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OZET

IMALAT SEKTORUNDEKI iISLETMELERDE COViD-19'UN
FINANSAL YANSIMASI: BiST-100 ORNEGI

DAGDELEN Cemreay
Yiiksek Lisans Tezi
Isletme ABD
Muhasebe ve Finansman Programi
Tez Yoneticisi: Prof. Dr. Hatize MEDER CAKIR
Nisan 2023, iX+69 Sayfa

Bu ¢cahsmada temel amac¢ BiST-100’de islem géren imalat sanayi firmalariin
Covid-19’un olusturdugu finansal etkilerinin nedensellik analizleri ile
incelenmesidir. Bu kapsamda 2017M01-2022M09 doénemlerini iceren ayhk
periyotlu BIST-Sinai, BIST-100, sanayi iiretim endeksi, imalat sektorii kapasite
kullanim orani, imalat sanayi ciro endeksi, imalat sanayi ihracat verileri, imalat
sanayi ithalat verileri, Covid-19 vaka ve 6liim sayilar1 kullanilmistir. Bu amacla
olusturulan degiskenlerin Genisletilmis Dickey-Fuller testlerinde birim kok
tespit edilmis ve bu sebeple serilerin logaritmik farklar1 alinarak
duraganlastirilmistir. Serilerin seviye diizeyinde duragan olmamasi sebebi ile
Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmstir. Testin sonucunda vaka ve hasta
sayllarindan sanayi iiretim endeksi, kapasite kullanim orani ve imalat sanayi
ihracatina dogru bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimler: Covid-19, Finansal Etki, Imalat Sektorii, BIST-100, BIST-Sinai,

Toda Yamamoto Nedensellik Analizi



ABSTRACT

THE FINANCIAL IMPACT OF COVID-19TO
MANUFACTURING SECTOR COMPANIES: A CASE OF BIST-
100

DAGDELEN, Cemreay
Master Thesis
Departmant of Business
Accounting and Finance Program
Adviser of Thesis: Prof. Dr. Hafiz MEDER CAKIR
April 2023, IX+69 Pages

The main purpose of this study is to examine the financial effects of Covid-19 on
manufacturing industry companies traded in BIST-100 with causality analysis.
In this context, monthly period BIST-Industrial, BIST-100, industrial production
index, manufacturing sector capacity utilization rate, manufacturing industry
turnover index, manufacturing industry export data, manufacturing industry
import data, Covid-19 case and death numbers covering the periods 2017MO01-
2022M09 were used. The unit root of the variables created for this purpose was
determined in the Extended Dickey-Fuller tests, and for this reason, the
logarithmic differences of the series were taken to be stationary. Toda-Yamamoto
causality test was applied because the series were not stationary at the level level.
As a result of the test, it has been determined that there is a causality relationship
from the number of cases and patients to the industrial production index,
capacity utilization rate and manufacturing industry exports.

Keywords: Effect of Covid-19, Financial Effect, Manufacturing Industry, BIST-100,
BIST-Sinai, Toda Yamamoto Causality Analysis
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GIRIS

Ilk vakanin 2019’un Kasim ayinda gériildiigii Covid-19 hastalig1, mutasyona
ugrayabilme 0zelligine sahip olmakla birlikte hizlica yayilabildigi i¢in tiim diinyay1 kisa
stirede etkisi altina almistir. Bu hizli yayilimin 6niine gegmek icin bir¢ok iilkede cesitli
kisitlama kararlar1 alinmistir. Bu kisitlamalarin ve Covid-19’un farkli alanlara birden
fazla etkisi oldugu siiphesizdir. Insan sagligina olagan olan etkisi disinda diinya ¢capinda
bir ekonomik krize yol agmistir. Diinya genelinde, Covid-19’un saglik alaninda
olusturdugu sorunlara ek olarak, ekonomi iizerinde yarattifi olumsuz etkilerle de
miicadele edilmektedir. Finansin salgin hastaliklardan etkilendigi Covid-19’dan 6nce de
birgok salgin hastalik déneminde izlenmistir. Ornegin; Ispanyol Gribi, EBOLA, Domuz
Gribi, Kus Gribi vb. (Dev ve Sengupta, 2020:45). Ancak, Covid-19 pandemisinde
salginin yayilmasini engellemek i¢in sinir kapilarinin, okullarin, kafelerin belirli bir siire
kapatilmasi, tretimlerin durdurulmasi yoniinde alinan kararlar diinya ekonomisinde
ciddi olumsuzluklara sebep olmustur. Bu olumsuzluklara diinya ¢apinda yasanan ve
etkisi hala devam eden ¢ip krizini 6rnek olarak verebiliriz. Duran tiretimlerle ile birlikte
¢ip sektoriiniin hane halkinin talebinin yogunlasti kiiclik ev aletleri sektoriine dogru
kaymasi ile birlikte baslayan bu siire¢ otomotiv sektdriinlin hizlica {iretimlere geri
donmesi ile devam etmistir. Kii¢iik ev aletlerinin ¢ip talebini karsilamak icin tam
kapasite calisan cip sektorii firmalar1 otomotiv sektoriiniin taleplerini karsilamakta
zorlanmis ve bdylece ¢ip krizi meydana gelmistir. Insanlarin saghigini etkileyen ve
Oliimlerle sonuglanan bu virlis bir ekonomik kriz ¢ikmasina sebep olmustur (Sahin,
2022:73). Burada hiikkiimetlerin saglik alaninda yasanan sorunlara uygulayacagi
¢cozlimlerin yaninda ekonomide yasanan krize uygulayacagi ¢6ziimler de onem arz

etmektedir.

Covid-19 salgin1 ekonomiler iizerinde biiyiik etkiler olusturmustur. Salginin
etkilerinin hala devam ettigi bu donemde ekonominin farkli alanlarmin nasil
etkilendigini tespit edebilmek olasidir. Gelismekte olan iilkeler arasinda Tiirkiye bu
salgindan ciddi manada etkilenmistir. Finans sektoriiniin salgin, savas, kriz vb.
durumlarda en hizli tepki veren sektdr oldugu bilinmektedir. Tiirkiye ekonomisinin
biiyiik bir kismini olusturan imalat sektorii de bu agidan oldukg¢a 6nemlidir. Pandeminin
ilan edilmesi ile ililkemizde baslayan kisitlamalar ile duran iiretimler ile birlikte imalat

sektoriiniin bu kisitlamalara tepkileri ani ve bariz olmustur. Uretimi duran imalat sanayi



sektoriine sinir kapilarinin kapatilmasi ile ikinci bir darbe almistir. Sinir kapilarinin
kapanmasi ile diisen satislar ile birlikte sektor firmalar likidite sikintisina girmistir.
Borglarii 6deme giigliigii yasan firmalara devlet destegi saglanarak siirecin agir etkileri
hafifletilmesi hedeflenmistir. Borsalar1 inceledigimizde sektorlerin tepkilerini rahatlikla
gorebiliriz. Kisitlamalarin bagladigi donem olan Mart 2020 tarihinde BIST-100
endeksinin keskin bir diisiis yaptig1 gézlenmektedir. Siirecin belirsizliginden etkilenen
hane halki yatirimlarin1 daha eski ve giivenli olarak nitelendirdikleri altin gibi emtialara
yoneltmistir. Bu siiregte hane halki ve firmalarin yatirimlarim1 yonetim teknigi ve

devletin bu siireci nasil yonettigi en 6nemli etkendir.

Pandemi siirecinin yonetilmesi igim Ekonomik Istikrar Kalkani, Sosyal Koruma
Kalkani ile birlikte 3’lii Koruma Paketi ile iilkenin biiyiik bir kismina salgin siirecinde
destek saglanmistir. Ekonomik Istikrar Kalkani, sirketlerin vergilerinin ve kredilerinin
geri ddemesini ertelemis, KOBI’lere finansman saglamasma yardimci olmus ve en
diisiik emekli maaglarini yiikseltilmesi gibi destekler saglanmigtir (Hazine ve Maliye
Bakanligi, 2020:32). Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 yiiriirlige koydugu 3’lii Koruma
Paketi ile pandemi zamaninda en ¢ok kullanilan maske, eldiven ve dezenfektan gibi
hijyen iiriinlerini tireten yerli firmalara birgok destekler saglamistir (KOSGEB, 2020:15;
STB, 2020:28). Sosyal Koruma Kalkani ile Aile ve Sosyal Hizmetler Bakanligi
catisinda sosyal yardim programlar yiiriirliige konulmustur. Sosyal Koruma Kalkant,
calisan ve sosyal korumaya ihtiyaci olan kesime hitaben pandemi 6ncesinde yapilmaya
baglayan yardimlarin artarak cesitliliginin artirildigi bir koruma paketidir. Koruma
kalkant igerisinde bulunan bir sosyal destek programi olarak Biz Bize Yeteriz Tiirkiyem
yardim kampanyast, kisa ¢caligma 6denekleri, nakdi ticret destekleri ve igsizlik 6denegini
icermektedir. Bu program ile 60 milyar TL nin iizerinde sosyal yardim yapilmistir

(ACSHB, 2021a:6).

Calismada kullanilacak olan BIST-100, BIST-Sinai endeksleri sanayi iiretim
orani, sanayi kapasite kullanim orani, ciro endeksi, imalat sanayi ithalat ve ihracati
pandeminin imalat sanayi lizerindeki etkilerini detayli olarak incelememize yardimeci
olacaktir. Veri setimiz sektorel degisimlere hizli tepki veren ve sektoriin ekonomik
yapisinin incelenmesini kolaylastiran degiskenlerden olusmaktadir. Bu detayl

incelememizi Toda-Yamamoto nedensellik testi ile pekistirecegiz.



Bu caligmanin amaci, Covid-19 salgininin BIST-100 de yer alan imalat sektorii
firmalar1 {izerindeki olumlu ve/veya olumsuz finansal etkilerini ag¢iklamaktir.
Tiirkiye’deki vaka sayisi, vefat sayisi kullanilarak BIST-100, BIST- Sinai, imalat sanayi
kapasite kullanim orani, sanayi liretim endeksi, imalat ciro endeksinin, imalat sanayi
ithracati ve ithalatinin bu olgulardan nasil etkilendigi analiz edilecektir. Pandemi
stirecindeki etki izlenecegi i¢in Ocak-2019 ve Eylil 2022 arasindaki aylik veriler
kullanilacaktir. Ana amag, olumsuz sonug¢lardan korunmak i¢in ve olumlu etkilerin
devamliliginin nasil saglanacagi konusunda onerilerde bulunmaktir. Pandeminin devam

etmesi halinde sonrasinda yonelik dnerilerde bulunarak ¢alisma tamamlanacaktir.



BIRINCi BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. imalat Sanayi

Bu boliimde Covid-19’un etkisinin arastirilacagi imalat sanayini incelenecektir.
Oncelikle kisa tanimindan ve kapsamindan bahsedildikten sonra devaminda imalat
sektoriiniin alt dallarindan bahsedilecektir. Tarihsel degisim igerisinde imalat sanayinde

yasanan degisimler donemlere ayrilarak incelenecektir.

1.1.1. Tanmimi ve Kapsam

Sanayi kelimesinin asli Arapcadan gelmektedir. Ham veya yaris1 islenmis
iiriinlerin fabrikalar ve imalathanelerde kullanilabilir hale gelecek sekilde islenmesine
sanayi denilmektedir. Uluslararas1 olarak bu sektér (ISIC) ii¢ alt baglikta
incelenmektedir. Bunlar; madencilik (ISIC2), imalat sanayi (ISIC3) ve elektrik ve su
(ISIC4)’dur. Tirkiye’de Devlet Planlama Teskilati (DPT) bu sektorii madencilik, imalat
sanayi ve elektrik, su ve gaz olarak ayirmistir. Bu siniflandirmalar iginde yarattigi katma

deger agisindan en 6nemlisi “imalat sanayi” sektoriidiir (Sahbaz, 2010:34).

Imalat sanayi; hammaddelerin islenip ara mala doniistiigii sanayi koludur. Bu
sanayl kolu agir sanayi ve hafif sanayi olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Biiyiik
donanimlar ve makineler i¢in fazlaca yatirim gerektiren kolu agir sanayidir. Ornegin;
demir-gelik, motorlu arag iiretimi, petrol aritimi vb. Agir sanayi kolunda ig 6rgiitlenmesi
genellikle karmasiktir ve hafif sanayiye gore daha nitelikli isgilicii yapisindan
olusmaktadir. Imalat sanayinin bu kolunda, genelde yatirim ve ara mallar iiretilmekte

ve yiiksek miktarlarda tiretim yapilmaktadir.

Hafif sanayinde ise genellikle dayaniksiz tliketim mallar tretilmektedir.
Burada kullanilan makineler i¢in biiyiik yatirimlara ihtiya¢ duyulmaz. Kullanilan isgiicii
karma sekilde olabilir. Dokuma, giyim gibi sanayi kisminda iscilerde herhangi bir
egitim aranmaz. Burada niteliksiz is giicii kullanilir. Fakat bir elektronik cihaz iiretimi

icin egitimli isgilicli aranir yani nitelikli isgiicti gozetilir (Yaldiz, 2018:2).

Imalat sanayisinin ekonomideki yeri, bir iilkenin gelismesindeki en temel

gostergedir. Sektorlerin ekonomilerdeki payi iilkeler gelistikge degisim gosterir. Dogal



kaynaklara dayali tarim gibi sektorler onceleri daha yayginken, iilkeler gelistikce bu
sektdrler yerini imalat sanayi ve hizmet sektoriine birakmaktadir. Imalat sanayinin iilke
ekonomisi i¢in 6neme sahip olmasiin ardinda birka¢ neden vardir. En 6nemli nedeni
verimlilikte hizli biiyiime saglayarak ekonomik biiylimeye katki saglamasidir.
Verimliligi agiklayacak olursak, toplam girdinin toplam ¢iktiya orani verimlilik olarak
isimlendirilmektedir. Bu sektoriin driinleri genellikle uluslararasi ticarete konu
olmaktadir. Dolayisiyla, kiiresel rekabetin artmasma sebep olmaktadir. Imalat
sanayinde kiiresel rekabete bagli olan iilkeler verimliliklerini uzun doénemde
arttirabilmektedir (Bostan ve Karadag, 2022:322). Ayrica, teknolojik degisimlere hizli

adaptasyon saglamasi da diger bir neden olarak sdylenebilir.

Imalat alt sektoriinde tiiketim mallari, ara mallar1 ve yatirim mallari olmak iizere
iic alt birim bulunmaktadir ve bunlar da sanayi kollarina ayrilmaktadir (Kog¢ vd.,

2018:20).

Tiiketim mallar1 gida, igecek, tiitiin, tekstil, hazir giyim, ahsap, mobilya ve

ayakkabi gibi sektorler bu kapsamda degerlendirilmektedir.

Ara mallar aga¢ mantar iirlinleri, kagit, matbaa, deri ve kii¢iik isleme, kauguk,
plastik kimyast, petrokimya, petrol iirlinleri, giibreler, ¢cimento, pismis kil, seramik, cam,

demir ve ¢elik, demir dis1 metalleri igerir.

Yatirim mallari ise, metal esya, elektriksiz makineler, tarim makineleri, bilimsel
ve mesleki Olcli aletleri, elektrikli makineler, elektronik, kara tasitlari, demiryolu

araglari, gemi yapimi, ucak imalat1 ve diger sektorlerden olugmaktadir.

1.1.2. imalat Sanayinin Alt Sektorleri

Tiirkiye’de sanayi sektoriinde yapilan ayrimlarla imalat sanayinde iretilen

mallar 36 sanayi dalinda siniflandirilmistir. Bunlar;

Gida, i¢ki ve tiitiin

Dokuma, giyim esyas1 ve deri sanayi

e Orman lirlinleri ve mobilya

Kagt, kagit iirtinleri ve basim

e Kimya, petrol, komiir, kauguk ve plastik tirtinleri

Tas ve topraga dayali sanayi



Metal ana sanayi
Metal esya, makine ve techizat, ulasim araci, ilmi ve mesleki 6l¢me aletleri

Diger imalat sanayi
seklinde smiflandirilmistir (Kog vd., 2018:22).

Bu alt sektorlerin iilkemizdeki genel durumlarinin incelenmesi kisaca

asagidadir:

a)

b)

d)

Gida Sanayi: Tarima dayali bir sanayi kolu olarak imalat sanayinin ¢ogunlukla
tikketim mallar1 lireten sanayilerin grubunda yer alir. Bu sektorde tahil ve nisasta
gibi iirlinlerin iiretimi yogunluktadir. Ayrica et ve siit mamullerinin iiretimi, yem
ve meyve sebzelerin iiretimi de bu sektorlerle ilgilidir.

Tekstil Sanayi: Tekstil sanayisi makinelesme ile ortaya ¢ikan sanayi
kollarindan bir tanesidir. Bu sektorde liretiminde yaygin olarak kullanilan
hammaddeleri keten, pamuk, kenevir, ipek, yiin ve tiftik gibi hayvansal ve
bitkisel hammaddelerdir. Tiiketim alanlarina goére de kendi iginde ikiye
ayrilmaktadir. Bunlar, hazir giyim ve ev tekstilidir; hazir giyim grubu daha ¢ok
fabrikasyon giyim veya bununla alakali kisisel triinleri kapsamaktadir. Ev
tekstilini inceledigimizde ise, genellikle ev dekorasyonunda kullanilan perde,
hali, garsaf, havlu gibi triinler yer almaktadir (Yaldiz, 2017:3). Ev tekstili ve
hazir giyim sektorii birlikte Tiirkiye’nin ihracatinin %13,4’linii olusturmaktadir
(https://uib.org.tr/).

Metal Esya ve Otomotiv Sanayi: Metal ana sanayi iki kola ayrilmistir. Bunlar
demir-gelik metal ana sanayi ve demir-gelik metal ana sanayi digindakiler olarak
adlandirilmaktadir. Demir-celik disinda kalan ana metal sanayi i¢inde degerli
metal, aliiminyum, kursun, ¢inko, kalay, bakir ve demir disinda kalan diger
metallerin  iiretimi  gerceklestirilmektedir  (https://sahsanmetal.com/metal-
sanayi-nedir/). Otomotiv sanayi, motorlu karayolu araglarmin {iretiminin
yapildigi, araglarin yedek pargalarinin iiretildigi, orijinal ve yan sanayi olarak
iretimlerin yapildig1 sektordiir. Bu sektor sanayilesmis iilkelerin ekonomisinin
en 6nemli sanayi alanlarindan biridir (Selek, 2015:34). Bu iki sektor iilkemizin
ihracatinin %19’luk kismini saglamaktadir.

Kimya Sanayi: Giibreden boyaya, sentetik kauguktan deterjana, ilag

iretiminden sentetik yaglarin {iretimine kadar bir¢ok kimyasal maddenin



tiretildigi sektordiir. Bu sanayi kolu ileri teknoloji ve kalifiye elemanla isledigi
icin sanayilesmesi gelismis iilkelerde 6n plandadir. Bu sanayi ulusal gelire en
fazla  katki  saglayan  sanayr  kollarmin  basinda  gelmektedir
(https://inovatifkimyadergisi.com/kimya-sanayi). ~ Ulkemizde bu  sektor
hammadde agisindan biiyiik cogunlukla disa bagimli bir sektordiir. 2022 yilinda
bu sektor lilkenin ihracatinda tek basina %13,6’1ik bir alan kaplayarak en ¢ok
ithracat yapan sektér olmustur.

e) Tasa- Topraga Dayah Sanayi: Tiirkiye’nin en gelismis sektorlerinden olan bu
sektorde tag ve topraktan elde edilen ¢imento, tugla, kiremit, cam ve iiriinler,
kireg, al¢1 gibi iriinler tretilmektedir. Tiirkiye diinyada en fazla ¢imento ve
klinker ihracati yapan iilkelerin basinda gelmektedir. 100’den fazla iilkeye
ihracat yapan iilkemizin mermer yataklar1 ve ihracati yoniinden bakildiginda
biiylik bir potansiyele sahip oldugu goriilmektedir.

f) Orman Uriinleri Sanayi: Genellikle mobilya ve kagit iiretiminde 6nde olan
sanayi koludur. Bu sektoriin imalat sanayindeki pay1 %6, istihdamdaki pay1 ise
%4 civarmdadir. Ulkenin ihracatindaki pay1 %3,3 tiir.

g) Maden Sanayi: Ulkemizde krom, bor, aliiminyum, linyit kémiirii, demir gibi
fazlaca maden olmasma karsin bu madenleri isleyecek yeterli teknolojinin
olmamasi bu sektdriin geri kalmasina sebep olmustur. Toplam sanayideki pay1
%4 civarindadir.

h) Demir- Celik Sanayi: Bir¢ok sanayi kollarina girdi saglayan en 6nemli sanayi
koludur. Ornegin makine, otomotiv ve metal sanayi gibi sektdrlere girdi
saglamaktadir. Celik sanayinin ililkemizin ihracatindaki pay1r %9,6 oranindadir

(Kog vd.; 2018: 25).

1.2. imalat Sanayinin Gelisimi

Ikinci Diinya Savasi'n1 devamindaki yillarda neredeyse biitiin iilkelerde yasanan
ekonomik yapisal degisim siireci baglamistir. Ozellikle 1990'l1 yillarin sonlarina dogru
baslayan cogunlukla iletisim ve bilgisayar teknolojilerinde yasanan hizli gelismelerle
birlikte kiiresellesmenin hizlanmasi, diinya ticaretinde yer alan mallarin iiretim
yapisinda ve gili¢ dengelerinde 6nemli degisiklikler yasanmasina sebep olmustur. S6z
konusu siirecte sektdrel yapida meydana gelen kiiresel degisimler incelendiginde en
onemli degisimlerin imalat sanayinde oldugu goriilmektedir. Ozellikle imalat sanayinde

iiretim yapitaglarini degistiren temel etken teknolojik gelismelerden kaynaklanmistir.



Ulasim aglarinda ve teknolojide yasanan gelismeler, tiretim ve dagitim hizin etkili bir
sekilde artirmis, iretim ve pazarlama maliyetlerini indirerek imalat sanayi tesvik
edilmektedir. Imalat sanayinin gelismesiyle birlikte, katma degerinden diisiik, yavas
biliyliyen ekonomilerden hizli biiyliyen ekonomilere dogru degisimler baslamis ve
yasanan hizli teknolojik degisimlerle beraber bir¢ok gelismekte olan iilkelerle

sanayilesmis llkeler arasindaki fark kapanmaya baglamistir (Dinger, 2021:18).

Sanayilesme stratejileri ithal ikame olan iilkelerin ¢ogu ikinci Diinya
Savasi’ndan sonra yeni sanayilesme stratejileri aramuslardir. ithal ikame stratejisinde
karsilastirilmali iistiinliikler teorisine gore se¢im yapilmadig icin {ilkenin aleyhine risk
dogurmasi muhtemel bir stratejidir. Bu ylizden iilkelerin ¢ogu ihracata dayali
sanayilesme stratejisini benimsemistir. Bu stratejide ihracat yapacak sektorler rastgele

degil gelisme potansiyeli olan sektorlerden segilir (Giizel, 2015: 26).

1.3. Tiirkiye’de Imalat Sanayi

Ulkemizde 1. Kalkinma Planinda iizerinde durulan en énemli konu kalkinmanin
sanayilesme ile saglanabilecegi goriisiidiir. Bu baglamda sanayilesmenin {istiinliigii
kabul edilmis ve yapilan planlar sanayilesmeye dayandirilmigtir ve tiikketim mallar1 6zel
kesime brrakilmistir. ikinci kalkinma plam déneminde “sanayilesme kalkinma igin
zorunlu bir model” olarak goriilmiistiir. Bu planda, yapim sanayinin hepsinin 6zel
kesime birakilmast amaglanmistir ve agirlikli olarak imalat sanayi kullanilmaya
baslanmistir. 1969-1974 yillar1 arasinda planli ekonomiye gecisle birlikte %42,4
biliylime gosteren sanayi sektorii icerisinde imalat sanayi %46 ile en fazla artis gdsteren
alt sektdr olmustur. Arslan (2005), yaptigr ¢alismada imalat sanayinde tiiketim
mallarinin 6neminin bir nebze azalmasi ile birlikte ara ve yatirim mallarinda bir 6nem
artisinin  yaganmasinin iilkenin sanayilesme oraninin arttigiin gostergesi oldugunu
savunmustur. 1970 yillarinda yasanan siyasi istikrarsizlik ve diinyada yasanan petrol
krizi ile birlikte yasanan olumsuzluklar (déviz kurlarinin atmasi, Kibris Barig harekati
nedeni ile uygulanan ambargolar, yiiksek enflasyon gibi) ithal ikameci politikalarin

uygulanamaz hale gelmesine neden olmustur.

Bu calismada Tiirkiye imalat sanayi iki doneme ayrilacak, bu iki donemdeki
onemli oOzellikleri verilecektir. 1980-2000 araligit ve 2000-2019 araligindaki

sanayilesme stratejileri biiyiik farkliliklar géstermektedir.



1.3.1. 1980-2000 Déneminde Imalat Sanayi

Ulkemizde 1980 yili sosyo-ekonomik doniisiimlerin ve degisimlerin yasandig
bir yildir. Ulkemiz 1980 yili éncesinde yasanan petrol krizi ve yapisal sorunlar
nedeniyle biiyiik bir ekonomik sikinti icerisindeydi. ithal ikameci sanayilesme
doneminde ihracat getirileri ithalat getirilerini karsilayamamig ve ithalata olan
bagimlilik artmistir. Sonug olarak ¢6ziim kararlar1 aranmaya baglanmis ve 24 Ocak 1980

kararlar1 ekonomik istikrar tedbirleri alinmistir. 24 Ocak karalarinin amaci neydi?

e I¢ pazarda ithal ikame yerine ihracat odakli sanayilesmenin
desteklenmesi, asir1 degerlenen doviz yerine “gergekci doviz kuru”
sitemine gecilmesi ve bunu uygulayabilmek i¢in ani devaliiasyonlarin
Onlenmesi,

e Faiz oranlarinin devlet tarafindan degil, piyasa fon arz ve talebi
tarafindan belirlenmesi,

e Fiyat kontrollerini kaldirarak fiyatlarin piyasadaki arz-talebe gore
belirlenmesi,

e Kamu sektorliniin irettigi temel mallardaki siibvansiyonlarin
kaldirilmasi, bu sayede bu mallarin iiretiminin artirilmast,

e Yabanci sermayeyi tesvik etmek i¢in yeni dnlemlerin alinmasi, devlet
tekelinde bulunan bazi liretim alanlarinin yerli ve yabanci sermayeye

acgilmasi.

Ozetle karalarm ana amaci devletin ekonomiye olan miidahalesini en aza
indirmek ve piyasa ekonomisini olusturabilmektir (Intas,2019:12). Bu tedbirler ile
birlikte 1980 yilindan once ithal ikame stratejileri uygulanirken, 1980 yilindan sonra
gelisime agik ve rekabete girebilecek potansiyeli olan sektdrlerin ihracatinin tesvik
edildigi ve Ozendirildigi stratejiler uygulanmigtir. (Kiziltan ve Ersungur, 2009:49).
Tiirkiye'nin ekonomik kalkinma politikast 19801 yillarin basinda ithal ikameci
sanayilesme politikalarindan ihracata yonelik politikalara dogru kaymistir. O dénemde

genis kapsamli ekonomik reformlar ekonomiyi uluslararasi ticarete agmis, ithalat
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iizerindeki dogrudan kontroller ve miktar kisitlamalar1 kaldirilmig, ihracati tegvik
tesvikleri baglatilmis ve bunlarin timii ihracata dayali biiyiime stratejisi i¢in derin bir

temel olusturustur (Dinger, 2021: 50).

1980 yilinda diinya pazarinda rekabet edebilecek sektorlerin desteklenmesi
amaciyla yapilan parasal 6demeler, uygulanan istisnalar ve kredi faizlerinin diisiiriilmesi
gibi politikalar izlenmistir. Bu politikalara ek olarak uygulanan disa agik biiylime
stratejisi ile dis talep artmistir. 1980 6ncesi donemde olusturulan iiretim kapasitesinin
etkin bir sekilde kullanilmasi ile bu donemde imalat sanayi isgiicii verimliligini

arttirmustir (TUISAD, 2008: 23).

1980 kararlar1 ve sonrasinda yapilan diizenlemelere bagl olarak ihracatta ¢ok
onemli bir artis kaydedilmistir (1980'de yaklasik 2,9 milyar dolar ve 1995'te 21,6 milyar
dolar). Yiiksek ihracat performansinin kaynaklar1 sunlardir; basta Orta Dogu olmak
iizere dis pazarlarin ¢esitlenmesi, ihracat tesviklerinin bol olmasi ve dnceki ekonomi

politikas1 doneminde insa edilen iiretim kapasitesinin mevcudiyeti (Dinger, 2021: 24).

Sekil 1°de 1980-2000 yillar1 arasi ihracat ve ithalat verileri verilmistir. Buna gore
1980 yilindan itibaren 2000 yilina kadar olan déonemde ihracat hizla artmis ve buna bagl
olarak ithalatta da artig gdzlenmistir. Bu siirecte ihracatin ithalati kargilama orani

asagidaki grafikte yer almaktadir.

ihracat Miktarlari ve ihracatin ithalati Karsilama( Milyar $
ve %)
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1980'de yiizde 3 civarinda olan Ihracat/GSYIH oram1 2000'de yiizde 10
oranlarina ylikselmistir. Ayn1 zamanda ihracatin ithalati karsilama orani da yiizde
36'lardan yiizde 51 oranina ylikselmistir. Bu oranlarin artmasmin sonucu olarak

Tiirkiye'nin diinya mal ihracatindaki pay1 1970'li yillara gore yaklasik iki kat artmistir.

Ancak, Tiirkiye'nin diinya ihracatindaki pay1 nispeten sabit kalmistir. 1991 ile

2000 yillar1 arasinda kiigiik bir biiyiime kaydetmistir.

1980'lerde ticaret serbestlesmesinin ilk etkileriyle hem ihracatta hem de ithalatta
keskin biiylime oranlar1 gergeklesmistir. Ancak, ithalata gére daha diisiik ihracat artislar
dis ticaret a¢1ginin artmasina neden olmustur. 1980'li yillarda yapisal uyum programlari
ve 1980'li yillarin basindaki ticaretin serbestlestirilmesiyle dig ticaret acigindaki
iyilesmeler durmus ve 1980'lerin ikinci yarisinda cari agik sorunu bas gostermistir. Cari
acigin finansmani finansal serbestlesme politikalarin1 da beraberinde getirmistir.

Boylece 1989 yilinda mali ve sermaye serbestlestirme politikalar1 baslatilmistir (Dinger,

2021: 34).

Imalat sektoriinde 1980°1i yillarm ortasinda 2 milyon 500 civarinda kisi istihdam
edilirken, 2000 yilinda bu rakam 3 milyon 500 civarina ¢ikmistir. Toplam sektorler
icerisinde imalat sanayi sektoriindeki icindeki isttihdam payr %14’den %16’ya
yiikselmistir. Ulkemizde dis ticaret agiklar1 her zaman sorun olusturmustur. Toplam
ithracattaki pay: siirekli artan imalat sektoriiniin dis agi8a etkisi biiytiktiir. 1979,1980 ve
1994 yillarinda yasanan krizlerde imalat sektoriindeki daralma ekonomide yasanan
toplam daralmadan daha fazla olmustur. Burada imalat sanayi ile diizenlemelerin yeni
yapilmis olmasi ve heniiz tam yerlesmemis olmasindan kaynaklanmaktadir. Bunu
desteleyen ise 1999 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerde imalat sektdriindeki
daralmanin toplam ekonomide yagsanan daralmadan daha az olmasidir. Bununla beraber
imalat sanayinin yapisinda bir giiglenme yasandigi goriilmektedir (Alic1,2021:48).
Sahbaz (2010), yaptig1 ¢alismada imalat sektoriiniin 2000’11 yillara kadar ¢alkantili bir
stiregten gectigini belirtmis ve yasanan ekonomik krizlere deginmistir. Yasanan
ekonomik genislemelerde imalat sektoriinde yasanan biiylimenin ulusal gelirdeki

biiyiimeden daha fazla oldugu sonucuna varmistir.

Son otuz yilda yasanan cesitli krizler nedeniyle ekonomiler zor donemler
gecirmistir. 1991°de yasanan Korfez krizi doviz kurunu yiikseltirken petrol fiyatlar1 da
yiikselmistir. Bu yiikselisler biiytime hizini diistirmiistiir. 1993 yilinda 6zel sektoriin yurt
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disindan borglanmaya gitmesi 1994 yilinda ciddi bir kriz yaganmasina sebep olmustur.
1995-1998 yillar1 arasinda tilke ekonomisinde hizli bir biiylime ve istikrar yakalanmis
olmasina ragmen, 1997'deki Gilineydogu Asya krizi ve 1998'de yasanan Rusya krizi

ckonomik biiyiimenin tekrar yavaslamasina sebep olmustur (Guizel, 2015:43).

1.3.2. 2000-2019 D6énemi Sanayi Sektorii

Tirkiye'de 1980'den itibaren benimsenmeye baslayan ihracata dayali biiyiime
politikalari, 1996'da Glimriik Birligine {iye olunmasi ve 2001 yilinda yasanan krizinden
sonra yapilan yeni diizenlemeler ile birlikte sektér daha da genisletilmistir. 2000'li
yillarda Glimriikk Birligi'nin tamamlanmas1 ve Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF)
ekonomide etkinlesmesi ile Tiirkiye'de imalat sanayinin gelisimi devam etmistir
(Sahbaz, 2010:34). imalat sanayinde yasanan yapisal degisimde diisiik iicretli sanayi
kollarina daha fazla 6nem verildigi ve ithal ara mali montajinda iiretime ve ihracata
dayal1 sektor anlayisinin vurgulandig goriilmektedir. imalat sektdriinde yasanan hizli
biliylime cari agig1 hizli bir sekilde arttirmistir. Bu agigin dis bor¢lanma ile finanse
edilecegi korkusu iilkemizin ekonomisini kirillgan hale getirmistir. Cari islemlerde
ac1gi meydana gelmesi ve dis ticaret agiginin olusmasinda etken olarak artan ihracat
ile birlikte tiiketim ve yatirim mallarini ithalatinin artmasi ve enerji ithalatina olan
bagimliligimiz verilebilir (Sahbaz, 2010:35). Sahbaz (2010), ayn1 ¢calismasinda Giimriik
Birligine iiye olan iilkelerin bagimsiz dis ticaret politikasindan uzak kalmasi gerektigini
sOylemistir. Ancak Tiirkiye GB’ne liyelikten sonra uyguladig1 déviz kuru politikasinin
devami olarak bagimsiz dis ticaret politikasinin tesvik edildigi belirtilmistir. Kriz
donemlerinde yapilan devaliiasyonlarla beraber izlenen asir1 degerli TL politikasi sanayi
sektoriinlin ihracata yonelmesindeki temel ara¢ olarak benimsendigi; bu durumun
sonucu olarak ithalatin ucuzladigi ve sektoriin ithalata olan bagimliliginin arttigi,
devaminda sektorde asimetrik biiylimeye kisacasi yapisal bozukluga sebep oldugu

belirtilmistir.

2001 yilindan sonra reel kur endekslerinde bir artis gozlenmistir. 2001 yili
krizinden sonra reel doviz kuru artmaya devam ederken, cari agik da zirveye ulagsmistir
2008 yilinda azalmaya baslayan cari agik 2009 yilinda tekrar artmaya baglamistir. 2001
yilinda yasanan krizin asilmasi i¢in amaci bor¢ dinamiklerini kaldirmak ve
makroekonomik dengeleri yeniden saglamak olan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi

uygulanmistir.
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Imalat sektoriiniin yillar igerisinde Tiirkiye ekonomisine olan katkilar:
incelenmis ve en diisiikk katma degeri 2010 yilinda %15,05 olarak sagladigi en yiiksek
degeri ise 2018 yilinda %19,03 oraninda sagladig1 gorilmiistiir (Alic1,2021:54). 2010
yilinda iki yillik orta vadeli bir program uygulanmistir. Bu planda kiiresel krizin
etkilerinin azaltilmasi, ekonominin yeniden biliylime bandina getirilmesi ve enflasyonun
tek hanede tutulmasi gibi genel hedefler yer almaktadir. Bu krizin ardindan ekonomi

istenilen diizeye gelmemis, GSYIH yiikselmemis ve sanayi iiretimi diismiistiir

(Al1c1,2021:54).

2019 yili TUIK Genel Ticaret Sistemi verilerine gore, imalat sanayi ihracati
171,22 milyar dolar, ithalat1 ise 162,14 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Imalat
sanayinde ihracatin ithalati karsilama orani ise 2018'de %90,6 iken, 2019'da %105,6'ya
yiikselmistir. Uretim Endeksi ve istihdamda 2002-2018 yillar1 arasinda genel artis
egilimini devam ettirmistir (TUIK).

Ulkemiz 2020 yilinda UNIDO verilerine gore “Rekabet¢i Sanayi Performans
Endeksi” alaninda 152 iilkeden 29. sirada yer almistir (Alici, 2021:55). Ayni
calismasinda Alict (2021), 2019 Aralik ayinda sanayi iiretiminin gegen sene yilin ayni
ayina kiyasla %38,6 oraninda arttigini belirtmis devaminda sanayi iiretiminin y1llik bazda

iist liste 4 ay arttigini sdylemistir.

2001 yilindan itibaren yapilan tesviklerle birlikte ihracat¢i firmalarin satisinda
stirekli bir artis olmustur, 2005 yilinda 43.456 olan ihracat¢i sayist 2018 yilinda
82.279’a yiikselmistir. Bu artigslarin devaminda 2005 yilinda 1.690.823 dolardan 2018
yilinda 2.127.412 olarak ihracat¢1 basina katma degerdeki iyilesmeler eslik etmistir
(Dinger, 2021:36).
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IKiNCi BOLUM
COVID-19 PANDEMSININ ETKILERI VE LITERATUR

2.1. Covid-19 Pandemisinin Etkileri

Covid-19 pandemisinin etkilerini iki boyutuyla ele almak miimkiindiir.
Calismamizda oOnce pandeminin genel etkileri iizerinde durulacak, daha sonra

iilkemizdeki imalat sanayi iizerindeki etkisi degerlendirilecektir.

2.1.1. Covid-19 Pandemisinin Genel Etkileri

Pandeminin ilan edilmesi ile sosyal, ekonomik, egitimsel, saglik gibi bir¢cok
alanda etkisini gostermeye baslamistir. Hiikiimetler tarafindan uygulanan karantinalar
ile birlikte ekonomi biiyiik bir durgunluga girmistir. Buna ek olarak kapatilan sinir
kapilari, yavaslayan ticaretler uygulanan kisitlamalarin etkisi ile finansal alanda 6nemli
degisiklikler olmustur. Diisen ve gerekli yiikselisin ne zaman yasanacaginin belirsiz
oldugu talep ve tedarik zincirinde yasanan olumsuz degisimler, firmalarda nakit sorunu
ve sermayeleri iizerinde sikintilar ¢ikarmustir. Ureticilere dnemli bilesenleri zamaninda
iletemeyen tedarikgiler iiretim siirecinde geciktirmek veya durdurmak gibi sorunlarla

karsilagsmuslardir (https://www?2.deloitte.com/ ).

Salgini izleyen 9 Mart Pazartesi giinii sonunda, FTSE-100 endeksinde %7,7
diisis izlenmistir. Yasanan bu diisiis sirketlerinin degerinden 125 milyar Sterlin (160
milyar dolar) kayba sebep olmus ve bu diisiisle beraber uluslararas1 Covid-19 salginina
iliskin korkular ortaya ¢ikmistir (https://www.pharmaceutical-technology.com). Zhang
vd. (2020), Mart 2020 yilinda vaka sayisinin en yiiksek oldugu ilk 10 tilkede yaptiklari
calismada pandemiden 6nceki aylarda piyasa risk diizeylerinin 0,0071 iken, pandemi ile

birlikte 0,0196 yiikseldigini belirtmislerdir.

Hiikiimetler, korona viriisiin zincirleme etkileriyle miicadele etmek igin
harekete gegmis ve Amerika, Avustralya, Kanada, Endonezya gibi tilkelerde merkez
bankalar1 faiz oranlarimi1 diisiirmiistiir. Ancak, bu tek basina bir ¢dziim olusturamamis
Sirketler ve haneler bir nakit sikintistyla karst karsiya kalmistir. Dolayisiyla,
hiikiimetlerin daha hedefli miidahalelere yonelmesi gerekmistir. Bunlar, kredi akisinin
sorunsuz olmasin1 saglamaya yonelik politikalar; sirketlerin sabit maliyetleri

kargilamalarina yardimer olacak onlemler ve isgileri ve isleri korumak ig¢in ekstra
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harcamalardir. Bu baglamda; Kore Bankasi firmalara ucuz krediler sunmus, Italya,
cirosunda %25 diisiis yasayan sirketlere vergi kredisi sunmus; Cin hiikiimeti gerekli
sosyal giivenlik katki paylarini kesmis ve Japonya ise bazi insanlarin maaslarimi
stibvanse etmistir (https://espresso.economist.com/). Goriildiigii tizere devletler
firmalar1 ve hane halkinda yasanan salginin etkilerini azaltmak icin bir takim finansal

tesvikler uygulamisglardir.

Salgin bittikten sonra her iilke krizi farkli seviyelerde hissedecektir. Kuskusuz
sosyal sermayesi ve devlet kapasitesi yiiksek olan iilkeler, salginin ekonomik etkilerinin
iistesinden gelmede daha basarili olacaktir. Hiikiimetlerin temel onceligi saglik
sisteminin dayanikliligin1 korumak, sirketlerin ayakta kalmasini saglamak ve igsizlik
sorununu ¢6zmek olacaktir. Uzun vadede ise kiiresel ekonomiyi iyi analiz etmek ve
akademisyenleri siirece dahil ederek politikalar belirlemek gerekmektedir. (Erdem,

2021:67).

Daha once de belirtildigi gibi imalat sanayi ekonomik faaliyet icerinde 6nemli
yer tutan sektdrlerden biridir. 2019 yilinda imalat sektdriiniin ekonomik faaliyetlere
katk1 oram1 %18,3 olarak bildirilmistir (TUIK). Yapilan kisitlamalar uygulanan
karantina politikalar: ile beraber imalat sektorii ve tedarik zincirinde yasanan 6nemli
durgunluklar ile beraber ekonomide hem arz hem de talep yonlii daralma meydana
gelmistir. Glinlimiize kadar devam eden daralmadan ¢ip sektorii de paymi almistir

(Akcan,2021:9).

Teknolojik tiriinlerin imalatinda kilit rol oynayan bu sektdr bilgisayar triinleri,
mobil iletisim araclari, savunma sanayi ve otomotiv sektorii gibi bircok alanda
kullanilmaktadir. Salginda evde daha ¢ok vakit gegiren hane halki evdeki teknolojik
driinleri degistirme ve yenilerini alma taleplerini arttirmistir. Artan bu talep ile bu
diriinlerin iiretimi yapan firmalar bu talebi karsilamakta zorlanmis ayn1 zamanda ¢ip
iireticileri de tedarikte sorun yasamustir. Ciplerin en biiylik tiiketici olan Cin ayni
zamanda ¢iplerin hammaddesi olan silisyumun en biiyiik iireticisi konumundadir. Cin’in
¢ip ihtiyacint ABD ve Uzakdogu firmalar1 kargilamaktadir. Cin ile ABD arasinda ¢ikan
gerilim ile beraber Cin’in ABD’ye uyguladig1 yaptirimlarla beraber kendisinin en biiyilik
cip tireticisi olan Semiconductor Manufacturing International Corporation’a (SMIC) ¢ip
alamamasi ve ABD firmalarin ¢ip satamamasi da bu krizin sebepleri arasinda

gosterilmektedir ( https://thinktech.stm.com.tr/).
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Salgin doneminde bantlarin1 durduran otomotiv sektdriiniin yogun olarak
kullandig1 ¢iplerde arz olusan elektronik iiriin talepleri ile birlikte elektronik {iriin
piyasasina kaydirilmistir. Otomotiv sektoriiniin beklenenden hizli bir sekilde tliretime
geri donmesi ile bu sektdrde ¢ip bulamama sorunu yasanmistir. Otomotiv sektoriiniin
cip siparisi ile birlikte zaten tam kapasite c¢alisan ¢ip dreticileri bu talebi

karsilayamayacak hale gelmistir (Nuroglu, 2021: 49).

ABD’de bulunan ¢ip iireticisi Global Foundries artan talebi karsilamak i¢in yeni
yatirimlar planlamis olmasia ragmen, bu yatirimlarin yaratacag iiretimin talebe en
erken 2022°de yetisebilecegi duyurulmustur. Ayrica 2022 yilinda da ¢iplerde yasanan

tedarik sorunun devam edecegi 6n goriilmiistiir ( https://www.cnnturk.com/).

2020 ve 2021 Tiirkiye’deki Elektronik sektorii agisindan da zor bir yil olmus ve
yapilan biitce hedeflemeleri tutturulamamistir. Yasanan ¢ip krizi beraberinde iiretimde
verimliligin diismesine, malzeme maliyetlerinde yiiksek oranda artisa, tiim bu
etmenlerin sonucu olarak da arz/talep dengesinde bozulmalara neden olmustur. Katma
degeri yiiksek iirlin iireten firmalar Ornegin Savunma Sanayii firmalar1t maliyet
artislarin1 bir miktarda olsa karsilayarak, {iretim miktarlarinda yasanan diisiisii en azda
indirgeyebildiler. Ancak biiylik ¢apli seri liretim yapan, maliyete kars1 duyarl {iriinler
iireten firmalar yasanan kriz sonucunda iiretim rakamlarinda ciddi diisiisler yasadilar.
Maliyetlerde yasanan artis ayni zamanda enflasyonun artmasma neden olurken,
drtinlerin son tiiketicileri de krizi, artan fiyatlar genel diizeyi nedeniyle, daha fazla

hissettiler ( https://tesid.org.tr/kuresel-cip-krizi).

Hane halkinin evde daha ¢ok vakit gegirmesi ile teknolojik aletlere olan artan
talep birlikte teknolojik iirlinlerin {iretiminde artis yasanmistir. Bu artis ile birlikte bu
teknolojik {irlinlerin yapr tasmi olusturan ¢iplere olan talep artmistir. Yapilan
kisitlamalarla ile birlikte kapanan otomotiv sektdriiniin piyasa hizli doniisii ile zaten tam
kapasite olarak iiretim yapan ¢ip firmalariin taleplere yetisememesi ile sonuglanmistir.
Zaten kisitlamalardan kaynakli tedarik zincirinde yasanan sikintilar ile birlikte
giinlimiizde hala devam etmekte olan ¢ip krizini tetiklemistir. Salginin bittigi konusulan

bu donemde etkilerinin hala devam ettigi bir gercektir.
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2.1.2. Covid-19’un Tiirkiye’deki imalat Sektoriine Etkileri

Ekonomide mal iiretimini gergeklestiren temel sektorlerden bir tanesi olan
imalat sektorii her zaman kiiresel degisimlerden en fazla etkilenen sektorlerin
basindadir. imalat sanayi 2019 yilinda Tiirkiye ekonomisinin %20,5’i olusturmaktaydi
(https://www.sosyalveri.net/). Salginla beraber baslayan kisitlamalar ile birlikte
firmalarin {iretim boliimleri uzun siire kapali kaldi. Bu yiizden imalat sanayi kapasite
kullanim oraninda bariz bir sekilde diisiis goézlenmistir. 2020 yilin1 ilk g¢eyreginde
kapasite kullanim orant %75,6 hesaplanirken, 2021 yilinin ilk ¢eyre§inde kapasite
kullanim oran1 %75,0 olarak hesaplanmistir (TCMB). Izlenen bu diisiis énemli bir
diisiistiir. Bu sebepler goz oniine alindiginda bu salgindan en ¢ok etkilenen sektorlerin

basinda imalat sanayinin gelmesi beklenmektedir.

Pandeminin imalat sanayi iizerine etkilerini Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)

verileri lizerinden kabaca incelendiginde su sonuglar elde edilmektedir:

Firmalarin toplu sekilde olusturulmus gelir tablosu verisine gore, 2019 yilinda
sektorlerin toplu donem net kari 249 milyar 333 milyon TL olarak hesaplanmistir.
Imalat sektdrii 118 milyar 249 milyon TL ile en yiiksek net kar1 elde eden sektor

konumundadir.

Aralik 2019 raporuna gore sanayi tiretimi yillik %8,6 oraninda artmis; sanayinin
alt sektorleri (2015 =100 referans y1l1) incelendiginde imalat sanayi sektoriiniin endeksi

ise %9,1 oraninda artig gostermistir.

Sanayi, insaat, ticaret ve hizmet sektorlerini kapsayan toplam ciro endeksi
(2015=100), 2019 yili aralik ayinda yillik %21,0 oraninda artig gosterirken Sanayi
sektorli ciro endeksi %16,8 oraninda artis gostermistir. Bu durum Grafik 2°de de
gorilmektedir. Bu veriler 1s18inda imalat sektoriinde pandemi Oncesinde imalat

sanayinin genelinde bir artis izlendigi kesindir.

Asagida Sekil 2°de 2019 yilinda agustos ayina kadar sanayi ticaret endeksinin
2018 y1l1 aylarina oranla ortalama bir seviye sergilemistir. Buna karsilik ciro endeksinin
mart ayinda baslayan diisiis eyliil ayina kadar devam ermistir. Ekim ayinda iki endekste
artma egilimi gostermistir.  Bu artig aralik sonuna kadar ortalama seviyelerle

ilerlemistir.
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2019 YILI IMALAT SANAYi VERILERI
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Sekil 2: 2019 Yil1 imalat Sanayi Verileri

Kaynak: TUIK

Asagida Sekil 3’de 2020 yili verileri inceledigimizde yilin ilk ayinda sanayi
iretim ve ciro endeksinin ortalama bir sekilde ilerledigi izlenmistir. Devaminda
iilkemizde ilk vakanin duyuruldugu ay olan mart ayindan itibaren hem sanayi iiretim
endeksinde, hem de ciro endeksinde keskin bir diisiis yasandigi gozlenmistir. ilk
vakanin goriilmesi ve hastaligin hizli bir yayilim gostermesi ile tilkemizde kisa zamanda
hizli énlemler almmustir. Ik dnce egitim &gretime 3 hafta ara verilerek baslanan
kisitlamalar vakalarin artmasi ile devam etmistir. Devaminda yapilan sokaga ¢ikma
kisitlamalar1 ve durdurulan tiretimler bu kisitlamayi izlemistir. Uzaktan ¢aligma ihtimali
olan firmalarin uzaktan ¢alismaya baslamislardir. Ancak tliretim firmalarinin uzaktan
caligma ihtimali olmadigi i¢in iiretimlerini durdurmak zorunda kamislardir. Bu yiizden
iki endekste de kesin bir sekilde diisiis yagsanmasi olagandir. Mayis ayindan sonra yavas
yavas kisitlamalarin etkisinin gostermesi ile kisitlamalar kademeli olarak degistirilmeye
baslamistir. Baslayan normallesme stireci ile firmalarin {iretimlerine kaldiklar1 yerden
devam etmeye baslamalari ile birlikte mart ayinda yasanan keskin diisiis yerini ortalama
bir artiga birakmistir. Hastaligin zirve yaptigi donemlerde 6rnegin Agustos ve Kasim
aylarinda iki endekste de disiisler yaganmistir. Sektorel endekslerin hastalik ile ilgili

olumlu veya olumsuz haberlere kars1 aninda tepki gosterdigini sdyleyebiliriz.
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2020 YILI IMALAT SEKTORU VERILERI
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Sekil 3: 2020 Yil1 imalat Sanayi Verileri
Kaynak: TUIK

Sekil 4’de salginin normalesti§i donem olarak kabul edilen 2021 yilinda
kisitlamlar ¢ogunlukla kaldirilmistir. Bu iki endeks inceledigimizde 2020 yilinin Mart
ayinda yasanan keskin diislisiin sonrasinda iiretim endeksinin artarak kendini
toparladigini sdylemek miimkiindiir. Ancak ciro endeksinde yasanan diisiisten sonra
beklenen artig yasanamamis bu endeksteki artig diisiik oranlarda seyretmistir. Bunun
sebebinin 2020 yilinda yasanan iiretimlerdeki diisiislerden kaynakli yasanan gelir
kaybina bagli oldugunu sdylemek miimkiindiir. Temmuz ayindan itibaren sanayi iiretim

endeksinde yasanan endekslerde ortalama bir seyir izlemeye baglamistir.

2021 YILI IMALAT SEKTORU VERILERI
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Sekil 4:2021 Y1l Imalat Sanayi Verileri

Kaynak:TUIK
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Uygulanan kisitlamalar ile birlikte kapanan is kollar1 nedeniyle igsizlik artmistir.
Sektorde yasanan kisitlamalar ile birlikte cogu firmada tiretimin durmasindan kaynakli
firmalarin istihdam oranlarinda azaliglar yasanmaya baglamistir. 2019°da %45,7
oraninda Olgiilen istthdam orani, 2020 yilinda azalis gostererek %42,8 olarak
Olciilmiigtiir.  Bu azalisla birlikte evde kalan is giicli tliketimlerini azaltmaya

yonelecektir. Bu azalis arz ve talebin diisiisiine sebep olacaktir (TUIK, 2020).

ISKUR (2020) ve ISKUR (2021) imalat sektorii raporu incelendiginde 2020
yilinda Tirkiye genelinde 33,6 olan istthdam oranmin 2020-21 yilinda 28,6’ya
geriledigi goriilmektedir. Istihdam oraninda yasanan bu diisiis ile 2020 yilinda 1 olarak

hesaplanan agik is oran1 2021 yilinda 1,8 oranina ¢ikmistir.

TUIK ve ISKUR verilerinden goriildiigii iizere, pandeminin imalat sektoriindeki
iiretim oranlarina, ciro oranlarina ve istihdam oranina olumsuz yonde etkisinin oldugu
kesindir. Bu etkilerin finansal detaylarin1 bu c¢alismamizda inceleyelim ve

yorumlayalim.

2.2. Literatiir

Ekonomik krizler genellikle birbirlerini tetikleyen yapilardir. Tiirkiye agisindan
bakildiginda da durum bu yondedir. 2016 yilinin 15 Temmuz’unda yasanan darbe
girisiminden sonra ililkemizde ciddi oranda iiretim kayiplari yasanmistir. Yasanan bu
kayiplarin ardindan 2017 yilinda bu oranlarda toparlanma siirecine girilmistir. Bu
toparlanma siireci sevindirirken, 2018 yilinin ikinci kisminda ortaya ¢ikan déviz sorunu
yasanan toparlanmayir bozmustur. Sonug¢ olarak, 2019 yilinda 2018 yilindan kalan
yiiksek enflasyonun etkisi hakim olmustur. Ayni1 yilin son ¢eyreginde az da olsa kontrol
altina alinan enflasyon orani ile beraber faiz oranlarinda meydana gelen indirimlerle
piyasalar canlanmaya baslamistir. 2020 yilinda Diinya ekonomisinde %3,3 liik, Tiirkiye
ekonomisinde %3 ve iizerinde bir ekonomik biiylime beklenmekteydi (Tiirkiye
Ihracatgilar Meclisi, 2020). Ancak kimse Aralik 2019° da Cin’in Wuhan eyaletinde
teshis edilen ve endemik olarak siniflandirilan Covid-19 viriisliniin kisa bir siirede
kiiresel bir salgin olacagimi hesap edememistir. Kiiresel ¢apta Covid-19 salgiinin
olumsuz etkileri yasanirken, bu etkileri 6lgmeye doniik bircok akademik caligsma
yapilmaya baslanmistir. Ulusal ve uluslararasi diizeyde yapilan bu ¢alismalar salginin
sosyal, kiiltiirel ve ekonomik etkilerini 6l¢gmeye calismaktadir. Asagida salgimnin

ekonomik etkilerini arastiran ¢alismalardan bazilarina yer verilmistir.
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Calis ve Cakir (2019) tarafindan BIST’te bulunan insaat sektorii firmalarmin 5
yillik oranlar1 incelenerek yapilan ¢alismada, bu sektoriin riskli bir bor¢glanma yapisina
sahip oldugu izlenmistir. Artan déviz kuru isletmelerin maliyetlerini arttirmistir. 2017
yilindan itibaren firmalarin karlilik oranlar1 incelendiginde dikkat ¢ekici diisiisler ve
bazen de zarar ettikleri izlenmistir. Bu firmalarin ¢ogunda bor¢ 6deme yeterliliklerinin

cok azalmasi ile net igletme sermayeleri eksi duruma gelmistir.

Adigiizel (2020), pandeminin Tiirkiye ekonomisine makroekonomik etkileri
iizerine yaptig1 calismada ihracat oranlarinin diisecegini ve yasanan tedarik zinciri istek
ve ihtiyaclarmin Tiirkiye’ye kayacagini ve bunu Tirkiye i¢in bir firsat oldugunu
belirtmistir. Ayrica kriz baslangicinin ilk ¢eyreginde pandeminin etkisinin fazla
olmadiginin ancak ikinci ¢eyreginde Sanayi Kapasite Kullanim Oraninin %61,6 oranina
gerilemesi, sanayi tretiminin %31,4 oraninda bir diislis yasamasi, hizmet, ulagtirma,
lokanta vb. bircok sektorde kisitlamalardan kaynakli durma noktasina gelmesi ile

negatif bilyiimenin olacagini ve ekonominin duraganhiga girecegini belirtmistir.

Ali vd. (2020), finansal piyasalar i¢cin pandemiyi inceledikleri c¢alismada
Coronavirilis’ii finansal piyasalar i¢in bir felaket olarak tanimlamislardir. Pandeminin
piyasalar panik havasi yaratarak durumu daha da kotilestirdigini belirtmislerdir.
Kiiresel kisitlamalar ile durumun iyice kotiilestigi, altin gibi giivenli emtialarin bile

negatife dondiigii yine de en az degisken emtialar oldugu vurgulanmistir.

Bagc1 (2020), Covid-19 salginin kelebek etkisi gosterir sekilde Cin’de baslayip
tim diinyaya yayildigini belirtmistir. Bu krizin finansal krizlerden daha kompleks bir
kriz oldugunu ileri siirmistiir. Kriz siirecinde, finansal piyasalarda yasanan likidite
yetersizligi ve yasanan kur baskisi sonucuyla kiiresel piyasalarda bir baski olustugunu
belirtmistir. Gelismekte olan iilkelerin; yabanci sermayelerinde cikislarin artacagini,
ihracatta diistisler gibi risklerle kars1 karsiya kaldigini belirtmistir. C6ziim olarak da
diizensizlikler i¢inde diizen barindiran, karmasik sistemler iginde dogru sistemi bulan

Kaos Teoremi olmustur.

Baker vd. (2020), Covid-19’u Ispanyol gribi ve Influenza salginlari ile
karsilagtirarak hisse senetleri lizerinde yaptiklari calismada Covid-19’un ekonomi
tizerindeki etkisini diger iki salgindan daha yiliksek oldugunu belirtmistir. Ve bu etkinin

asil nedenin devletin yaptig1 kisitlamalarin bir tepkisi oldugunu belirtmislerdir.
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Barua (2020), yaptig1 ¢alismada AD-AS (toplam arz — talep) teorisini kullanarak
analiz yapmistir. Calisma sonucunda salginin biitiin ekonomileri tehlikeye attigini
belirtmistir. Salginin sonunun belirsiz oldugu doénemde yapilan ¢alismada bu
belirsizlikten kaynakli kamuoyunda giiven kaybinin oldugu izlenmistir. Tiiketici ve
iiretici giiveni kaybedilirse ve giiclii bir talep ve arz soku ile karsilagilmasi muhtemeldir.
Uzun vadeli ve yenilik¢i politika uygulamalari hizli bir sekilde uygulanmaya
baslanmazsa ekonomik bunalimin kag¢inilmaz oldugunu vurgulamistir. Salginin sebep

olacagi ekonomik sonuglarini “Coronanomic” olarak adlandirmistir.

DeCambre (2020), piyasada sistematik riske tabi olan 6ngoriillemeyen ve nadir
olaylarin yatirnmci davraniglarini etkileyecegini ileriye siirmiistiir. Bu baglamda 1994
Meksika Pezosu krizi, 1997 Tayland Baht1 krizi, 1998 Rus Rublesi krizi, 2007 ABD
yiiksek faizli mortgage krizi ve 2010 Yunanistan borg krizi, lilkeye 6zgii krizlerin en
dikkate deger paradigmalarini harekete gegirdigini ileriye siirmiistiir. Sonug olarak, mali
karigikliklar komsu iilkelere ve hatta bolgelere yayilarak makroekonomik temelleri
olumsuz etkilemistir. Tarihsel olarak, salgin bulasici hastaliklara sermaye piyasasi

tepkisi kisa vadeli olma egilimindedir.

Ersoy vd. (2020) yaptiklar1 ¢alismada, yasanan kisitlamalarin hizmet ve imalat
sektoriiniin birden fazla alt dallarinda gerilemeye ve daralmaya sebep olacagini
belirtmiglerdir. Salgin 6ncesi ve sonrast donem verilerinin ortalamalarimi iki bagiml
degisken arasindaki farkliligr bulmak i¢in t-testi uygulamistir. Analiz sonucunda iki
donem arasindaki farklilik testlerinin olumlu oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica igsiz
kalma diislincesi ve maasimi kaybetme korkusu ile birlikte hane halkinin dayanikli
tiiketim mallarina olan talebinin olumsuz etkilenecegini ve bir diisiise sebep olacagini

ve bu alanlara olan yatirimlarda da bir diisiis yasanacagini belirtmislerdir.

Eryiizlii (2020), 2020 yilinda Covid-19°dan kaynakli enflasyonda bir yiikselis
beklemektedir. Sebep olarak talepte yasanan sokun hastaligin etkisi azaldikca talebi
arttiracagini, ayni sekilde arz soku sebebiyle kapanan ya da iretimleri azalan
isletmelerin arzdaki artistan fazla olacagi i¢in artacagini ongdrmiistiir. Dviz kurunun
tekrar degerlenmesi, iilke dis1 liretimin azalmasi ithal edilen malin daha az ve daha
pahali hale getireceginden maliyet yonlii enflasyonda bir artisa sebep olacagi

belirtilmistir. Vergilerde yapilan artislarin da maliyetleri artiracagi vurgulanmistir. Bu
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caligmaya gore gergeklesecek desteklerin arz yonlii olanlart daha énemlidir. Talep

yoniinde yapilan desteklerin fazla olmasi da enflasyonun artmasina sebep olacaktir.

Gourinchas (2020), yaptig1 bir calismada ise Covid-19 tarihte esi goriilmemis
ortak bir saglik ve ekonomik kriz olarak adlandirilmistir. Makroekonomik etkilerinin
neler oldugunu incelenen bu c¢aligmada; kisa vadede enfekte olan bireylerin sayisini
azaltmanin makroekonomik durgunluk egrisini kaginilmaz olarak diklestirilecegi ileri
stiriilmiistiir. Uygulanan halk sagligi politikasinin, ekonomiyi ani bir durgunluga
stiriikledigini  belirtmistir. Gourinchas’a gore gercek tehlike, bizim viriisii
viicudumuzdan atmayi basarirken bile mutasyona ugrayarak ve ekonomik sistemimize
daha da bulagmasidir. Ekonomik bi¢gimi kesinlikle 6liimciil degildir, ancak yine de etkili

zararlar verebilir.

Giirsoy vd. (2020), yapmis olduklar1 ampirik caligmada Cin Pay piyasasinda
yasanan bir degisimin Altin fiyatlar1 ve VIX korku endeksi iizerinde etkili oldugu
gdzlenmistir. Ozellikle altin fiyatlar1 icin bu etkilesimin daha fazla oldugu belirtilmistir.
Devletlerin, firmalarin risk algisinin arttig1 izlenmistir. Ali vd. (2020) ile paralel olarak

altin gibi glivenli emtialarin hala 6nemini korudugu vurgulanmastir.

IMF (2020), yaymlamis oldugu “Covid-19 Esnasinda Piyasalar” 2020 raporunda
risk varliklarinin fiyatlarinda bariz bir diisiis yasandigi ve bu diisiisiin son yillarda
yasanan en kotl diislis oldugu belirtilmistir. Krize bagl olarak artan oynaklik ile
beraber; ABD gibi derin piyasalar da dahil olmak iizere bir¢ok piyasada likidite bityiik

Olctide bozulmustur.

Luo ve Tsang (2020), tarafindan yapilan ¢alismada Cin ve Diinya iilkelerinin
genel ciktis1 lizerine Cobb-Douglas formiiliinden yola ¢ikarak bir analiz yapilmistir. Bu
analizin sonucunda Cin’de, yasanan kisitlamalara bagli olarak yasanan isgiicii
kaybindan dolayr %4’liikk bir iiretim kaybi yasandigini, yasanan ekonomik daralma
nedeniyle de kiiresel iiretimde %1°lik bir diisiis yaganacagini1 6n gormiistiir. Cin ile yakin
bir tedarik zincirinde bulunan ekonomilerde ise daha yliksek oranda etkisinin olacagi
belirtilmistir. Bu etkinin %40’ m1n tedarik zincirinden kaynakli dolayl bir etki oldugu

ileri sliriilmiistiir.

Martin (2020), devletin firmalar1 ve hane halkini desteklemek icin yaptigi
harcamalarin nasil desteklenmesi gerektigi sorusunu sormustur. Gegici soklarin mevcut

vergilerden ziyade, borcla finanse edilmesi gerektigini sOylemistir. Bu mali
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miidahalenin, maliyetlerin zamana yayilmasini1 saglayacagini ongdérmiistiir. Mevcut
ekonomik daralmanin ¢ogunun sermaye veya Tlretkenlikteki diisiislerden ziyade,
is¢ilerin evde kalmasindan kaynaklandigini; bircok sektoriin muhtemelen hizli bir
sekilde iyilesecegini belirtmistir. Ayrica Martin (2020) finans sektoriiniin daha likit ve
giivenli varliklara yoneldigini; ozellikle, varliklarin kredilerden Hazine tahvillerine,

devlet destekli menkul kiymetlere ve kurumsal hisse senetlerine kaydigini belirtmistir.

Martin (2020), salginin ekonomik sonuglari {izerine yaptigi bir diger ¢alismada
ise, VIX endeksi ile hisse senedi oynakligini incelemistir. Bu inceleme sonucunda hisse
senedi fiyatlarinin tarihi zirveye yiikseldigi izlenmistir. Borsanin politika haberlerine
hassaslastig1 izlenmistir. Diizenleyicilerin 6nemli finans kuruluslarinin denetimini
sikilastirdigini belirtmistir. Finans sektoriiniin riskten korunmak icin daha likit ve

giivenli varliklara yoneldigi gézlemlenmistir.

McKibbin ve Fernardo (2020), salginin basinda senaryo analizine gore yaptiklari
calismada Cin’deki salginin devam edip etmeyecegi belirsizligini korumaktaydi. Bu
yiizden ¢aligmalarindaki 3 senaryo salginin sadece Cin’de devam etmesi durumunda
yasanacak ekonomik maliyetleri incelemekteydi. Ancak salgin Cin’de kontrol altina
alinsa da salgin tiim diinyaya yayildi. Senaryolardan kalan 4 tanesi kiiresel bir salginin
kiiresel ekonomik maliyetlerini aragtirmaktaydi. Hastaligin nasil ilerleyeceginin belirsiz
oldugunu bu yiizden makroekonomik bir politika gelistirmenin zorlastigini
vurgulamiglardir. Kisa siirede tiim diinyayr etkileyen salgmin tim iilkelerin
ekonomilerini etkileyecegi, ancak saglik sistemlerinin diger iilkelere nazaran daha az
gelismis olan ilkelerin ekonomilerinde daha biiylik bir etkiye neden olacagim

belirtmislerdir.

Ozdemir (2020), BIST sektorleri iizerinde yapmis oldugu ¢alismada Covid-19
vaka ve Olen kisi sayisinda yasanan degisimler ile sektor endekslerini Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi uygulamistir. Salgin verilerinin artis ve azaliglar1 sinai
sektorlinlin salgindan bazen olumlu bazen olumsuz olsa da salgindan siirekli

etkilendigini belirtmistir.

Senol (2020) arastirmasinda {iretimin ¢ogunlugunun Cin tarafinda
karsilanmasimin diinya agisindan riskler tasidigimin onemini vurgulamistir. Salgin
sonrasinda yeni iiretim merkezlerinin olugacagini ve bu merkezlerin Hindistan, Tiirkiye,

Brezilya ve Meksika gibi {ilkelerde olusacagini savunmustur.



25

Soylu (2020), yapmis oldugu calismada konaklama endiistrisinin duraklama
noktasina geldigini, ihracat ve turizm gelirlerinde daralma meydana geldigini ve sanayi

iiretim endeksinde yasanan daralma ile birlikte ekonomik daralmaya dikkat ¢ekmistir.

Sahbaz (2020), krizlerin iyi degerlendirildiginde aslinda bir firsat oldugunu
belirtmistir. Tiirkiye i¢in verdigi ornekte ise dijital bankacilifin yayilmasini ve
gelistirilmesini ve ayrica bu siirecin toplumsal esitsizliklerin giderilmesi i¢in bir firsat

olarak kullanilmas1 gerektigini belirtmistir.

Bayraktar (2020), pandemi 6ncesi ve pandeminin duyurulmasi sonrasi 130 giinii
BIST-100 imalat sektorii firmalarinin giinliik kapanis verilerini T-testi ile analiz etmis;
sonrasinda hisse senedi getirilerini hesaplamistir. Yapilan test sonucunda pandemi
duyurulduktan sonraki 130 giindeki hisse senedi getirileri (%46) pandemiden onceki
130 giinliik hisse senedi getirilerinden (%]12) daha yiiksek oldugu izlenmistir. Bu
durumu sektoriin pandemini etkisinde kurtuldugu kendisini toparlamis oldugu kanisina
baglamistir. Ekonomik siire¢ iyilesme olarak tanimlanmistir, fakat heniiz normallesme
icin erken oldugu soylenmistir. Kiiresel ekonomilerin de olumsuz etkilendigi bu
donemde ihracat yapmanin zorlasmasina ¢dzliim olarak marka degeri yiiksek teknolojik
tirlinlerin tretilerek artirilabilecegi belirtilmistir. Genel olarak kisitlamalarin tedarik
zinciri tizerinde olumsuz etkisi oldugu iizerinde durulmustur. Ancak bu kisitlamalarin
Tiirkiye i¢in bir firsat oldugu da belirtilmistir. Clinkii Cin’de olan kisitlamalardan
kaynakli yasanan tedarik zinciri sorunu nedeniyle Avrupa’nin daha yakin Pazar olan

Tiirkiye gibi iilkelere yonelecegi diigiiniilmiistiir.

Kilig (2020), olay etiidii yontemi ile COVID-19’un Borsa Istanbul iizerine
etkilerini inceledigi ¢calismasinda yapilan kisitlamalarin da etkisi ile Diinyanin en biiyiik
borsalarinda bile finans piyasalarindaki diisiisler %10 seviyesini astigin1 tespit
etmislerdir. Tiirkiye i¢in yapilan bu ¢alismada birkag sektor haricinde genel sektorlerde
pandeminin negatif etkileri goriilmiistiir. Ayrica diinya endekslerinde diisiislerin Borsa
Istanbul sektor endekslerinde de yasandigini belirtmistir. Bayraktar (2020) ve Adigiizel
(2020) ile paralel olarak altin ve doviz gibi kurtarici emtialarin yatirimeilar kurtardigini

savunmustur.

Erdem (2021), yapmis oldugu ¢alismada VAR analiz modelini kullanmustir.
Sonu¢ olarak BIST-Hizmetler disinda kalan endeksler ile Tiirkiye’de duyurulan

COVID-19 vakalar1 ve faiz orani arasinda ters yonlii bir iliskisi oldugunu sdylemistir.
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COVID-19 oliim sayilariyla BIST-100, BIST-30 ve BIST-Mali endeksleri ile pozitif
iligki bulmustur. Endeks getirilerinin kurla, VIX endeksiyle ve altin fiyatlariyla ters

yonlii iliski i¢inde oldugunu vurgulamistir.

Kilig ve Giiven (2021), yaptiklari ¢calismada salginin ¢iktig ilk siirecte gida ve
tekstil gibi disiik teknolojili sektorlerin getirilerinin arttigini belirtmiglerdir. Ancak
hastaligin kiiresellesmesi ile bu durum uzun siirmemistir. Insan temasin birebir oldugu
kisaca emek yogun sektorlerin pandeminin yarattig1 etkilere daha duyarli oldugu

izlenmistir.

Ozcan (2021), pandeminin turizm ve ulastirma isletmelerinin finansal
performanslar lizerine yapmis oldugu caligmada Veri Zarflama Teknigi (VZA) ve
Tobin q ile performanslarint 6lgmeye calismistir. VZA analizi yaparken BCC modeli
kullanilmigtir. Cari oran ve finansal kaldira¢ oranini girdi degisken olarak kullanmistir.
Aktif karlilik orani, net kar marji ve faaliyet giderleri + satiglarin maliyeti/satislar
oranini ¢ikt1 degisken olarak kullanmistir. Sonug olarak sektoriin salgindan olumsuz

etkilendigi sonucuna varmaistir.

Senol ve Otceken (2021) yaptiklari calismada, salginin BIST endeksleri iizerine
olan etkilerini 6l¢gmek ic¢in Johansen esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto nedensellik
testlerini uygulamislardir. Sonug olarak vaka ve 6liim sayilari ile BIST-Mali ve BIST-
Sanayi endeksleri arasinda bir istatistiki iliski oldugu sonucuna varilmistir. Bu iKi

sektoriin 6liim ve vaka sayilar1 arasindaki iliskinin uzun dénemli oldugu belirtilmistir.

Yildiz ve Aydin (2021), COVID-19’un alternatif yatirim araglarinin getirisi ve
oynakligi tizerindeki etkilerini incelemek amaciyla EGARCH modelinden yararlanarak
yaptiklar1 ¢aligmada Bitcoin ve faiz oranindaki oynakliklarin kalici oldugunu, altin
piyasasindaki sokun gecici oldugunu belirtmislerdir. Salgin hakkindaki negatif
haberlerin hisse senedi, faiz oran1 ve altin fiyatlarin1 daha fazla etkiledigini
belirtmislerdir. Bitcoin ve faiz oranlarina ise pozitif haberlerin etkisinin daha fazla

oldugunu belirtmislerdir.

Yiicel ve Durak (2021), Covid-19’un imalat sektdriine olan etkilerini oransal ve
istatistiki olarak lctiikleri ¢alismalarinda finansal oranlar ve Wilcoxon Isaretli Siralar
Testi uygulanmistirlar. Sonug olarak sektérde uzun vadeli yabanci kaynak orani ve nakit
oraninin ayni yonde artis gosterdigi bulunmustur. Bunun nedeninin kamu bankalarinca

verilen uzun vadeli kredilerin bor¢ Odeme giiciinii arttirmis olmasi oldugu
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vurgulanmistir. Imalat sektdriiniin alt sektdrleri incelenmistir. Biiyiik cogunlugunda
karlilik oranlarinda diislis yasandigi saptanmistir. Ancak tani kiti yapan RTA
Laboratuvar firmasiin karliliginda artis gézlenmistir. Yapilan stoklar sayesinde Gida
Sektoriiniin karliliginda da artis saptanmis, egitime verilen ara yliziinden azalan

satiglarla birlikte Kagit Sektorii olumsuz etkilenmistir.

Gokeen (2021), imalat ve hizmet sektoriine pandemi doneminde yapilan
kisitlamalarin etkileri incelendigi ¢alismasinda Oxford Siklik Endeksi (OSI) ve Satin
Alma Yoneticiler Endeksini (PMI) kullanmigtir. OSI’nin zirveyi gérmesi ile giinliik
oliim sayilarinin sabit oldugu kabul edildiginde imalat sektorii PMI’da 3 puanlik bir

diisiis beklemektedir.

Ozgéz (2022), GARCH modeli kullanarak yapmis oldugu c¢alismada
Kolombiya- Fransa, ingiltere- ABD, Kolombiya-Meksika, Fransa- Almanya, ABD-
Almanya, Fransa-italya, Fransa-ingiltere, Fransa-ABD, Fransa-Meksika ve Almanya-
Meksika borsalar1 arasinda ¢ift yonlii ¢apraz piyasa soku oldugunu belirtmistir. Ayrica
Almanya-ABD, Almanya-italya, Almanya-Fransa, italya-Fransa, Meksika-ABD ve
Meksika-Ingiltere borsalar1 arasinda ¢ift yonlii volatilite aktariminin séz konusu

oldugunu belirtmistir.

Isik (2022), TOPSIS yontemi kullanilarak yapti§1 bu calismasinda biiyiime
analizi, faaliyet analizi, karlilik analizi, likidite durumu analizi, piyasa performans
analizi ile kurmus oldugu matris ile teoremini olusturmustur. 2019 ve 2020 verileri ile
en basarili teknoloji firmasin1 bulmayr hedefleyen calismada da pandemi Oncesi ve

sonrasinda LINK firmas1 oldugunu bulunmustur.

Sahin’in (2022) yaptig1 ¢alismada salgindan en ¢ok olumsuz etkilenen sektorler
arasinda havayolu firmalarinin bas1 ¢ektigi goriilmektedir. Devaminda yasanan petrol
fiyatlarindaki artiglarla beraber enerji sektorii takip etmektedir. Yasanan kisitlamalar ile
birlikte seyahatlerin yasaklanmasi turizm sektoriinii de olumsuz etkilemistir.
Miisterilerin ¢ogunun kredilerini zamaninda ddeyememesi ile bankacilik sektorii de
olumsuz etkilenen sektorler arasindadir. Cin’de bulunan biiyiik konteyner limanlarinin
kapanmasi ile lojistik sektorii de olumsuz sekilde etkilenmistir. Kisitlamalar ile birlikte
insanlarin stok yapmasi ve 6zellikle bakliyat ve makarna tarzi kuru gida stoklamasi ise

bu iiriinleri iireten firmalar1 olumlu etkilemistir. internete olan y&nelimin artmast ile
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Netflix gibi online platformlara yonelimler artmistir. Evdeki hane halkinin elektrik

tiiketimin artmasi ile elektrik firmalar1 olumlu yonde etkilenmistir.

Literatiire bakildiginda, arastirmalarin ¢ogu gelismis iilkeler tizerine yapilmuistir.
Tiirkiye’de yapilan g¢aligmalarda ise COVID-19 salgimindan imalat sektoriine olan
etkileri iizerine yapilan ¢aligmalarin sayis1 yetersizdir. Ayrica arastirmalarda kullanilan
veri setlerinin yetersizligi de pandeminin etkilerini agiklamakta etkili degildir. Bu
nedenle calismamizda salginin BIST-100 imalat sektorii {izerindeki etkilerini daha iyi
gorebilmek i¢in daha genis bir veri seti ile birgok farkli model kullanilarak bir analiz
yapilmasi ve boylece literatiire daha fazla katki saglanmas: hedeflenmektedir.

(Calismada serideki olasi1 yapisal kirilmalar da dikkate alinacaktir.
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UCUNCU BOLUM
METODOLOJI, VERI SETI VE MODEL, AMPIiRiIK BULGULAR

3.1. Metodoloji

Calismaya oOncelikle Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 (TCMB) elektronik
veri dagitim internet sitesinden (EVDS) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) {izerinden
elde edilen veriler logaritmik diizeye getirilmistir. Excel {izerinden logaritmik diizeye
getirilen veriler Eviews programina aktarilmis ve tanimlayici istatistikler ile beraber
korelasyon analizi yapilmistir. Yapilan korelasyon analizi sonucunda degerlerin 1’e
yaklastigin1 gozlemlenmistir. Devaminda Augmented Dickey Fuller (ADF) testi
uygulanarak birim kokler aragtirilmis ve Serilerin birim koklerinin 1. seviye duragan
oldugu gozlenmistir. Bu gbzlem ile yapilacak analizlere karar verildi. Seviyede duragan
olmayan seriler i¢in en giivenilir testlerden biri olan Tado- Yomamoto testi segilerek

teste devam edilmistir.

3.1.1. Korelasyon Testi

Korelasyon testi, iki veya daha fazla degisken arasindaki iliskiyi degerlendirmek
i¢in kullanilir. Tliskinin giicii agisindan korelasyon katsayisiin degeri +1 ile -1 arasinda
degismektedir. = 1 degeri, ki degisken arasinda miikemmel bir iligki derecesini gosterir.
Korelasyon katsayis1 degeri 0'a yaklastikca iki degisken arasindaki iliski zayiflayacaktir.
[liskinin yonii katsaymin isareti ile gdsterilir; + isareti pozitif iliskiyi, — isareti negatif
iliskiyi gosterir. Genellikle istatistikte dort tiir korelasyon olgiilmektedir: Pearson
korelasyonu, Kendall sira korelasyonu, Spearman korelasyonu ve Point-Biserial
korelasyonu (https://www.statisticssolutions.com/).

Y x-x")(y-y")
x = Denklem 1
VE@E-x")2(y-y')? ( )

Yukarida verilen formiille ile korelasyon hesaplamasi yapilmaktadir. Cikan

sonug pozitifse olumlu, negatif ise olumsuz anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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3.1.2. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Testi

Augmented Dickey Fuller testi birim kok test kategorisinde yer almaktadir.
Birim kok, bir zaman serisinin duraganligini bozan etkendir. Asagida verilen denklemde

alfa=1 degerinde zaman serisinde bir birim kok var oldugu sdylenir.
y) =aY({t—1)+pX(e)+e€ (Denklem 2)

Y(t), 't' zamanindaki zaman serisinin degeridir ve X, dissal bir degiskendir (ayn1
zamanda bir zaman serisi olan ayr1 bir agiklayici degisken). Seride birim kok olmasi
serinin duragan olmadig1 anlamina gelir, ayrica serinin igerdigi birim kok sayist seriyi
duragan hale getirebilmek icin yapilmasi gereken fark alma iglemi sayisina denk

gelmektedir.

Dickey-Fuller testi, asagidaki model denkleminde a=1 olan sifir hipotezini test
eden bir birim kok testidir. Alfa Y iizerindeki ilk gecikmenin katsayisidir. HO hipotezi:
alfa=1

y(t)=c+Bytoay(t-1)+oY(t-1)+e(t) (Denklem 3)

Burada, Y(t-1) = zaman serisinin birinci gecikmesi, delta Y(t-1) = serinin
zamandaki birinci farkim1 belirtmektedir. Temelde birim kok testi ile benzer sifir
hipotezine sahiptir. Yani, Y (t-1)'in katsayis1 1'dir ve birim kokiin varligina isaret eder.

Eger reddedilmiyorsa seri duragan degil olarak alinir.

Artirilmis Dickey-Fuller testi, yukaridaki denkleme dayali olarak gelistirilmistir.
Birim Kok testlerinin en yaygin kullanilan yontemlerinden bir tanesidir. Adindan da
anlasilacagi gibi, ADF testi, Dickey Fuller testinin 'genisletilmis' bir versiyonudur. ADF
testi, modele yiiksek dereceli regresif siireci dahil etmek i¢in Dickey-Fuller testi

denklemini genisletir.

y@)=c+pt+ay(t—1)+ @lAY(t — 1) + @2AY(t —2) + -+
@pAY (p) + e(t) (Denklem 4)

Fark edildigi iizere, denklemin geri kalan1 ayn1 kalirken formiile sadece daha
fazla fark alan terim eklenmistir. Bu sekilde test daha titiz bir 6zellik kazanmaktadir.
Bununla birlikte sifir hipotezi, yine de Dickey Fuller testi ile aymidir. Burada
unutulmamasi gereken onemli bir nokta sudur: Sifir hipotezi birim kokiin, yani a=1'in

varligin1 varsaydigindan, sifir hipotezini reddetmek icin elde edilen p-degerinin
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anlamlilik diizeyinden (diyelim ki 0,05) kiigiik olmas1 gerekir. Buradan serinin duragan

oldugu sonucu ¢ikarilabilir (https://www.machinelearningplus.com/).

3.1.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Granger nedensellik testinde serilerin seviye diizeyinde duragan olmasi ya da
duragan hale getirilmesi gerekirken, Toda-Yamamoto testinde serilerin seviyede
duragan olmasi ya da duraganlastirilmas: gerekmemektedir. Bu yiizden serileri
duraganlastirmadan analize devam edilebilmektedir. Bu durum sayesinde seriler daha
cok wveri igermekte ve analizlerin basar1 oranmi arttirmaktadir. Bu modelin
uygulanabilmesi i¢in Oncelikle VAR (Vector Auto Regression) modeliyle gecikme
uzunlugu (p) tespit edilmelidir. Devaminda ise, bulunan gecikme uzunluguna en yiiksek
biitlinlesmenin (dmax) oldugu derece eklenir. Bu verilerin bilinmesi durumunda
modelin dogru tahmin edilmesini saglanir ve veri kayb1 engellenmis olur. Sonug olarak
seviye diizeyinde daha basarili veriler elde edilmis olur. Bu durumla ilgili model

asagidaki gibi gosterilebilir (Dogan, 2017: 58):

Yt = @0 + YPEImex p ypramax g +ut (Denklem 5)

p+dmax d
Xt =B+ z By + XM B Y (t— i) + v, (Denklem 6)
i=1

Kurulan hipotezler ise soyle yazilabilir;
HO: Y’den X’e dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.
H1: Y’den X’e dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

Bu ¢aligmanin veri setine dahil edilen degiskenler sunlardir: Calismanin veri seti
caligmanin donemi olarak belirlenen 2019M01-2022M09 donemindeki 69 gozlemden
olusan aylik sanayi tiretim endeksi, sanayi kapasite kullanim orani, sanayi ciro endeksi,
dolar kuru, BIST-100 ve BIST-Smai, Covid-19 hasta sayisi, Covid-19 vefat sayisi.
Hasta ve vefat sayilar1 Saglik Bakanligi Covid-19 bilgi merkezinden; Endeks ve diger
veriler ise Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) elektronik veri dagitim
internet sitesinden (EVDS) ve TUIK de alinmistir.
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3.2. Amprik Bulgular ve Tartisma

Arastirmanin bu kisminda kullanilan verilerin tanimsal istatistiklere deginilecek
ve daha sonra yapilacak olan testlerin, analizlerin bulgularina yer verilecek ve
yorumlanacaktir. Analizimiz 2017-2022 yillar1 arasin1 kapsayan ve aylik olarak
hesaplanmis 69 gozlemden olugmaktadir. Verilerin kisaltmalarinin agiklanmis hali
asagida verilmistir. Verilerimizi EVDS, TUIK ve Saglik Bakanhiginmn sitelerinden

alinmustir.

Tablo 1: Veri Kisaltma Tablosu

KISALTMA AGIKLAMA
BIST_100 BIST-100 ENDEKSI

BIST_SINAI BIST-SINAI ENDEKSI

IHRACAT IMALAT SANAYi iHRACATI

ITHALAT IMALAT SANAYI iITHALATI

KKO IMALAT SANAYi KAPASITE KULLANIM ORANI
SUE IMALAT SANAYi URETIM ENDEKSI

SCE IMALAT SANAYi CIRO ENDEKSI

oLOm COViD-19 OLUM SAYISI

VAKA SAYISI COVID-19 VAKA SAYISI

Analize devam etmeden 6nce analizimizin formiiliinii gozden gecirelim;

VAKASAYISI = f (RBIST, DLSINAI, RHRACAT, RITHALAT, KKO, RSUE,
DLCIRO)

Yukaridaki formiilde goriildiigii iizere Covid-19 vaka sayis1 bagimsiz degisken
olup Bist-100, Bist-Sinai, imalat sanayi ihracati, imalat sanayi ithalati, imalat sanayi
kapasite kullanim orani, imalat sanayi iiretim endeksi ve imalat sanayi ciro endeksi

bagimli degiskendir.

OLUM = f (RBIST, DLSINAI, RHRACAT, RITHALAT, KKO, RSUE,
DLCIRO)

Ayrica yukarida bulunan formiilde goriildiigii lizere Covid-19 olim sayist

bagimsiz degisken olup Bist-100, Bist-Sinai, imalat sanayi ihracati, imalat sanayi
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ithalati, imalat sanayi kapasite kullanim orani, imalat sanayi {iretim endeksi ve imalat

sanayi ciro endeksi bagimli degiskendir.

Analize devam edecegimiz 9 degiskenin temel istatistik verilerini asagida

verilmisti. Inceleyelim;

Tablo 2: Degiskenlere Ait Tanimlayic Istatistikler Tablosu

BIST_100 |BIST_SINAI |IHRACAT |iTHALAT |KKO SCE SUE OLUM  [VAKASAYISI

ORTALAMA 1310,661)  4282,014| 15127830] 16225868|  76,14058| 332,785| 120,8475| 1466,536| 2421775
ORTANCA 1100,105|  2657,442| 14430636 16132910 767 245,1| 119,549 0 0
MAKSIMUM 3179,99|  12602,66| 22169471 23678911 79.9] 993,2009| 165561|  9198| 236379
MINIMUM 862,9572| 1565,848| 8322868| 10948074 61,6| 159,5424 78,21624 0 0
STD. SAPMA 530,9587) 2809,147| 3017213| 3025643| 3,225374| 214,4449| 16,51338| 2431,272|  472595,4

CARPIKLIK(SKEWNESS) | 1,978713| 1,430192| 0,57839| 0,404311|(-2,863991) | 1,798139| 0,182653| 1,647698|  2,756362
BASIKLIK ( KURTOSIS) | 6,384071| 4,033599| 3,026912| 2,725684 12,52954| 5,172377| 3,08471| 4,62051| 1115426

JARQUE - BERA 7195032  26,59411| 3,849241| 2,096215| 355,4133| 50,75073| 0,50861| 38,77135| 278,536
OLASILIK 0| 0,000002 0,145931| 0,350601 0 0] 0,775455 0 0
GOZLEM 69 69 69 69 69 69 69 69 69

Tablo 2’de verilerin ortalama medyan, maksimum, minimum, standart sapma,

carpiklik (Skewness) ve basiklik (Kurtosis) degerleri goriilmektedir.

BIST-100 endeksinin ortalama degeri 1.310 TL, maksimum degeri 3.179,99 TL,
minimum degeri 862,95 TL, standart sapma degeri 530,95, ¢arpiklik degeri 1,97 ve
basiklik degeri 6,38 olarak goriilmektedir. BIST-100 Jarque-Bera istatistigine gore

normal dagilim sergiledigi gézlenmistir.

BIST-Sinai verilerine gore ortalama degeri 4.282,01 TL, maksimum degeri
12.602,66 TL, minimum degeri 1.765,84 TL, carpiklik degeri 1,43 ve basiklik degeri

4,03 olarak dl¢ililmiistiir. Jarque-Bera istatistigine gére normal dagilim sergilemektedir.

Imalat sanayi ihracat verileri incelendiginde ortalama degeri 15.127.830 TL,
maksimum degeri 22.169.471 TL, minimum degeri 8.322.868 TL, ¢arpiklik degeri 0,57
ve basiklik degeri 3,02 olarak Olciilmiistiir. Jarque-Bera istatistigine gdre normal

dagilim gostermektedir.

Imalat sanayi ithalat verilerini inceledigimizde ortalama degeri 16.225.868 TL,

maksimum degeri 23.678.911 TL, minimum degeri 10.948.074 TL, ¢arpiklik degeri



34

0,40 ve basiklik degeri 2,72 olarak o6l¢iilmiistiir. Jarque-Bera istatistigine gore normal

dagilim gostermektedir.

Imalat sanayi kapasite kullanim oranlarini inceledigimizde ortalama degeri
76,14, maksimum degeri 79,9, minimum degeri 61,6, carpiklik degeri -2,86 ve basiklik
degeri 12,52 olarak hesaplanmistir. Jarque-Bera istatistigine gdre normal dagilim

gostermektedir.

Imalat sanayi ciro endeksinin verilerini inceledigimizde ortalama degeri 332,78,
maksimum degeri 993,21, minimum degeri 159,54, ¢arpiklik degeri 1,79 ve basiklik
degeri 5,17 olarak hesaplanmistir. Jarque-Bera istatistigine gdre normal dagilim

gostermektedir.

Imalat sanayi iiretim endeksi verilerini inceledigimizde ortalama degeri 120.84,
maksimum degeri 165,56, minimum degeri 78,21, ¢arpiklik degeri 0,18 ve basiklik
degeri 3,20 olarak hesaplanmistir. Jarque-Bera istatistigine gore normal dagilim

gostermektedir.

Aylik Covid-19’un o6liim sayilarinin verilerini inceledigimizde ortalama
1.666,54 kisi, maksimum Oliim sayis1 9.798 kisi, minimum oliim sayist 0, ¢arpiklik
degeri 1,64 ve asiklik degeri 4,62 olarak hesaplanmistir. Jarque-Bera istatistigine gore

normal dagilim gostermektedir.

Aylik Covid-19 hasta sayisini inceledigimizde ortalama vaka sayis1 242.177,5,
maksimum vaka sayist 2.336.379 kisi, minimum vaka sayis1 0, carpiklik degeri 2,75 ve
basiklik degerill,15 olarak hesaplanmigtir. Jarque-Bera istatistifine gore normal

dagilim gostermektedir.
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Asagida BIST-100 verisinin grafigi goziikmektedir.
BIST-100
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Sekil 5: BIST-100 Degiskenine Ait Verilerin Grafigi

Sekil 5’te goriildiigii iizere 2017-2022 déneminde yiikselende trendli ve duragan
olmayan bir yapi icerdigi gozlenmistir. Bu nedenle, serinin logaritmik farki alinmis ve

Sekil 6’da sunulmustur.
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Sekil 6: BIST-100 Degiskeninin Logaritmik Farklari ile Duraganlastirilmis Halinin Grafigi
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Sekil 7°de BIST-Sinai endeksinin logaritmik diizeyinin grafigi verilmistir.
LNNBIST-SINAI
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Sekil 7: BIST-Smai Degiskenine Ait Verilerin Grafigi

Sekil 7 verilerine gore, BIST-Sinai verilerinin artan bir grafik izledigi ve duragan
olmadigi anlasilmaktadir. Bu ylizden degiskenin duraganlastirilmasi i¢in logaritmik

farklar1 alinarak duraganlastirilmistir. Sekil 8’de bu verinin duragan hali verilmistir.

DLSINAI

-3
[ | V1 L | 1 11 " I 1 11 VA | T 1V AV N | B 11

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Sekil 8: BIST-Sinai Degiskeninin Logaritmik Farklari ile Duraganlastiriimis Halinin
Grafigi
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Sekil 8 verilerinde duraganlastirilmis serimizde 2020 yilinin ilk ¢eyreginde

BIST-100 endeksi ile paralel olarak dip noktasii gordiigii izlenmistir.

Sekil 9’da imalat sanayinin ihracat verisinin grafigi verilmistir. Grafikte verinin

duragan olmadig1 ve artis egiliminde oldugu gézlenmektedir.

IHRACAT
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2017 2018 2019 2020 2021 2022

Sekil 9:Imalat Sanayi Ihracatina Ait Verilerin Grafigi

Sekil 10°da ihracat verisinin logaritmik farkinin alinmis ve duraganlastirilmis

hali verilmistir.

RIHRACAT

40
30
20
10

-10
-20
-30

-40

-50
U 11 VA |V | {1 A A 1 A VA A | B 1

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Sekil 10: Imalat Sanayi Thracat Verilerinin Logaritmik Farklar1 ile Duraganlastiriimis
Halinin Grafigi
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Sanayi sektorii ithalat verilerinin grafigi Sekil 11°de verilmistir. Serinin duragan

olmadig1 ve yiikselen trendde oldugu gozlenmistir.

ITHALAT
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Sekil 11: Imalat Sanayi Ithalatina Ait Verilerin Grafigi

Sekil 12°de ithalat verilerinin duraganlastirilmis hali verilmistir.
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Sekil 12:Imalat Sanayi Ithalat Verilerinin Logaritmik Farklar1 ile Duraganlastiriimis
Halinin Grafigi
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Sekil 13’de sanayi ciro endeksinin logaritmik diizey grafigi verilmistir. Grafikte

verilerin duragan olmadig1 gézlenmistir.
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Sekil 13:imalat Sanayi Ciro Endeksi Verilerinin Grafigi

Sekil 14 ‘de sanayi ciro endeksinin duraganlastirilmis ve mevsimsellikten

arindirilmig hali verilmistir.
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Sekil 14:Duraganlastiriimis imalat Sanayi Ciro Endeksi Grafigi



Sekil 15°de imalat sanayi liretim endeksi verisinin grafigi verilmistir.
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Sekil 16’de sanayi iiretim endeksinin logaritmik farklarinin alinmis hali

verilmistir.
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Analizin devaminda kullanilacak olan vaka sayisi, 6liim sayis1 ve kapasite

kullanim oran1 duragan hale gelmedigi i¢in ham veri olarak kullanilacaktir.

3.2.1. Korelasyon Testi Bulgular:

Zaman serilerimiz arasinda bir iliski olup olmadigini 6lgmek i¢in korelasyon

analizi yapilmis ve Korelasyon testi bulgular1 Tablo 3’ de gosterilmistir

Tablo 3: Korelasyon Testi Bulgular1 Tablosu

KORELASYON BIST_100 BIST_SINAI IHRACAT ITHALAT  KKO OLUM  SCE SUE  VAKASAYIS|
1
BIST_100
0,975352 1
BIST_SINAI 0
0,756404  0,809292 1
IHRACAT 0 0
0,780847  0,757949 0,723148 1
ITHALAT 0 0 0
0175521  0,133922 0,356908 0,475537 1
KKO 0,1491 0,2726  0,0026 0
0,372214  0,508931 0,507081 0,271367 (-0,015054) 1
oLUM 0,0016 0 0 00241 0,9023
0,954415 0,950904 0,823935 0,796339  0,244583 0,388352 1
SCE 0 0 0 0 0,0428 0,001
0,628231 0,680173 0,908002 0,768307 0,407862 0,491009 0,717947 1
SUE 0 0 0 0 0,0005 0 0
0,532234 0,617227 0,544175 0,407797  0,05625 0,777475 0,556875 0,449829 1
VAKASAYISI 0 0 0  0,0005 0,6462 0 00,0001

Tablo 3’de goriildiigi tizere; BIST-100 endeksi ile BIST-Sinai, imalat sanayi
ihracat verileri, imalat sanayi ithalat verileri, Covid-19 6liim sayisi, imalat sanayi ciro
endeksi, imalat sanayi iiretim endeksi ve Covid-19 vaka sayilar1 arasinda c¢ift yonlii
anlamli bir iligki bulundugu sonucuna ulagilmigtir. BIST-100 endeksi ile kapasite

kullanim orani arasinda bir anlamlilik bulunmamustir.

BIST-Sinai endeksi ile imalat sanayi ihracat verileri, ithalat verileri, kapasite
kullanim orani, ciro endeksi, iiretim endeksi, Covid-19 vaka sayis1 ve Olim sayist

arasinda ¢ift yonlii anlamli bir iligki bulunmaktadir.

Imalat sanayi ihracat verileri ile imalat sanayi ithalat verileri, kapasite kullanim
orani, ciro endeksi, iretim endeksi, Covid-19 vaka ve 6liim sayis1 arasinda ¢ift yonlii

anlamli bir iliski bulunmaktadir.
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Imalata sanayi ithalat verileri ile imalat sanayi kapasite kullanim orani, sanayi
tiretim endeksi, sanayi ciro endeksi ve Covid-19 vaka ve 6liim sayisi arasinda ¢ift yonlii

anlaml iliski bulunmaktadir.

Imalat sanayi kapasite kullanim orami ile sanayi iiretim endeksi arasinda cift

yonlii iliski bulunmaktadir.

3.2.2. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Testi Bulgular:

Serilerin grafiginde duragan bir izlenim olmadigi ic¢in birim kok testi

uygulanmustir.
BIST-100 serisinin uygulanan ADF kd&k testinin sonucu Tablo 4’ de verilmistir.

Tablo 4: BIST-100 Verisi Seviye Diizeyde ADF Test Bulgular1 Tablosu

T-ISTATISTIGI | OLASILIK
GENISLETILMIS DICKEY FULLER TEST iSTATISTIGI -8,093105 0
1% -3,534868
TEST KRIiTiK DEGERLERI 5% -2,906923
10% -2,591006

ADF test sonucuna gore BIST-100 serisi birim kok igermektedir ve seviye
diizeyinde duragan olmadig1 gozlenmistir. Devaminda serinin hangi diizeyde duragan

oldugu 6grenmek i¢in a-yapilan ADF testi bulgular1 Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5: BIST-100 Verisi 1.Diizeyde ADF Test Bulgular1 Tablosu

T-ISTATISTIGi | OLASILIK
GENISLETILMIS DICKEY FULLER TEST ISTATISTi&i -8,093105 0
1% -3,534868
TEST KRIiTiK DEGERLERI 5% -2,906923
10% -2,591006

Yukaridaki bilgiler 1s13inda BIST-100 serimiz 1.Diizeyde duraganlagmustir.

Bunun igin gerekli fark alma islemleri yapilmistir ve bunlar Grafik 6 izlenmektedir.

BIST-Sinai serisinin ADF birim kok testi sonucu Tablo-6’da verilmistir. Bu test

sonucunda bu endeksin birim kok i¢erdigi ve duragan olmadig1 sonucu elde edilmistir.
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T-ISTATISTIGI | OLASILIK
GENISLETILMIS DICKEY FULLER TEST ISTATISTiGi -8,093105 0
1% -3,534868
TEST KRITiK DEGERLERI 59 -2.906923
10% -2,591006

BIST-Smai serisinin 1.seviye ADF testi sonucu Tablo 7°de verilmistir. 1.

Seviyede birim kok sorunu icermedigi ve duraganlasti gézlenmistir.

Tablo 7: BIST-Smnai Verisi 1.Diizeyde ADF Test Bulgular1 Tablosu

T-ISTATISTIGI | OLASILIK
GENISLETILMIiS DICKEY FULLER TEST iSTATISTIGi -6,59782 0
1% -3,531592
TEST KRIiTiK DEGERLERI 5% -2,905519
10% -2,590262

Imalat sanayi ihracat serisinin temel seviye ADF birim kdk testi sonucu Tablo-

8’de verilmistir. Serinin temel seviyede birim kok igerdigi ve duragan olmadigi

gozlenmistir.

Tablo 8: Imalat Sanayi Thracat1 Verisi Seviye Diizeyde ADF Test Bulgular1 Tablosu

T-ISTATISTIGI | OLASILIK
GENISLETILMIS DICKEY FULLER TEST iSTATISTIGI -1,632149 0,4608
1% -3,531592
TEST KRITiK DEGERLERI 5% -2,905519
10% -2,590262

Thracat serisinin 1. Seviyede ADF birim kok testi sonucu Tablo-9°da verilmistir.

Serinin 1.seviyededuragan oldugu ve birim kdk sorunu yasamadigi gézlenmistir.
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Tablo 9: Imalat Sanayi Thracat: Verisi 1.Diizeyde ADF Test Bulgular1 Tablosu

T-ISTATISTIGI | OLASILIK
GENISLETILMIiS DICKEY FULLER TEST ISTATISTIGI -13,18677 0
1% -3,531592
TEST KRiTiK DEGERLERI 5% -2,905519
10% -2,590262

Imalat sanayi ithalat serisin temel seviye ADF birim kék test sonucu Tablo-
10°da verilmistir. Serinin temel seviyede duragan olmadigi ve birim kdk sorunu yasadigi

gozlenmistir.

Tablo 10: Imalat Sanayi ithalat1 Verisi Seviye Diizeyde ADF Test Bulgular1 Tablosu

T-ISTATISTIGI | OLASILIK
GENISLETILMIS DICKEY FULLER TEST iSTATISTIGI -0,922779 0,7751
1% -3,531592
TEST KRiTiK DEGERLERI 59 -2,905519
10% -2,590262

Serinin duraganlagmasi ve birim kok sorunun ¢oziilmesi i¢in 1.seviyede ADF
birim kok testi yapilmis ve sonucu Tablo-11"de verilmistir. Seri 1. Seviye birim kok ve

duraganlik sorunu yagsamamaktadir.

Tablo 11: Imalat Sanayi Ithalat: Verisi 1. Diizeyde ADF Test Bulgular1 Tablosu

T-ISTATISTIGI | OLASILIK
GENISLETILMIS DICKEY FULLER TEST iSTATISTIGI -13,03196 0
1% -3,531592
TEST KRITiK DEGERLERI 5% -2,905519
10% -2,590262

Imalat sanayi kapasite kullanim orani temel seviye ADF birim k&k testi sonucu
Tablo-12’de verilmistir. Serinin %5 ve%] diizeyinde duragan olmadigi gézlenmistir.

Ama serimiz %10 diizeyinde duragan oldugu gézlenmistir.
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Tablo 12: Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Verisi Seviye Diizeyde ADF Test

Bulgular1 Tablosu
T-ISTATISTIGI | OLASILIK
GENISLETILMIiS DICKEY FULLER TEST iSTATISTiGi -2,600782| 0,0978
1% -3,53003
TEST KRiTiK DEGERLERI 59% 2,904848
10% -2,589907

Serimizin %10 diizeyi analizimiz igin yeterli olmamaktadir bu yiizden serimizin

l.seviyede ADF birim kok testi yapilmistir. 1.seviye ADF birim kok testi sonuglari

Tablo-13"de verilmistir. Serimiz 1. Seviye’de biitiin anlamlilik diizeylerinde anlamlidur.

Tablo 13: Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oran1 Verisi 1. Diizeyde ADF Test

Bulgular1 Tablosu

T-ISTATISTIGI | OLASILIK
GENISLETILMIi$ DICKEY FULLER TEST iSTATISTIGi -7,174376 0
1% -3,531592
TEST KRIiTiK DEGERLERI 5% -2,905519
10% -2,590262

Imalat sanayi ciro endeksi temel seviye ADF birim kok testi sonucu Tablo-14de

verilmistir. Serinin temel seviyede birim kok sorunu yasadigi ve duragan olmadigi

gozlenmistir.

Tablo 14: Imalat Sanayi Ciro Endeksi Verisi Seviye Diizeyde ADF Test Bulgulari

Tablosu
T-ISTATISTIGi | OLASILIK
GENISLETILMIS DICKEY FULLER TEST iSTATISTIGI 3,807229 1
1% -3,533204
TEST KRITiK DEGERLERI 5% -2,90621
10% -2,590628

Imalat sanayi ciro endeksi 1. Seviye ADF birim kdk test sonucu Tablo-15’de

verilmistir. Serimizin 1.seviye birim kok ve duraganlik sorunu ¢oziilmiistiir.
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Tablo 15: imalat Sanayi Ciro Endeksi Verisi 1. Diizeyde ADF Test Bulgular1 Tablosu

T-ISTATISTIGI | OLASILIK
GENISLETILMIS DICKEY FULLER TEST ISTATISTIGI -4,636322 0,0004
1% -3,552666
TEST KRiTiK DEGERLERI 5% -2,914517
10% -2,595033

Imalat sanayi iiretim endeksi temel seviye ADF birim kok test sonucu Tablo-
16°da verilmis. Serimizin %10 anlamlilik diizeyinde birim kok ve duraganlik sorunu
icermedigi izlenmistir.

Tablo 16: Imalat Sanayi Uretim Endeksi Verisi Seviye Diizeyde ADF Test Bulgulart
Tablosu

T-ISTATISTIGI | OLASILIK
GENISLETILMIS DICKEY FULLER TEST iSTATISTIGI -2,776211 0,0671
1% -3,531592
TEST KRIiTiK DEGERLERI 5% -2,905519
10% -2,590262

Serimizin %10 anlamhilik diizeyinde anlamli olmasi analizimiz i¢in yeterli
olmadigi i¢in serimizin 1. Seviye ADF testi yapilmistir ve sonucu Tablo-17 verilmistir.

1. Seviyede serimiz biitiin anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Tablo 17: Imalat Sanayi Uretim Endeksi Verisi 1. Diizeyde ADF Test Bulgulari Tablosu

T-ISTATISTIGi | OLASILIK
GENISLETILMI$ DICKEY FULLER TEST iSTATISTiGi -9,385585 0
1% -3,533204
TEST KRIiTiK DEGERLERI 5% -2,90621
10% -2,590628

Covid-19 vaka sayilarinin temel seviye birim kok testi sonucu Tablo-18’de

verilmistir. Buna gore serimiz temel seviyede duragan degildir.
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Tablo 18: Covid-19 Vaka Sayis1 Verisi Seviye Diizeyde ADF Test Bulgular1 Tablosu

T-ISTATISTIGI | OLASILIK
GENISLETILMIS DICKEY FULLER TEST ISTATISTiGi 3,238056 1
1% -3,546099
TEST KRIiTiK DEGERLERI 5% 291173
10% -2,593551

Serimizin 1. Seviye ADF birim kok testinde biitiin anlamlilik diizeyinde anlamli

cikmustir. Serimiz 1. Seviye duraganlik ve birim kok sorunu igermemektedir. 1.seviye

birim kok test sonucu Tablo-19 verilmistir.

Tablo 19: Covid-19 Vaka Sayis1 Verisi 1.Diizeyde ADF Test Bulgular1 Tablosu

T-ISTATISTIGI | OLASILIK
GENISLETILMIi$ DiCKEY FULLER TEST iSTATISTIGi -8,220391 0
1% -3,552666
TEST KRIiTiK DEGERLERI 5% -2,914517
10% -2,595033

Covid-19 6liim sayisi serimizin temel seviye ADF birim kok test sonucu Tablo-

20°de verilmistir. Buna gore serimiz temel seviyede birim kok icermektedir.

Tablo 20: Covid-19 Oliim Sayis1 Verisi Seviye Diizeyde ADF Test Bulgular1 Tablosu

T-ISTATISTIGI | OLASILIK
GENISLETILMIS DICKEY FULLER TEST ISTATISTIGi -1,708551| 0,4223
1% -3,533204
TEST KRiTiK DEGERLERI 5% -2,90621
10% -2,590628

Serimizi 1. Seviye ADF birim kok testi sonucu Tablo 21°de verilmistir. 1. Seviye

diizeyinde serimizin birim kok ve duraganlik sorunu olmadigi gézlenmistir.
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Tablo 21: Covid-19 Oliim Sayis1 Verisi 1. Diizeyde ADF Test Bulgular1 Tablosu

T-ISTATISTIGI | OLASILIK
GENISLETILMIS DICKEY FULLER TEST ISTATISTIGI -8,093105 0
1% -3,534868
TEST KRiTiK DEGERLERI 5% -2,906923
10% -2,591006

Calismanin bu asamasinda zaman serilerimizin birim kok icermesi ve 1.
Seviyede duraganlastiklart sonucuna ulasilmistir. Bu yiizden birim kok bilgisine
dayanmadan nedensellik analizine imkéan saglayan Toda-Yomamoto nedensellik testi

uygulanmasina karar verilmistir.

3.2.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Bulgular:

Serilerin birim kok bilgisine dayanmadan yapilan bir nedensellik analizi olan
Toda-Yamamoto nedensellik testi verilerimizin birim kok sorununun olmasi nedeni ile
bu g¢alismaya dahil edilmistir. Testimizin uygulanmasi i¢in hangi VAR modelinin
kullanacagini netlestirmek i¢in gecikme sayisini (p) belirlemek icin yapilan analiz

sonucu asagida Sekil 1°de verilmistir.

Tablo 22: Gecikme Sayisi Analizi Tablosu

Lag LoglL LR FFPE AIC e HQ
0 -2426,91 NA 9,23E+20 | 73,81544 | 74,11403* | 73,93343
1 -2270,699 | 265,0839 | 9,66E+19 | 71,53635 | 74,52224 | 72,71621*
2 -2172,359 | 140,0604* | 6,50E+19* | 71,01088* | 76,68408 | 73,25263

Tablo 22°de verilen analize gore optimal gecikme uzunlugunun yogun oldugu
seviye oldugu icin gecikme sayimiz 2 olarak belirlenmistir. Toda-Yamamoto analizine
devam edecegimiz VAR modeli VAR (1,2) olarak belirlenmistir Takip edilen
nedensellik testinin 6zelligi sebebiyle gecikme sayisina serilerimizin duragan oldugu
seviyenin eklenmesi gerekmektedir. Serilerimizin 1. Seviyede duraganlagmasi ve
gecikme sayisinin 2 olmasi ile Toda-Yamamoto analizimiz i¢in analizimize 3. gecikme
terime modele digsal degisken olarak ilave edilmistir. VAR (1,3) modelinin istikrar

kosulu ve oto korelasyon bilgileri Sekil 2 ve Sekil 3’de verilmistir.
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Sekil 17: Istikrar Kosulu

Elde edilen veriler sonucunda VAR (1,3) modelinin istikrar kosulunu sagladigi
gozlenmisidir. Sekil 17°de goriildiigii lizere AR polinomunun sahip oldugu ters kokler
birim ¢emberin igerindedir. Bu sebepten VAR (1,3) modeli istikrar kosulunu

saglamaktadir. Yapilan otokorelasyon testinin bulgular1 Sekil 3’de verilmistir.

Tablo 23: VAR (1,3) Modeli i¢in Otokorelasyon LM Testi Sonuglari

NULL HYPOTHESIS: NO SERIAL CORRELATION AT LAG H

Lag LRE*stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 95,88355 81 0,1238 1,220404 (81,138.2) 0,1517
2 72,06118 81 0,7508 0,853237 (81,138.2) 0,7814
3 101,3266 81 0,0628 1,311431 (81,138.2) 0,0810

Yukaridaki Tablo 23’de goriildigii tizere VAR (1,3) modelinin 3. Gecikmeye
kadar herhangi bir otokorelasyon sorunu igermedigi gozlenmistir. Aylik veriler
kullanildig: i¢in ilk 3 gecikmede otokorelasyon sorunun olmamasi saglikli bir analiz

icin yeterli kabul edilmistir.
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Toda-Yamamoto Nedensellik testinin Covid-19 vaka sayisi ile imalat sanayi ciro
endeksi {izerine etkisi Tablo 24’de verilmistir.

HO= Covid-19 vaka sayisindan imalat sanayi ciro endeksine dogru bir

nedensellik yoktur.

H1= Covid-19 vaka sayisindan imalat sanayi ciro endeksine dogru bir

nedensellik vardir.

Tablo 24: Covid-19 Vaka Sayis1 ile imalat Sanayi Ciro Endeksi Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi

TEST iISTATISTIGI DEGER DF OLASILIK

Ki-KARE 13,96994 3 0,0029

Tablo 24’de goriildiigli lizere olasilik degerimiz biitiin anlamlilik diizeyinden
kiigiik ¢cikmistir. Ayrica Excel tizerinden yaptigimiz kikare testi sonucunda olasilik
degerimiz 0.000925691 olarak hesaplanmistir. Sonu¢ olarak HO hipotezi kabul
edilecektir. Covid-19 vaka sayisindan imalat sanayi ciro endeksine dogru bir nedensellik
yoktur. Vaka sayisinda yasanan artig veya azalisin imalat sanayi ciro endeksi iizerinde
bir nedensellige sebep olmamustir. Imalat sanayi vaka sayilarinda yasanan azalislar vaka
sayilarinin direkt artmasindan kaynakli degil yapilan kisitlamalar ile birlikte tiretimin
durmas1 veya diismesinden kaynakli yaganmistir. Direkt olarak bir nedensellige sebep

olmasa da dolayli olarak sebebiyet vermistir.

Toda-Yamamoto Nedensellik testinin Covid-19 vaka sayisi ile BIST-Siai

endeksi tizerine etkisi Tablo 25’de verilmistir.

HO= Covid-19 vaka sayisindan BIST-Sinai endeksine dogru bir nedensellik
yoktur.

H1= Covid-19 vaka sayisindan BIST-Sinai endeksine dogru bir nedensellik

vardir.

Tablo 25: Covid-19 Vaka Sayisi Ile BIST-Sinai Endeksi Toda-Yamamoto Nedensellik
Testi

TEST iSTATISTIGI DEGER DF OLASILIK

Ki-KARE 17,48787 3 0,0006
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Tablo 25’de verilen analiz sonucunda olasilik degerimiz biitiin anlamlilik
diizeyinde diisiik oldugu i¢in HO hipotezi kabul edilecektir, yani HO= Covid-19 vaka
sayisindan BIST-Sinai endeksine dogru bir nedensellik yoktur. Vaka sayilarinda
yasanan artis veya azalislar ile birlikte BIST-Sinai endeksinde direkt bir nedensellige
sebep olmamistir. Fakat vakalarda yasanan artiglar borsadaki beklentileri artirmistir.
Ozellikle iiretimlerin durmasi ile sanayi imalat sanayi firmalarmin hisse senetlerinde

diisiise beklentisi ile BIST-Sinai dolayl1 olarak artisa sebebiyet vermistir.

Toda-Yamamoto Nedensellik testinin Covid-19 vaka sayisi ile BIST-100

endeksi {izerine etkisi Tablo 26’da verilmistir.

HO= Covid-19 vaka sayisindan BIST-100 endeksine dogru bir nedensellik
yoktur.

H1= Covid-19 vaka sayisindan BIST-100 endeksine dogru bir nedensellik

vardir.

Tablo 26: Covid-19 Vaka Sayisi Ile BIST-100 Endeksi Toda-Yamamoto Nedensellik
Testi

TEST iISTATISTIGI DEGER DF OLASILIK

Ki-KARE 12,46602 3 0,0059

Analiz sonucunda olasilik degerimiz biitiin anlamlilik diizeyinde diisiik oldugu
icin HO hipotezimizi kabul edecegiz. Covid-19 vaka sayisindan BIST-100 endeksine
dogru bir nedensellik yoktur. BIST-Sinai ile esdeger olarak vaka sayilarinda yasanan
artiglar direkt olarak BIST-100 endeksinde bir artigina nedensellik saglamasa da dolayli
olarak nedensellik saglamamaktadir. Vaka sayilarinin artmasi ile hisse senetlerinde

beklenen diisiis hareketine karsilik BIST-100 endeksinde artiga sebebiyet vermistir.

Toda-Yamamoto Nedensellik testinin Covid-19 vaka sayisi ile imalat sanayi

ithracat1 lizerine etkisi Tablo 27°de verilmistir.

HO= Covid-19 vaka sayisindan imalat sanayi ihracatina dogru bir nedensellik

yoktur.

H1= Covid-19 vaka sayisindan imalat sanayi ihracatina dogru bir nedensellik

vardir.
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Tablo 27: Covid-19 Vaka Sayisi Ile Imalat Sanayi Thracat: Toda-Yamamoto Nedensellik
Testi

TEST ISTATISTIGI DEGER DF OLASILIK

Ki-KARE 7,65629 3 0,0537

Analiz sonucunda olasilik degerimiz %1 ve %5 anlamlilik diizeyinden biiyiik
oldugu i¢in oldugu i¢in HO hipotezimizi ret edecegiz ve H1 hipotezimizi kabul edecegiz.
Covid-19 vaka sayisindan imalat sanayi ihracatina dogru bir nedensellik vardir. Vaka
sayllarinda yasanan artis veya azaliglar imalat sanayinde ayni yonli degisimlere
sebebiyet vermistir. Ozellikle vakalarin ilk duyuruldugu donemde sinir kapilarinm
kapatilmasi ile ihracata engel olunmasi ile bu etki tetiklenmistir. Adigiizel (2020),
yapmis oldugu c¢alismasinda ihracatta pandemiden kaynakli bir diislis yasanacagini
Ongormiistiir. Ayrica tedarik zincirlerinde yasanan sikintilardan kaynakli ihtiyaglarin
Tiirkiye’ye kayacagini1 ongdrmiistiir. Bagc1 (2020), finansal piyasalarda yasanan likidite
sorunu ile birlikte kur baskisi kiiresel piyasalarda bir kur baskisinin olusacagini
belirmistir. Gelismekte olan iilkelerden yabanci sermayenin ¢ikmasi ile ihracatin

diisiisler yasanmustir.

Toda-Yamamoto Nedensellik testinin Covid-19 vaka sayis1 ile imalat sanayi

thracati lizerine etkisi Tablo 28’de verilmistir.

HO= Covid-19 vaka sayisindan imalat sanayi ithalatina dogru bir nedensellik

yoktur.

H1= Covid-19 vaka sayisindan imalat sanayi ithalatina dogru bir nedensellik

vardir.

Tablo 28: Covid-19 Vaka Sayis1 ile Imalat Sanayi Ithalatn Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi

TEST iSTATISTIiGi DEGER DF OLASILIK

Ki-KARE 14,8669 3 0,0019

Analiz sonucunda olasilik degerimiz biitliin anlamlilik diizeyinde diistik oldugu
icin HO hipotezimizi kabul edecegiz. Covid-19 vaka sayisindan imalat sanayi ithalatina

dogru bir nedensellik yoktur. Vaka sayilarindan imalat sanayi ithalatina bir nedensellik
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saptanmamistir. Bu durumun derinlemesine incelenmesi gerekmektedir. Ciinkii vaka
sayilarinin artmasi ile imalat sanayi ithalat1 dip noktalar1 gérmiistiir. Bunun sebebi baska

bir calismaya konu olarak aydinlatilabilir.

Toda-Yamamoto Nedensellik testinin Covid-19 vaka sayisi ile imalat sanayi

iiretim endeksi iizerine etkisi Tablo 29°da verilmistir.

HO= Covid-19 vaka sayisindan imalat sanayi iliretim endeksine dogru bir

nedensellik yoktur.

H1= Covid-19 vaka sayisindan imalat sanayi lretim endeksine dogru bir

nedensellik vardir.

Tablo 29: Covid-19 Vaka Sayisi Ile imalat Sanayi Uretim Endeksi Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi

TEST iSTATISTIGI DEGER DF OLASILIK

Ki-KARE 4,237028 3 0,237

Analiz sonucunda olasilik degerimiz %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinden
biiylik oldugu i¢in oldugu icin HO hipotezimizi ret edecegiz ve H1 hipotezimizi kabul
edecegiz. Covid-19 vaka sayisindan imalat sanayi iiretim endeksine dogru bir
nedensellik vardir. Uretimlerin durdurulmasindan siiphesiz en c¢ok etkilenen endeks
sanayi tretim endeksidir. Pandeminin ikinci ¢eyreginde sanayi liretim oranit %31,4
orania gerilemistir. Kisitlamalarin hayata gecirilmesi ile sanayi {iretim endeksi dip
noktalar1 gormiis akabinde kisitlamalarin genisletilmesi ile sanayi tiretim endeksi artisa

gecmistir.

Toda-Yamamoto Nedensellikti testinin Covid-19 vaka sayisi ile imalat sanayi

kapasite kullanim tizerine etkisi Tablo 30’da verilmistir.

HO= Covid-19 vaka sayisindan imalat sanayi iiretim kapasite kullanim oranina

dogru bir nedensellik yoktur.

H1= Covid-19 vaka sayisindan imalat sanayi kapasite kullanim oranma dogru

bir nedensellik vardir.



54

Tablo 30: Covid-19 Vaka Sayisi Ile Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oram Toda-
Yamamoto Nedensellik Testi

TEST ISTATISTIGI DEGER DF OLASILIK

Ki-KARE 7,875461 3 0,0487

Analiz sonucunda olasilik degerimiz %1 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu
i¢in oldugu i¢in HO hipotezimizi ret edecegiz ve H1 hipotezimizi kabul edecegiz. Covid-
19 vaka sayisindan imalat sanayi kapasite kullanim oranina dogru bir nedensellik vardir.
Pandeminin ilan edilmesinden ve krizin bas goOstermeye baslamasindan sonra ilk
ceyrekte pandeminin etkisi ¢ok fazla hissedilmese de pandeminin ikinci ¢eyreginde
imalar sanayi kapasite kullanim oran1 %61,6 oranina gerilemistir. Uretimlerin durmasi
ile sanayi firmalarimin kapasiteleri diismiis akabinde buda firmalarin kapasite kullanim

oranlarinmi diistirmiistiir.

Toda-Yamamoto Nedensellik testinin Covid-19 6liim sayisi ile imalat sanayi

ciro endeksi tizerine etkisi Tablo 31°de verilmistir.

HO= Covid-19 olim sayisindan imalat sanayi ciro endeksine dogru bir

nedensellik yoktur.

H1= Covid-19 olim sayisindan imalat sanayi ciro endeksine dogru bir

nedensellik vardir.

Tablo 31: Covid-19 Oliim Sayis1 Ile Imalat Sanayi Ciro Endeksi Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi

TEST iSTATISTIGI DEGER DF OLASILIK

Ki-KARE 3,996681 3 0,2618

Analiz sonucunda olasilik degerimiz %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinden
biiyiik oldugu i¢in oldugu i¢in HO hipotezimizi ret edecegiz ve H1 hipotezimizi kabul
edecegiz. Covid-19 6liim sayisindan imalat sanayi ciro endeksine dogru bir nedensellik
vardir. Oliim sayilarinda yasanan artislar ile birlikte katilasan kisitlamalar firmalarin
giinliik aktivitelerini yerine getirmesine engeller koymustur. Duran {iretimler ile birlikte
firmalarin ciro endeksleri ani diisiisler yasamistir. Sektdrde uzun vadeli yabanci kaynak

oraninin artis gézlenmistir. Nakit sikintisin1 ¢ozmek i¢in uzun vadeli borglara yonelen
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firmalarin karlilik oranlar1 diismiistiir. Bununla birlikte ciro endeksinde de diisiise

sebebiyet vermistir.

Toda-Yamamoto Nedensellik testinin Covid-19 6liim sayist ile BIST- Sinai

endeksi tizerine etkisi Tablo 32’de verilmistir.

HO= Covid-19 6liim sayisindan BIST-Sinai endeksine dogru bir nedensellik
yoktur.

H1= Covid-19 6liim sayisindan BIST-Sinai endeksine dogru bir nedensellik

vardir.

Tablo 32: Covid-19 Oliim Sayisi Ile BIST-Sinai Endeksi Toda-Yamamoto Nedensellik
Testi

TEST iSTATISTIGI DEGER DF OLASILIK

Ki-KARE 8,669686 3 0,034

Analiz sonucunda olasilik degerimiz %1 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu
icin oldugu icin HO hipotezimizi ret edecegiz ve H1 hipotezimizi kabul edecegiz. Covid-
19 olim sayisindan BIST-Sinai endeksine dogru bir nedensellik vardir. Covid-19
oliimleri ile birlikte BIST- Sinai endeksi ani diisiis yasamustir. Oliim sayilarinda yasanan
artislar BIST-Simai hisse senetlerinin fiyatlarinda diisiis beklentine neden olmustur.
Senol ve Otgeken (2021), yaptiklar1 galismada BIST-Sanayi ile vaka ve &liim sayisi

arasinda uzun vadeli bir nedensellik oldugunu belirtmistir.

Toda-Yamamoto Nedensellik testinin Covid-19 6lim sayisi ile BIST- 100

endeksi tizerine etkisi Tablo 33’de verilmistir.

HO= Covid-19 &liim sayisindan BIST-100 endeksine dogru bir nedensellik
yoktur.

H1= Covid-19 6lim sayisindan BIST-100 endeksine dogru bir nedensellik

vardir.
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Tablo 33: Covid-19 Oliim Sayis: ile BIST-100 Endeksi Toda-Yamamoto Nedensellik
Testi

TEST iSTATISTIGI DEGER DF OLASILIK

Ki-KARE 10,29932 3 0,0162

Analiz sonucunda olasilik degerimiz %1 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu
icin oldugu i¢in HO hipotezimizi ret edecegiz ve H1 hipotezimizi kabul edecegiz. .
Covid-19 olim sayisindan BIST-100 endeksine dogru bir nedensellik vardir.
Pandeminin yayginlagsmasi ile ortaya ¢ikan belirsizlik siireci ile birlikte en gii¢li
borsalar bile %10’luk diistisler yasanmistir. Hane halkinin bu belirsizlik doneminde
yatirimlarinin daha giivenli olarak nitelendirdigi altin ve doviz gibi emtialara yoneltmesi

ile birlikte borsalarda uzun donemli diigiisler yaganmustir.

Toda-Yamamoto Nedensellik testinin Covid-19 6lim sayisi ile imalat sanayi

ihracati lizerine etkisi Tablo 34’te verilmistir.

HO= Covid-19 6liim sayisindan imalat sanayi ihracatina dogru bir nedensellik

yoktur.

H1= Covid-19 6liim sayisindan imalat sanayi ihracatina dogru bir nedensellik

vardir.

Tablo 34: Covid-19 Oliim Sayis1 ile Imalat Sanayi Ihracati Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi

TEST iSTATISTIGI DEGER DF OLASILIK

Ki-KARE 1,842951 3 0,6056

Analiz sonucunda olasilik degerimiz %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinden
biiyiik oldugu i¢in oldugu i¢in HO hipotezimizi ret edecegiz ve H1 hipotezimizi kabul
edecegiz. Covid-19 Oliim sayisindan imalat sanayi ihracatina dogru bir nedensellik
vardir. Ulkemizde Mart ayinda ilk vakanin goriilmesi ile hafif kisitlamalar uygulanmaya
baslandi. Akabinde ilk Oliim haberinin yaymlamas: ile kisitlamalar sertlestirilerek
arttirilmaya baslandi. Bu ani kisitlamalar en c¢ok iilkemiz ihracatinin etkilenmesine

sebep olmustur.
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Toda-Yamamoto Nedensellik testinin Covid-19 6lim sayisi ile imalat sanayi
ithalati tizerine etkisi Tablo 35’de verilmistir.

HO= Covid-19 6liim sayisindan imalat sanayi ithalatina dogru bir nedensellik

yoktur.

H1= Covid-19 6liim sayisindan imalat sanayi ithalatina dogru bir nedensellik

vardir.

Tablo 35: Covid-19 Oliim Sayis1 ile Imalat Sanayi ithalat1 Toda-Yamamoto Nedensellik
Testi

TEST iSTATISTIGI DEGER DF OLASILIK

Ki-KARE 9,798213 3 0,0204

Analiz sonucunda olasilik degerimiz %1 anlamlilik diizeyinden biiylik oldugu
icin oldugu icin HO hipotezimizi ret edecegiz ve H1 hipotezimizi kabul edecegiz. Covid-
19 6liim sayisindan imalat sanayi ithalatina dogru bir nedensellik vardir. Imalat sanayi
ithalati da ayni ihracatinda oldugu gibi Oliim sayilarinda yasanan atis ile birlikte
keskinlesen kisitlamalarin akabinde kapanan smir kapilarindan kaynakli durma
seviyelerine gelmistir. Haziran ayinda kisitlamalarin azaltilmaya baglatilmasi ile
beraber imalat sanayi ithalati normal seviyelere gelemeye baslasa da kisitlamalarin

yeniden arttirilmasi ile yeniden diistisler yasanmustir.

Toda-Yamamoto Nedensellik testinin Covid-19 6lim sayisi ile imalat sanayi

iiretim endeksi lizerine etkisi Tablo 36’da verilmistir.

HO= Covid-19 6lim sayisindan imalat sanayi {iretim endeksine dogru bir

nedensellik yoktur.

H1= Covid-19 6lim sayisindan imalat sanayi iiretim endeksine dogru bir

nedensellik vardir.

Tablo 36: Covid-19 Oliim Sayisi Ile Imalat Sanayi Uretim Endeksi Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi

TEST iSTATISTIiGi DEGER DF OLASILIK

Ki-KARE 2,556648 3 0,4651
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Analiz sonucunda olasilik degerimiz %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinden
biiyiik oldugu i¢in oldugu i¢in HO hipotezimizi ret edecegiz ve H1 hipotezimizi kabul
edecegiz. Covid-19 Olim sayisindan imalat sanayi iiretim endeksine dogru bir
nedensellik vardir. Uretimlerin durmasina ek olarak piyasalarda yasanan arz- talep
yonlii krizden kaynakli imalat sanayi iiretim endeksinde onemli degisimlere sebebiyet
vermistir. Siirecin belirsizliginden kaynakli toplumdaki panik ve korku havasindan
kaynakli hane halki stoklama yontemi ile alisveris yapmaya baslamistir. Ancak
uygulanan kisitlamalar sebebi ile tiretimlerini gogunlukla durduran veya azaltan firmalar
hane halkinin taleplerini karsilamakta giicliik ¢ekmeye baslamustir. Uriin stoklarinin
azalmasi ile birlikte temel tiiketim {irlinlerini kisi bagina adet ile satilmaya baglanmistir.
Yenilen kisitlamalarda imalat sanayi firmalarina {iretim yapmalarina imkan saglayacak

ayricaliklar saglanmis ve iirlin yetersizliginin 6niine ge¢ilmesi hedeflenmistir.

Toda-Yamamoto Nedensellik testinin Covid-19 6lim sayisi ile imalat sanayi

kapasite kullanim orani tizerine etkisi Tablo 37’de verilmistir.

HO= Covid-19 6lim sayisindan imalat sanayi kapasite kullanim oranina dogru

bir nedensellik yoktur.

H1= Covid-19 6liim sayisindan imalat sanayi liretim kapasite kullanim oranina

dogru bir nedensellik vardir.

Tablo 37: Covid-19 Oliim Sayist Ile Imalat Sanayi Uretim Kapasite Kullanim Orani
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

TEST iSTATISTIGI DEGER DF OLASILIK

Ki-KARE 6,596982 3 0,0859

Analiz sonucunda olasilik degeri %1 ve %5 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu
icin HO hipotezi reddedilirken ve H1 hipotezi ise kabul edilecektir. Buna gore; Covid-
19 6liim say1sindan imalat sanayi iiretim kapasite kullanim oranina dogru bir nedensellik

vardir.
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NEDENSELLIK TABLOSU

COViD-19
VAKA SAYISI

COViD-19
OLUM SAYISI

Imalat Sanayi Ciro Endeksi

Nedensellik Yok

Nedensellik Var

BIST-SINAI

Nedensellik Yok

Nedensellik Var

BIST-100

Nedensellik Var

Nedensellik Var

Imalat Sanayi Ihracati

Nedensellik Var

Nedensellik Var

Imalat Sanayi Ithalati

Nedensellik Yok

Nedensellik Var

Imalat Sanayi Uretim Endeksi

Nedensellik Var

Nedensellik Var

Nedensellik Var

Nedensellik Var

Imalat Sanayi Kapasite Kullanim

Tablo 38’de verilen 6zet nedensellik tablosunu inceledigimizde Covid-19 vaka
sayisindan imalat sanayi ciro endeksi, BIST-Sinai Endeksine ve imalat sanayi ithalat
verilerine direkt bir nedensellik bulunmamaktadir. Ama dolayli yoldan kisitlamalara
sebebiyet vermesi ile nedensellige sahiptir. Bu ti¢ degisken haricin vakasi say1 ile diger
dort degisken arasinda nedensellik bulunmaktadir. Oliim sayis1 ile 7 degisken arasinda
nedensellik bulunmaktadir. Kisitlamalar ile firmalarin tiretimi durmus, dis ticaret durma
noktasimna gelmistir. Sinir kapilarinin kapanmasi ile ithalat ve ihracat durmustur.
Bununla beraber ihracat yapan firmalarin ihracati gerceklestirememesinden kaynakli
alacaklarmi saglayamamis ve likit varlik olarak sikintili siirece girmislerdir. Salgin ile
birlikte artisa gegen doviz kuru ile birlikte firmalarin maliyetleri artmistir. Birgok
firmanin bor¢ 6deme yeterliliklerinin ani diismesi ile birlikte net isletme sermayeleri de
diigmiistiir. Bu siirecte devletin iireticiyi desteklemek i¢in yaptig1 destekler ile iiretici
firmalar bir nebze rahatlamistir. Karantina siirecinde firmalar tam kapasitelerinin altinda
caligmis iiretimlerini azaltmislar. Azalan tiretimler talepleri karsilamakta giicliik cekmis.
Insanlarin temel ihtiyaglari stoklamasi ile zaten diisiik kapasite calisan firmalar talepleri
karsilayamamis bir silire temel ihtiyaglarin satin alinmasina kota getirilmis ve
marketlerde reyonlar uzun siire bos kalmistir. Vaka sayilarinda ve 6liim sayilarinda
yasanan artislar ile birlikte hisse senelerinde fiyat diisiisii beklentisini arttirmis ve BIST-
100 ve BIST-sinai endeksinde artiga sebep vermistir. Piyasada yasanan belirsizlikten
kaynakli yatirnmlar doviz ve altin gibi yatirim araglarina yonlenmistir. Firmalarin
oranlarini incelendiginde karlilik oranlarinda diistisler goézlenmistir. Briit karlilik
oraninda satiglarda yasanan diisiislerden kaynaklari imalat sanayi sektoriinde diisiisler
gozlenmistir. Likidite sorunu yasayan firmalarin bu sorunu ¢ézmek i¢in uzun vadeli

yatirimlara yoneldigi gozlemistir. Ayrica firmalarin bor¢lanmalarinin artmast ile birlikte
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finansal kaldira¢ oranlarinda artiglar gézlenmeye baslamistir. Firmalarin riskli bir
sekilde finanslanmasinin Oniine ge¢meyi hedefleyen devlet firmalarinin bor¢ 6deme

giiclerini arttirmasina yardimci olmak i¢in faiz oranlarimi diistirmiistiir.
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SONUC

Covid-19 pandemisinin birgok farkli alanda yikici etkileri oldugu bilinmektedir.
Egitim-0gretimden saglik sektoriine kadar farkli sektorleri farkli yonlerde etkilemistir.
Bu donemde en ¢ok etkilenen alanlarin baginda liretimin ana rolii oynadigi imalat sanayi
gelmektedir. Pandeminin etkilerinin ve sonuglarinin hala tam olarak kestirilememesi

sebebi ile gerek saglik gerek ekonomi gibi alanlarda birgok ¢alismaya konu olmustur.

Bu ¢alismamizda imalat sanayi ile ilgili endekslerde yaptigimiz analizlerde 2020
yilinin ilk ¢eyreginde yasanan ani diislisler gozlenmistir. Bunun baslica sebebi Mart
aymda ilk vakasinin goriildiigii Covid-19 pandemisi ile birlikte alinan dnlemlerden
kaynaklanmaktadir. Bir¢ok firmanin iiretimi durdugu ya da uzaktan ¢alismaya gectigi
bu donemde firmalarin kapasite kullanim oranlari, iiretim endeksleri, sanayi ciro
endeksleri veri BIST-Smai verilerinde derin diisiisler yasanmustir. Bu diisiislerin
nedeninin Covid-19’dan kaynaklandigin1 bu ¢alismamizda yaptigimiz ADF birim kok
testti ve Toda-Yamamoto nedensellik testi ile agiklamaya ¢alistik. Yapmis oldugumuz
korelasyon analizi sonucunda Covid-19 vaka ve 6liim sayisi ile BIST-100, BIST-Sinai,
imalat sanayi liretim endeksi, imalat sanayi ciro endeksi, imalata sanayi ihracat verileri,

imalat sanayi ithalat verileri arasinda ¢ift yonlii nedensellikler tespit edilmistir.

Devaminda yapilan Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucun Covid-19 vaka
sayisindan imalat sanayi ithalat verileri, sanayi iiretim endeksi ve kapasite kullanim
oranina dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir. Vaka sayilarinda
yasanan bir degisim ihracatta ve sanayi Uretim endeksinde ve kapasite kullanim
oraninda yasanan degismelere neden olmustur. Vaka sayisinin degiskenlere olan etkisi

oliim sayisinin etkisinden daha az oldugu gozlenmistir.

Covid-19 oliim sayisindan sanayi ciro endeksi, BIST-Sinai, BIST-100, sanayi
iiretim endeksi, kapasite kullanim orani, imalata sanayi ihracat verileri, imalata sanayi
ithalat verilerine dogru bir nedensellik bulunmaktadir. Oliim sayilarmin degiskenler
{izerindeki nedensellik etkisi daha fazladir. Oliim sayisinda yasanan bir artis veya azalis

geriye kalan 7 degiskende yasanan degisimlerin nedeni olmustur.

Ulkemizde kisitlamalar vaka sayismin artmast ile baglamis ve 6liim sayilarinm
artmasi ile devam etmistir. Ayn1 zamanda diinya ¢apinda yapilan kisitlamalar ile

gelismis veya gelismemis biitiin lilkelerin ekonomilerinde diisiisler meydana gelmistir.
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Ulkeler birbirlerine sinir kapilarini kapatmis bununla birlikte ithalat ve ihracat oranlari
diisiis egilimine gegmistir. Ulkenizde ihracatin durmasi ile iilkeye gelmesi beklenen
dovizlerin iilkeye girisi saglanmamis bununla birlikte finansal piyasalarda yasanan
bakilara ek olarak borsalarda yasanan diistisler ile birlikte {ilkeden yabanci sermayelerin
cikist baslanmistir. Yabanci sermayenin yurttan ¢ikisi ve hane halkinin yatirimlarini
doviz ve altina yonlendirmesi ile doviz kuru ve altin fiyathilarinin ylikselmesine sebep
olmustur. Firmalarin finansal oranlari incelendiginde likidite oranlarinda diisiisler
yasanmaya  baslamustir.  Uretimleri duran  firmalar  beklenen  satislarini
gerceklestirememis ve devaminda likit varlik sikintisina girmistir. Bu sorunu ¢6zmek
adma firmalar devlet bankalarindan uzun vadeli bor¢lanmaya gitmistir. Firmalarin
finansman konusunda sikint1 yasamasindan kaynakli devlet Ekonomik Istikrar Kalkani

destegi ile birlikte firmalarin bor¢ 6deme giiciinii arttirmasinda yardimci olmustur.

Uretimleri duran ve kapasiteleri kiigiilen firmalarin maliyetlerini diisiirmek
amaciyla is¢i cikarmaya gittigini gdzlenmistir. Istihdam oraninda yasanan diisiis (%33,6

dan %28,6) piyasadaki talep artisinin karsilanamamasinda biiyiik bir etken olmustur.

Diinya geleninde yasanan tedarik sorununu gelismekte olan iilkeler igin
piyasalara giris ve gelisme i¢in biiyiik bir firsat olarak goriilmektedir. Cip liretiminin
biiyiik cogunlugunu karsilayan Cin’de yasanamaya baslanan ¢ip krizinde gelismekte
olan tilkeler yeni iireticiler olmak i¢in atilim yapmalidir. Hala etkisi devam eden ¢ip
krizinin ¢oziime ulasabilmesi i¢in piyasalara yeni iireticilerin yeni iilkelerin eklenmesi
sarttir. Uretiminin ¢ogunlugunun tek bir iilkeden kaynaklanmasindan kaynakli olarak
¢ip sorunu biiylik alanlara yayillmistir. Eger Cin’de yapilan {iretim ig¢in alternatif
tedarikgiler olusmus olsaydi yasanan bu ¢ip krizi sadece bolgesel olarak kalir ve Covid-

19’un olumsuz ekonomik etkileri bu kadar yayilmis olmazdi.

Bu analizler sonucunda vaka ve 6liim sayilarin imalat sektorii endekslerinde
bazen dogrudan bazense dolayl bir sekilde degisime sebep oldugu kesindir. Calismanin
temel bulgusu degerlendirildiginde, imalat sektorii firmalart Covid-19 salgininin
basladig1 ilk donemde salgin imalat sektoriindeki firmalar iizerinde sok etkisi
yaratmistir.  Ilerleyen siiregte ise, imalat sanayi yapilan diizenlemeler ve verilen
tegvikler ve artan talep dengesi ile yasanan sok etkisini atlatabilmis ve hastalikla ayni
yonlii degismeler gostermeye baglamistir. Bu hastalifin etkilerinin azaltilmasi igin

devlet uygulamis oldugu politikalart arttirmalidir. Pandemi zamaninda borgluluklart
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artan firmalarin bor¢ 6demelerine ekstra tesvikler uygulanmali, gerekirse bor¢ vadeleri
arttirilmalidir. Thracatin ithalat1 karsilama orani ¢ogu iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de

diisiis egilimine gegcmistir.

Imalat sektriiniin pandeminin etkilerinden uzun vadede kurtulmamasi halinde,
Tiirkiye ekonomisi bu durumdan olumsuz etkilenecektir. Bu etkiyi en aza indirmek i¢in
Tiirkiye’nin direkt olarak yabanci yatirimlan {ilkeye ¢ekmeye baslamasi, ¢esitli vergi
erteleme ve muafiyetlerinin gergeklestirilmesi gibi ekonomik tedbirler saglanmasi
gerceklestirilebilir. Tedarik zincirinde pandemi kaynakli yogun sikintilar yaganmustir.
Tiirkiye sahip oldugu jeopolitik konumuyla tedarik zincirinin gesitlendirilmesinin
onemiyle birlikte kiiresel deger zincirinden daha yiiksek paylar alinabilmesi i¢in gerekli

politikalar1 gelistirmelidir.



64

KAYNAKLAR

ACSHB. (2021a). Sosyal Koruma Kalkani. Aile, Calisma ve Sosyal Hizmetler
Bakanligi.

Adigiizel M. (2020), Covid-19 Pandemisinin Tiirkiye Ekonomisine Etkilerinin
Makroekonomik Analizi, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
Covid-19 Sosyal Bilimler Ozel Sayis1 Y1l:19 Say1:37 Bahar (Ozel Ek)s.191-221
(https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/1166150)

Akcan A. (2021), Covid Ve Ekonomi, Egitim Yaymevi, Istanbul (
https://books.google.com.tr/books?hl=tr&Ir=&id=u-
hvEAAAQBAJ&o0i=fnd&pg=PA3&dg=%C3%AT7ip+krizinin+ekonomik+etkil
eri&ots=3BXVpf6RIx&sig=zuMe_iuHId3aKIcID5htWXfbLcM&redir_esc=y#
v=onepage&q=%C3%A7ip%20krizinin%20ekonomik%?20etkileri&f=false)

Alict O. (2021), The Relationship Between Manufacturing Industry And Economic
Growth in Turkey, Yiiksek Lisans Tezi, Cankaya

Ali vd. (2020), Coronavirus (COVID-19) An Epidemic or Pandemic for Financial
Markets, Journal of Behavioral and Experimental Finance, Volume :27
(https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2214635020301350)

Arslan K., (2005), Bolgesel Kalkinma Farkliliklarinin Giderilmesinde Etkin Bir Arag:
Bolgesel Planlama ve Bolgesel Kalkinma Ajanslari, /stanbul Ticaret
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 4(7), Bahar 2005/1, SS. 275-294
(https://ticaret.edu.tr/uploads/kutuphane/dergi/s7/M00095.pdf)

Bagc1 H. (2020), Kaos Teorisi Kapsaminda Covid-19’un Finansal Piyasalar Uzerindeki

Kelebek Etkisinin Incelenmesi (
https://turkishstudies.net/turkishstudies?mod=tammetin&makaleadi=&key=46
280)

Baker S. vd. (2020), The Unprecedented Stock Market Impact of Covid-19
(https://www.nber.org/system/files/working_papers/w26945/w26945.pdf)

Balaylar N. (2011), Reel Déviz Kuru Istihdam Iliskisi: Tiirkiye Imalat Sanayi Ornegi,
Sosyo- Ekonomi, Temmuz-Aralik, Say1:2

Bayraktar A. (2020), Covid-19 Pandemisinin Finansal Etkileri: Bist Imalat Sektorii
Uygulamast, Turkish Studies, Volume: 14 Issue: 8 (
https://turkishstudies.net/turkishstudies?mod=makale_tr_ozet&makale_ id=468

07)
Barua S. (2021), Understanding Coronanomics: The Economic Implications of the
Coronavirus (COVID-19) Pandemic (

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract _id=3566477)

Bostan F. ve Karadag M. (2022), Tiirk Imalat Sanayinin Genel Gériiniimii ve Secilmis
Ulkelerle Karsilastirilmasi, Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler  Fakiiltesi  Dergisi, Cilt-Say1:  15(2) , SS: 311-327
(https://dergipark.org.tr/en/download/article-file/1805854 )

Calis Y. Ve Cakir S. (2019), 2014 ve Sonrasi Finansal Dalgalanmlarin Bist’te Islem
Goren Insaat Sektorii Firmalari Uzerine Etkilerinin Finansal Oranlarla
Incelenmesi, Muhasebe ve Maliye Dergisi



65

Dev M. Ve Sengupta R. (2020), Covid-19 : Impact on the Indian Economy, Indira
Gandhi Institute of Development Research, Mumbai
http://www.igidr.ac.in/pdf/publication/WP-2020-013.pdf).

Dinger A. (2021), Determinants Of Sectoral And Firm Size Export Performance:
Empirical Evidence From The Turkish Manufacturing Industry, Ph.D.
Dissertation

Dogan B. (2017), Ekonomik Kiiresellesme ve Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye Ornegi Toda-
Yamamoto Nedensellik Analizi, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, Cilt: 54
Say1: 628

Edem H. (2021), The Impact Of Covid-19 Pandemic On Turkish Stock Market: A Time
Series Analysis With Structural Breaks, Yiiksek Lisans Tezi, Izmir

Ersoy H. Vd. (2020), Covid-19'un Tiirk Bankacilik Ve Finans Sektorii Uzerine Etkileri,
Almabilecek Onlemler, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
Covid-19 Sosyal Bilimler Ozel Sayis1 Y11:19 Say1:37 Bahar (Ozel Ek) s.146-173
(https://dergipark.org.tr/en/download/article-file/1165951)

Ersungur §. Ve Kuziltan A. (2009), Tirkiye Ekonomisinde Sektorlerin istihdgma
Etkileri: Girdi-Cikti Yaklasimuiyla Bir Uygulama, Atatiirk Universitesi IIBF
Dergisi, 10. Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu Ozel Sayisi

Eryiizlii H. (2020), Covid-19 Ekonomik Etkileri Ve Tedbirler: Tiirkiye’de “Helikopter
Para” Uygulamasi, Ekonomi ve Maliye [sletme Dergisi, Miihendis ve Makina
Cilt 59, Say1 692, s. 17-34

Gourinchas P. (2020), Flattening the Pandemic and Recession Curves (
https://cepr.org/voxeu/columns/flattening-pandemic-and-recession-curves)

Gokgen C. (2021), Assessing the Effects of Covid-19 Containment Measures on
Manufacturing and Services Industries, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

Hazine ve Maliye Bakanligi. (2020). Ekonomik Istikrar Kalkani Paketi ve Diger
Tedbirler. (http://www.isim.org.tr/content/upload/attached-files/covid-19-
ekonomik-istikra20200414170956 )

Avras G. (2006), Avrupa Birligi ve Diinya Pazarlarma Uyum Agisindan Tiirk Tekstil ve
Konfeksiyon Sektoriiniin Rekabet Yetenegi (Finansal Yaklasim), Istanbul

Giizel 1. (2015), Tiirkiye’nin Imalat Sanayi Ihracati, Aramali ithalati Ve Biiyiime
Arasindaki Iliskinin Analizi, Yiiksek Lisans Tezi, Isparta

IMF, (2020), COVID-19 Crisis Poses Threat to Financial Stability, Washington: IMF.

Istk M. (2022), Teknoloji Sektoriinde Finansal Performans Olgiimii Ve Covid-19
Etkisinin Incelenmesi, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara

Inttas 0.(2019), 24 Ocak 1980 Ekonomik Kararlarin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri,
Yansimasi Ve Sonuglari, Yiiksek Lisans Tezi
(https://acikerisim.dicle.edu.tr/xmlui/bitstream/handle/11468/4293/584551.pdf
?sequence=1&isAllowed=y)

Is ve Is¢i Bulma Kurumu (2020); 2020 Y1l1 imalat Sektorii Isgiicii Raporu
Is ve Is¢i Bulma Kurumu (2021), 2021 Y1li Imalat Sektérii Isgiicii Raporu

Isler I. Ve Giiven A. (2021), Covid 19 Kiiresel Salgininin BIST 100 Endeksi Uzerindeki
Etkileri, Politik Ekonomik Kuram, Cilt 5, Say1 1



66

Kilig Y. (2020), The Effect of COVID-19 (Coronavirus) in Borsa Istanbul, Journal Of
Emerging Economies And Policy, Cilt:5,Say1:1

Kog E. vd. (2018), Tiirkiye’de Sanayi Sektoriiniin Genel Durumu-Sanayi Ciro Endeksi,
Miihendis ve Mabkine, Cilt 59, Say1 692, 17 (
https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/798454)

KOSGEB. (2020), KOBI’lere KOVID-19 Kalkan1! Bakan Varank KOSGEB’in “3’lii
Koruma Paketi”ni Acikladi. KOSGEB.
(https://www.kosgeb.gov.tr/site/tr/genel/detay/7426/kobilere-kovid19- kalkani-
bakan-varank-kosgebin-3lu-koruma-paketini-acikladi)

Luo S. Ve Tsang K. (2020), China And World Output Impact Of The Hube1
Lockdownduring The Coronavirus Outbreak (
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1111/coep.12482)

Martin F. (2020), Economic Realities and Consequences of the COVID-19 Pandemic—
PART I: Financial Markets and Monetary Policy, Economic Synopses,No:10
(https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/publications/economic-
synopses/2020/03/30/economic-realities-and-consequences-of-the-covid-19-
pandemicpart-i-financial-markets-and-monetary-policy.pdf)

Martin F. (2020), Economic Realities and Consequences of the COVID-19 Pandemic—
PART II: The Economy and Fiscal Policy, Economic Synopses,No:11
(https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/publications/economic-
synopses/2020/03/30/economic-realities-and-consequences-of-the-covid-19-
pandemicpart-ii-the-economy-and-fiscal-policy.pdf)

McKibbin W. Ve Fernardo R. (2020), Covid Economics, Centre For Economic
Research, Issue:39 ( https://openresearch-

repository.anu.edu.au/bitstream/1885/219966/1/01_McKibbin_Global _macroe
conomic_scenarios_2020.pdf)

Ozcan M. (2020), COVID 19 Pandemisinin Turizm ve Ulastirma Isletmelerinin
Finansal Performansina Etkisi, Uluslararas: Toplum Aragtirma Dergisi, Cilt:17,
Erzurum (https://dergipark.org.tr/en/download/article-file/1573535)

Ozdemir L. (2020), Covid-19 Pandemisinin Bist Sektdr Endeksleri Uzerine Asimetrik
Etkisi, Finans FEkonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi,Cilt:5 Say1:3 (
https://dergipark.org.tr/en/download/article-file/1300819)

Ozgdz 1. (2022), The Volatility Spillover Effects Between Covid-19 And Stock
Markets: A Research Over Oecd Countries, Yiiksek Lisans Tezi, Izmir

Ozgiir O. (2020), Dogrusal Ve Dogrusal Olmayan Birim Kok Testlerinin Gecikme
Uzunluguna Olan Duyarlihig, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul

Polat H. (2011), Tiirkiye Ekonomsinde Imalat Sanayi, Dicle Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:1 Say1:2

Soylu B. (2020), Tiirkiye Ekonomisinde Covid-19’un Sektorel Etkileri, Avrasya Sosyal
ve  Ekonomi  Arastirmalari  Dergisi, Cilt: 7  Sayi S0 (
https://dergipark.org.tr/en/download/article-file/1168046)

Sahbaz E. (2010), Tiirkiye’de Imalat Sanayinde Biiyiime, Istihdam, I[hracat Ve Ithalat
Arasindaki iliskiler, Yiiksek Lisans Tezi, Eskisehir



67

Sahbaz U. (2020), Korona’nin Tirk Ekonomisine Sundugu Firsatlar (
https://www.perspektif.online/koronanin-turk-ekonomisine-sundugu-firsatlar/)

Sahin N. (2022), Covid-19’un Ekonomik Ve Finansal Etkileri: Finansal Raporlara
Iliskin Oneriler, Muhasebe ve Finans Arastirma Dergisi, Cilt:4, Say1:1 (
https://dergipark.org.tr/en/download/article-file/2178438)

Senol Z. ve Otgeken G. (2020), Covid-19’un Bist Sektorlerine Etkisi, Finans Ekonomi
ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.3 (
https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/1930853)

Senol Z. (2020), Covid-19 Krizi Ve Finansal Piyasalar, Bankacilik ve Finans, Sivas (
https://www.researchgate.net/profile/Zekai-
Senol/publication/342397106_COVID-

19 Krizi_ve_Finansal_Piyasalar/links/5f8bff6ea6fdccfd7b68b6a8/COVID-19-
Krizi-ve-Finansal-Piyasalar.pdf)

TUSIAD (2008), Tiirkiye Sanayiine Genel Bakis, Yaym No. TUSIAD-T/2008 - 05/466)

Yildiz S. Ve Aydin U. (2021), The Impact Of The Covid-19 Pandemic On The Financial
Investment Instruments In Turkey, Cumhuriyet University Journal of Economics
and Administrative Sciences Cilt:23, Say1:1

Yiicel S. Ve Durak 1. (2021), COVID-19’un BIST Imalat Sektorii Firmalarina Olan
Finansal Etkilerinin Finansal Oranlar ve Istatistiksel Tekniklerle Incelenmesi,
Muhasebe ve Finansman Dergisi,101-126
(https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/1354509)

Zhang D. vd. (2020), Financial Markets Under The Global Pandemic of COVID-19,
Finance Research Letters, Volume:36
(https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1544612320304050)

Internet Siteleri

i) https://uib.org.tr/tr/kbfile/uib-ar-ge-bulteni-66-say-mays2022(Erisim
Tarihi:21.12.2022)

j) https://wwwz2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/tr/Documents/financial-
advisory/COVID-19-un-isletmelere-olan-finansal-etkileri.pdf (_Erisim Tarihi

:21.12.2022)

k) Yaldiz E. (2017), Tekstil Sanayisi Nedir
(https://mww.muhendisbeyinler.net/tekstil-sanayisi-nedir/) _ (Erisim  Tarihi:

21.12.2022)

I) Yaldiz E. (2018), Imalat sanayi Nedir
(https://www.muhendisbeyinler.net/imalat-sanayi-nedir/)  (Erisim  Tarihi:
21.12.2022)

m) Selek A.(2015), Tiirk Otomotiv Sanayi,

(https://www.elektrikport.com/universite/turk-otomotiv-sanayi/15081#ad-image-09 )(
Erisim Tarihi: 21.12.2022)

n) https://inovatifkimyadergisi.com/kimya-sanayi(Erisim Tarihi: 21.12.2022)
0) https://www.pharmaceutical-technology.com/comment/covid-19-financial-
markets/(Erisim Tarihi: 21.12.2022)




p)
q)

z)

68

https://espresso.economist.com/b0b9da81cf357c8884a06de8ef72beal

DeCambre M. (2020) What Does a Stratospheric Rally for Gold Mean for The
Stock Market?”’( https://www.marketwatch.com/story/what-does-a-
stratospheric-rally-for-gold-mean-for-the-stock-market-11596220080) (Erisim
Tarihi: 21.12.2022)

https://thinktech.stm.com.tr/uploads/docs/1630419742_stm-blog-global-cip-
krizi.pdf?#:~:text=ABD'li%20dan%C4%B1%C5%9Fmanl%C4%B1k%20firm
as%C4%B1%20AlixPartners,bir%20kay%C4%B1p%20ya%C5%9Fanaca%C4
%9F%C4%B1%20da%20belirtiliyor7. (Erisim Tarihi: 21.12.2022)

Nuroglu E. (2021), Cip Krizi Sadece Bir Arz Soku Mu? ((
https://www.aa.com.tr/tr/analiz/cip-krizi-sadece-bir-arz-soku-mu/2208349)
(Erisim Tarihi: 21.12.2022)

https://www.cnnturk.com/yasam/cip-krizi-nedir-nedeni-ne-cip-krizi-ne-zaman-
cozulur(Erisim Tarihi: 21.12.2022)

https://tesid.org.tr/kuresel-cip-krizi(Erisim Tarihi: 21.12.2022)

https://www.sosyalveri.net/analiz/turkiye-ekonomisinin-sektorel-
incelemesi(Erisim Tarihi: 21.12.2022)

https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Labour-Force-Statistics-2020-37484
https://tim.org.tr/tr/raporlar-faaliyet-raporlari (Erisim Tarihi: 21.12.2022)

https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Yillik-Sanayi-ve-Hizmet-Istatistikleri-
2019-
33599#:~:text=2019%20y%C4%B11%C4%B1nda%20%C3%BCretim%20de
%C4%9Feri%20imalatta, 185%20644%20TL%200larak%20ger%C3%A7ekle
%C5%9Fti. (Erisim Tarihi: 21.12.2022)

https://www.machinelearningplus.com/time-series/augmented-dickey-fuller-
test/ (Erisim Tarihi: 21.12.2022)

aa) https://wwwe.statisticssolutions.com/free-resources/directory-of-statistical-

analyses/correlation-pearson-kendall-spearman/ (Erisim Tarihi: 21.12.2022)





