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Ozet

Imalat sanayisi, bir iilkenin ekonomik yapisinin ve kalkinma siirecinin ana bilesenlerinden biri olarak dnemli bir
konumda bulunmaktadir. Ekonomik gelisim siirecinde yiiksek katma degerli iiretim, iilkelere rekabet avantaji
saglama agisindan kritik bir rol oynamaktadir. Tiirkiye’nin imalat sanayisi, kiiresel sanayilesme siireglerinden
etkilenirken, diisiik teknoloji kullanimi ve ithalata bagimlilik gibi yapisal sorunlarla karsilasmaktadir. Bu baglamda,
imalat sanayi iiretici fiyat endeksi, piyasalardaki dalgalanmalara kars1 sektdriin dayanikliligini analiz etmek igin
kritik bir gdsterge niteligi tasimakta ve sektoriin siirdiiriilebilirligi ile ekonomik istikrar arasindaki etkilesimleri
anlamamiza yardimci olmaktadir. Bu ¢alisma, Tiirkiye’ de imalat sanayi enflasyonunu belirleyen makroekonomik
dinamikleri; imalat sanayi yurt i¢i fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, sabit sermaye yatirim harcamalari, imalat
sanayi kapasite kullanim orani, reel efektif déviz kuru, ham petrol varil fiyatlari, enerji fiyatlar1 (TUFE-Enerji
fiyatlarindaki degisim), Tiirkiye 2 yillik gosterge Faiz orani (TR Faiz orani) ve ABD federal fon orani (FED faiz
orani) gibi makroekonomik degiskenler kullanarak En kiiciik kareler (EKK) ve Aguirlikli ortalama en kiigiik kareler
(WALS) yontemleriyle incelemektedir. Analiz sonuglari, sanayi tiretim endeksi, sabit sermaye yatirim harcamalari,
FED faiz oran1 ve ham petrol varil fiyatlarinda meydana gelen bir birimlik artislarin Tiirkiye imalat sanayi
enflasyonu iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkileri oldugunu sonucuna ulagilmistir. Buna karsin, reel
efektif doviz kuru, imalat sanayi kapasite kullanim orani ve TR faiz oraninda meydana gelen bir birimlik artislarm
ise Tiirkiye imalat sanayi enflasyonu iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli etkileri oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, makro tiretim modelinde TR faiz oran1 sabit bir parametre olarak kabul edilmis ve yapilan analiz sonucunda,
TR faiz oranindaki bir birimlik artigin Tiirkiye imalat sanayi enflasyonu iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu
tespit edilmistir. Ancak, FED faiz oraninin dahil oldugu modelde, TR faiz oraninin isareti negatif ¢ikmaktadir. Bu
durum, FED faiz oranlarindaki degisimlerin, TR faiz oranlann {izerinde dolayli bir baski olusturdugunu
gostermektedir.
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An Analysis of the Macroeconomic Dynamics Determining Manufacturing

Industry Inflation in Turkey Using the Wals Method
Abstract

The manufacturing industry holds a significant position as one of the main components of a country’s economic
structure and development process. During the economic development process, high value-added production in the
manufacturing sector plays a critical role in providing countries with a competitive advantage. Turkey’s
manufacturing industry, influenced by global industrialization processes, faces structural challenges, including
limited technological advancement and high import dependency. In this context, the manufacturing producer price
index serves as a critical indicator for analyzing the sector’s resilience to market fluctuations and facilitates the
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understanding of interactions between sectoral sustainability and economic stability. This study examines the
macroeconomic dynamics that influence inflation in Turkey’s manufacturing industry by employing
macroeconomic variables, including the domestic manufacturing price index, industrial production index, fixed
capital investment expenditures, manufacturing capacity utilization rate, real effective exchange rate, crude oil
barrel prices, energy prices (CPI-energy price change), Turkey’s 2-year benchmark interest rate (TR interest rate),
and the U.S. federal funds rate (FED interest rate), utilizing the Ordinary Least Squares (OLS) and Weighted
Average Least Squares (WALS) methods. The analysis results indicate that a one-unit increase in the industrial
production index, fixed capital investment expenditures, the FED interest rate, and crude oil barrel prices exerts a
positive and statistically significant impact on inflation in Turkey’s manufacturing industry. In contrast, a one-unit
increase in the real effective exchange rate, manufacturing capacity utilization rate, and TR interest rate exerts a
negative and statistically significant effect on Turkey’s manufacturing industry inflation. Furthermore, in the
macroeconomic production model, the TR interest rate is treated as a fixed parameter, and the analysis reveals that
a one-unit increase in the TR interest rate exerts a positive and statistically significant impact on Turkey’s
manufacturing industry inflation. However, in the model that includes the FED interest rate, the sign of the TR
interest rate appears negative. This indicates that changes in the FED interest rates indirectly influence the TR
interest rates.

Keywords: Manufacturing Industry Inflation, Price Stability, Weighted Average Least Squares Method

1. Giris

Imalat sanayisinin ekonomik sistemdeki yeri, bir iilkenin kalkinma siirecini belirleyen en kritik
faktdrlerden biri olarak one ¢ikmaktadir. Ulkelerin kalkinma siirecleri ilerledikce sektdrlerin
ekonomideki agirliklar1 da farklilagmaktadir. Kalkinmanin erken donemlerinde tarima ve
dogal kaynaklara dayali sektorler ekonomide belirgin bir agirliga sahipken, kalkinmanin
ilerleyen asamalarinda bu sektorlerin yerini imalat sanayi almakta ve buna paralel olarak
hizmet sektoriiniin ekonomi i¢indeki payr da kayda deger bigimde artmaktadir. Bu durum
dogal ve yapisal bir doniisiim olarak tanimlanirken, imalat sanayi sektorii “hafif sanayiden agir
sanayiye” dogru bir doniisiim gecirmektedir (Polat, 2011). Bu doniisiim siireci, sanayi yapisina
verilen énemi artirmus ve iilkeler arasindaki rekabetin temel unsuru haline gelmistir. Ozellikle
ilerleyen yillarda buhar giicliniin kesfi, sanayi devrimiyle birlikte liretim ve rekabet kosullarini
kokten degistiren bir faktor olmustur. Bu dogrultuda, iilkeler ekonomik rekabetgiliklerini
artirmak amaciyla yiiksek teknoloji kullanarak katma degeri yiiksek {irlinler {iretme yoluna
gitmekte ve piyasada rekabet avantaji elde etmeyi hedeflemektedirler. Piyasa rekabet avantaji
ile birlikte {retim kapasitesindeki artig, sektorel paylarin ekonomilerin toplam hacmi
icerisindeki Oonemini artirmakla kalmayip, ayni zamanda ekonominin rekabet giiclinii de
giiclendirmektedir. Bu durum, kaynaklarin daha verimli kullanimi ve teknolojik yeniliklerin
daha hizli benimsenmesi yoluyla iilke ekonomilerinin siirdiiriilebilir biiyimesine katkida
bulunmaktadir (Petek vd., 2020).

Tiirkiye imalat sanayisinin diisiik teknoloji kullanimi1 ve ithalata bagimli yapisi, lretici
fiyatlarindaki artiglarla birleserek ekonomik biiylime ve sanayi rekabet giicii lizerinde ciddi bir
baski olusturmaktadir. Enflasyonist egilimler, iiretim maliyetlerinin yiikselmesine neden
olarak hem i¢ hem de dis piyasalarda rekabet giiciinii zayiflatmaktadir. Bu baglamda, kapasite
kullanim orani ve iiretim verimliligi gibi faktdrlerin imalat sanayi enflasyonu {izerindeki
etkilerinin incelenmesi, sanayi politikalarinin daha etkin bir sekilde belirlenmesine olanak
tantyabilir (Ocal, 2013). Enflasyonist baskilar ve {iretim maliyetlerindeki artiglarin etkisiyle
birlikte, Tiirkiye’nin kiiresel ticaretteki rekabet giicli zayiflamakta ve siirdiiriilebilir biiytime
hedeflerine ulasimi zorlasmaktadir (Karaman ve Kaya, 2023). Bu baglamda, imalat
sanayisinin uluslararasi rekabet giiclinii artirmak amaciyla yenilik¢i ve teknolojik stratejilerin
gelistirilmesi tesvik edilmelidir. Imalat sanayi sektorii, yarattig katma deger, yiiksek {iretim
kapasitesi ve istihdam diizeyi ile reel ekonomide kritik bir rol iistlenmekte ve ekonomik
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bliylimeye dogrudan katki saglamasmin yami sira, sektorler arasi is birligi ve teknolojik
doniisiimiin tetikleyicisi olarak konumlanmaktadir. Bu sektordeki gelismeler, yalnizca iiretim
hacmini degil, ayn1 zamanda kiiresel pazarlarda rekabet edebilme yetisini artirarak, uzun
vadeli siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmada da stratejik bir etki yaratmaktadir (Kiigiik
Karaman, 2023). Bu agidan, imalat sanayi sektorli, modern ekonomilerdeki dinamik ve
yenilik¢i  olanaklariyla ekonomik biiylimenin temel dinamiklerinden biri olarak
tanimlanmaktadir (Muchingami vd., 2017).

Imalat sanayi sektoriiniin sagladig yenilik¢i olanaklar, iilkelerin siirdiiriilebilir ekonomik
geligim stratejilerinin merkezinde yer alarak kiiresel sanayilesme siirecinde istihdami artirma
potansiyeline zemin hazirlamaktadir. Kiiresel sanayilesme siirecinde teknolojik gelismeler ve
degisen talep dinamikleri, sanayi iiriinlerine yonelik talep ve iiretimin cografi dagiliminda
onemli farkliliklara yol agmaktadir. Gelismis iilkelerde, yiiksek teknoloji ve hizmet sektoriine
yonelim s6z konusuyken, gelismekte olan iilkelerde diigiik katma degerli sanayi iiriinlerinin
pay1r artis gostermektedir. Tiirkiye’de bu kiiresel egilimden etkilenmis olup, imalat
sanayisindeki diisiik teknoloji kullanim1 ve ithalata dayali yapisi nedeniyle dis ticarette yapisal
zorluklarla kars1t karsiyadir. Emek yogun ve diisiik teknolojiye dayali bu yapi, iretim
verimliligini  simirlamakta ve Tirkiye’nin kiiresel pazarlardaki rekabet giiclinii
zayiflatmaktadir (Akan ve Topal, 2018).

Tiirkiye’nin sanayi liretim endeksi ve kapasite kullanim oranindaki diisiislerin yani sira imalat
sanayi {iretici fiyatlarindaki artislar, ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirligi agisindan dikkate
deger bir tehdit olusturmaktadir (Karaman ve Kaya, 2023). Bu baglamda, ekonomik
gostergelerin 6nemi daha da belirginlesmekte ve hiikiimetler ile politika yapicilar igin
ekonomik durumu degerlendirme siireglerinde referans olusturmaktadir.

Son yillardaki kiiresel ekonomik kosullar degerlendirildiginde, Rusya ve Ukrayna arasindaki
gerilimlerin yerini savas ortamina birakmasi, yilikselen enflasyonla birlikte yasam
maliyetlerindeki artis ve 2020 yilinda ortaya ¢ikan Covid-19 pandemisi ile birlikte kiiresel
ekonomik piyasalar olumsuz etkilenmistir. Bu gelismeler hem reel hem de finansal olarak
iilkelerin ekonomik ve politik olarak kirilganlik diizeylerinin artmasina yol agmistir (Demirkol
ve Akin, 2023; Karaman ve Kaya, 2023). Bu durum Tiirkiye 6zelinde degerlendirildiginde,
gayri safi yurti¢i hasila (GSYH) i¢inde 6nemli bir paya sahip olan imalat sanayi sektorii,
ekonomik dalgalanmalara karsi en duyarli sektdrlerden biri olarak kritik bir 6neme sahiptir.
Yiiksek cari islemler agigi, Tiirkiye’de kisa ve uzun vadeli ekonomik dalgalanmalarin
tetiklemesine neden olmakta ve bu durum imalat sanayisinin stratejik degerini artirmaktadir
(Yiikseler, 2023). Bu baglamda, imalat sanayi yurt ici iiretici fiyat endeksi, sektoriin fiyat
dinamiklerini ve iiretim maliyetlerini yansitan 6nemli bir gosterge olarak one ¢ikmaktadir.
Imalat sanayi yurt igi iiretici fiyat endeksinin analizi, bu sektdriin ekonomik durumu
iizerindeki etkilerini daha iyi anlamamiza yardimci olacak ve piyasalardaki dalgalanmalara
kars1 gosterdigi direncle ilgili degerli veriler sunacaktir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) Imalat sanayi yurt ici iiretici fiyat endeksi (Yi-UFE) verileri
incelendiginde, 2023 y1l1 Ekim ayinda Yi-UFE nin bir nceki aya gore %1,94, bir dnceki y1lin
aralik ayina gore %38,70, bir 6nceki yilin ayn1 ayma gore %39,39 ve on iki aylik ortalamalara
gore %58,46 artis gosterdigi goriilmektedir (TUIK, 2023). Bu veriler, yurt ici iiretim
maliyetlerinde dikkate deger bir artis yasandigimi ve bu durumun cgesitli sektorlerde hem
iireticiler hem de tiiketiciler iizerinde dnemli etkiler yarattigini gostermektedir Ozellikle, aylik
bazda %1,94’liik artis, kisa vadeli fiyat degisimlerini yansitirken, liretim maliyetlerinde ve
hammadde fiyatlarinda gdzlemlenen artislarin etkisini de ortaya koymaktadir. Bu, imalat
sanayinin karliligin1 olumsuz etkileyebilir ve isletmelerin maliyetlerini artirarak ekonomik
zorluklar yaratabilir. Bir dnceki yilin aralik ayina gore %38,70’lik artis, yilin bagindan itibaren
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fiyatlarin belirgin bir sekilde yiikseldigini ve enflasyonist baskilarin devam ettigini
gostermektedir. Bu durum hem isletmelerin hem de tiiketicilerin alim giiciinii tehdit edebilir
ve ekonomik istikrar tizerinde olumsuz etkiler yaratabilir. Ayrica, yillik bazda %39,39’luk
artig, imalat sanayinin yillik fiyat hareketlerinde 6nemli bir yiikselisi isaret etmektedir. Bu
artig, Ureticilerin girdi maliyetlerini ve dolayisiyla iiriin fiyatlarini artirma zorunlulugunu
dogurmakta, bu da tiiketici fiyatlar tizerinde baski olusturabilmektedir. Son olarak, on iki
aylik ortalamalara gore %58,46°1ik artis, uzun vadeli bir enflasyon trendinin siirdiigiine isaret
etmektedir. Bu durum, Tirkiye’deki ekonomik kosullar ve enflasyon dinamiklerinin
siirdiiriilebilirligi agisindan kaygi verici bir tablo ¢cizmektedir. imalat sanayi iizerindeki yiiksek
iiretici fiyatlari, nihai tiiketici fiyatlan iizerinde baski yaratmakta ve genel ekonomik istikrar
tehdit edebilmektedir. Tiirkiye ekonomisi icin imalat sanayi sektorii, toplam iiretim
kapasitesinin ve ekonomik giiciin temel bilesenlerinden biridir. Ancak son yillarda kiiresel
ekonomik dalgalanmalar ve i¢ piyasalardaki dinamiklerin yol agtig1 enflasyonist baskilar,
imalat sanayindeki fiyat hareketliliklerini 6énemli Olciide etkilemis ve yurtici {iretici fiyat
endeksini sektor agisindan kritik bir gdsterge haline getirmistir. Imalat sanayindeki maliyet
artiglar, genel fiyat seviyeleri ve ekonominin rekabet giicii lizerinde dogrudan etkili olmus ve
bu baglamda s6z konusu endeksin ekonomik analizlerdeki roliinii daha da artirmistir.

Bu calismada, Tiirkiye’ de imalat sanayi enflasyonunu belirleyen makroekonomik dinamikler
2007:M01-2023:M10 donemine ait aylik veriler kullanilarak analiz edilmistir. Literatiirde
kisith olarak ele alnan imalat sanayi iiretici fiyat endeksi (Yi-UFE) bagimli degisken olarak
incelenmis; sanayi iiretim endeksi, imalat sanayi kapasite kullanim orani, sabit sermaye
yatirim harcamalari, enerji fiyatlar1 (TUFE-Enerji fiyatlarindaki degisim), Tiirkiye 2 yillik
gosterge faiz orani (TR faiz orani), ABD federal fon orani1 (FED faiz oram), reel efektif doviz
kuru ve ham petrol varil fiyatlar1 gibi makroekonomik gostergeler analize bagimsiz degisken
olarak dahil edilerek imalat sanayi enflasyonunu etkileyen temel dinamikler kapsamli bir
sekilde arastirilmigtir. Tirkiye ekonomisinin biiylik dl¢lide sanayi tiretimine ve ithalata dayali
yapisi goz Oniine alindiginda, doviz kuru ve enerji fiyatlart gibi degiskenlerin ithalat
maliyetleri lizerinden iiretim maliyetlerine dogrudan etki ederek imalat sanayi enflasyonunu
yiikseltme potansiyeli bulunmaktadir. Tiirkiye’de faiz oranlari, déviz kuru ve sanayi tiretim
gostergeleri gibi yerel makroekonomik gostergelerin yani sira ABD federal fon oran1 (FED
faiz oran1) ve ham petrol varil fiyatlar1 gibi kiiresel faktorlerin de Yi-UFE iizerindeki etkisini
analiz etmek, fiyat istikrarin1 saglama ve enflasyonla miicadele gibi ekonomi politikalari
acisindan &nemli icgdriiler sunmaktadir. Bu dogrultuda, Tiirkiye ozelinde Yi-UFE
dinamiklerinin kapsamli bir sekilde ele alinmasi, iilke ekonomisine 6zgii politika Onerileri
gelistirme acisindan degerli bir katki saglamaktadir.

Caligmanin ikinci boliimiinde konu ile ilgili literatiir taramasimna yer verilmis; tgclincii
boliimiinde ekonometrik metodoloji agiklanmigtir. Dordiincii boliimde ise analiz sonuglart
raporlanmistir. Sonu¢ boliimiiyle elde edilen sonuglar degerlendirilmis ve ¢alisma
tamamlanmustir.

2. Literatiir Ozeti

Ampirik literatiir incelendiginde, imalat sanayi sektdriiniin genis kapsamli olarak ele alindigs,
ancak imalat sanayi enflasyonuna yonelik ¢alismalarin gorece sirlt kaldigi goriilmektedir.
Bu ¢ergevede, imalat sanayi enflasyonunu dogrudan veya dolayli olarak etkileyebilecek
faktorlere iliskin ampirik bulgular asagida sunulmustur.

Yalginkaya, Cilbant ve Ozcalik (2009) calismalarinda, 1989-2009 dénemine ait geyreklik
verileri kullanarak Tiirkiye’de reel efektif doviz kuru, toplam ihracat i¢indeki imalat sanayi
ihracatinin payr ve sanayi iretim endeksi arasindaki iligkiler VAR analizi yontemiyle
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incelenmistir. Analiz sonuglar1 incelendiginde, sanayi iiretim endeksinin reel efektif doviz
kuru ve imalat sanayi ihracati ile giiclii bir iliskiye sahip oldugunu gostermistir. Ozellikle reel
efektif doviz kuru degisimlerinin ve ithalat-ihracatin imalat sanayi i¢indeki payi iizerinde
onemli etkileri oldugu belirlenmistir.

Greenidge ve DaCosta (2009) calismalarinda, enflasyon dinamiklerini sec¢ilmis 5 Karayip
iilkesi i¢in 1970-2006 donemi verileri kullamlarak ARDL ve VECM yontemleri ile
incelenmistir. Analiz sonuglaria gore, petrol fiyatlarindaki degisimler, doviz kuru ve faiz
oranlarinin enflasyon {izerinde belirleyici oldugu tespit edilmistir. Calisma, faiz oranlarinin
uzun vadede enflasyon iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica,
Karayipler’de enflasyonun hem maliyet yonlii hem de talep yonlii faktorlerden kaynaklandig
sonucuna ulagilmistir.

Barisik ve Yayar (2012) calismalarinda, 1998-2010 doneminde Tiirkiye ekonomisinde sanayi
iiretimini etkileyen faktorleri incelemistir. Bu baglamda, faiz oranlari, M2 para arzi, sanayi
iiretim endeksi, petrol fiyatlari, kamu harcamalari, doviz kurlari, ihracat, hane halk: tiikketimi
ve ithalat gibi degiskenler kullanilarak VAR analizi yontemi uygulanmistir. Analiz sonuglari
incelendiginde, sanayi iiretiminin en ¢ok ithalat ve kamu harcamalarindan etkilendigini
gostermektedir. Ayrica, petrol fiyatlar1 ve kamu harcamalariin sanayi iiretimi tizerindeki
etkisi pozitifken, faiz oranlar1 ve ihracatin etkisinin negatif oldugu saptanmistir. Calisma,
Tiirkiye'nin sanayi iiretiminin biiyiik 6l¢lide disa bagimli oldugunu ortaya koymaktadir.

Bayar ve Tokpunar (2014) calismalarinda, sanayi lretimini belirleyen faktorler analiz
edilmistir. Bu kapsamda, 2005-2011 donemine ait ¢eyreklik veriler kullanilarak 78 sektorii
kapsayan bir panel veri seti olusturulmus ve analizler Genisletilmis Ortalama Grup
(Augmented Mean Group — AMG) yontemi ile gergeklestirilmistir. Analiz sonuglar
incelendiginde, sektorel ihracat ve ithalatin yani sira toplam yatirimlar ve sektorel verimliligin
imalat sanayi {iretimini pozitif yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Buna karsin, reel kurun
deger kazanmasinin imalat sanayi iiretimi {izerinde olumsuz bir etkisi oldugu belirlenmistir.
Ayrica, faiz oranlarindaki artislarin imalat sanayi tiretimini daraltici bir unsur oldugu tespit
edilmistir.

Oztiirk ve Agan (2017) ¢aligmalarinda, 2002: Q1-2012: Q4 dénemi verileri kullanilarak
Tiirkiye’de sanayi iiretiminin belirleyicileri VAR analizi kullanilarak incelenmistir. Bu
modelde, sanayi iiretim endeksi bagimli degisken olarak kullanilirken, ihracat, yatirim ve faiz
orani gibi makroekonomik degiskenler ise bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Analiz
sonuglart incelendiginde, ihracat ve yatirimlarin sanayi Uretimi iizerinde olumlu etkiler
yarattigini, faiz oranlarinin ise negatif bir etki olusturdugunu gostermektedir.

Korkmaz (2017) calismasinda, 1998-2015 donemi i¢in Tiirkiye ekonomisinde enflasyon
dinamiklerini regresyon analizi yontemiyle incelenmistir. Analiz bulgular incelendiginde,
faiz oranmin enflasyon flizerindeki etkisinin donemsel farkliliklar gosterdigini ortaya
koymaktadir. Kisa vadede faiz oranlarinin enflasyonu pozitif yonde etkiledigi, uzun vadede
ise TUFE enflasyonu iizerinde pozitif, UFE enflasyonu iizerinde ise negatif bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, kisa déonemde para arzi ve reel kredi hacminin enflasyon
lizerinde negatif bir etkisi oldugu belirlenmistir. GSYIH artis oranimin ise uzun vadede
enflasyon oranlarim etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Durgun (2018) ¢alismasinda, Tiirkiye’de doviz kuru ile enflasyon arasindaki iligki 2002:M1-
2016:M4 donemine ait aylik veriler ¢ergevesinde VAR analizi kullanilarak incelenmistir.
Calismada {iretici fiyat endeksi, nominal doviz kuru, sanayi iiretim endeksi, M1 para arz1 ve
ham petrol ithal fiyatlann temel degiskenler olarak ele alinmistir. Analiz sonuglar
incelendiginde, doviz kurundaki degisimlere karsi enflasyonun verdigi tepkinin yaklasik 16
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donem sonunda azaldigini ortaya koymaktadir. Varyans ayristirma analizi sonuglar1 ise doviz
kurunun enflasyon iizerindeki etkisinin zaman icinde istikrarli kaldigin1 ve enflasyondaki
dalgalanmalarin  yaklasik %?20’sinin ddviz kuru hareketlerinden kaynaklandigim
gostermektedir.

Kirca ve Canbay (2019) ¢alismalarinda, Tiirkiye’deki {iretici fiyat endeksi ile sanayi tiretim
endeksi arasindaki iliskiyi 2014-2019 donemi aylik veriler ile simetrik ve asimetrik
nedensellik testleri kullanilarak incelenmistir. Analiz sonuglari incelendiginde, degiskenler
arasinda simetrik bir nedensellik iliskisi bulunmadigini, ancak firetici fiyat endeksindeki
olumlu soklarin sanayi tiretim endeksinde olumsuz soklara yol actigini ortaya koymustur.
Ayrica, asimetrik nedensellik iliskisinin yonii pozitif olarak belirlenmistir.

Petek ve Sanli (2019) ¢alismalarinda, gayri safi yurtici hasila, doviz kuru ve sanayi tiretim
endeksinin imalat sanayinde kapasite kullanim oranlar1 tizerindeki etkileri, 2007:Q1-2017:Q3
donemi verileri kullanilarak yapilan esbiitiinlesme ve birim kok testleri ile incelenmistir.
Analiz sonuglar incelendiginde, doviz kuru ve sanayi iiretim endeksinin kapasite kullanim
oranlarin1 artirirken, GSYH’nin kapasite kullanim oranlarim1 azalttigini gostermektedir.
Ayrica, kapasite kullanim oranlar ile GSYH ve sanayi iiretim endeksi arasinda nedensellik
iligkisi bulunmus, ancak déviz kuru ile kapasite kullanim oranlar1 arasinda nedensellik iligkisi
gbzlemlenmemistir.

Titliincii ve Kahveci (2020) calismalarinda, 2006:M1 — 2018:M12 donemi verileri
kullanilarak, enerji fiyatlarindaki degisimlerin Tirkiye’nin iiretim ve istihdam {izerindeki
etkileri incelenmistir. Calismada, sanayi tiretim endeksi, issizlik ve petrol fiyatlar1 arasindaki
iligkiler, simetrik, asimetrik ve zamanla degisen nedensellik testleri ile analiz edilmistir. Analiz
sonuglart incelendiginde, petrol fiyatlarinin sanayi iiretimi ve igsizlik {izerinde anlamli bir
etkisi oldugunu, ancak sanayi iiretimi iizerindeki etkinin igsizlikten daha gi¢lii oldugunu
ortaya koymustur. Bu sonuglar, enerji fiyatlarinin ekonomik faaliyetler iizerindeki etkilerinin
anlagilmasina onemli bir katki saglamaktadir.

Smaoui, Smaoui ve Kammoun (2022) ¢aligmalarinda, Tunus’ta sanayi iiretimi, petrol fiyatlari,
petrol fiyati belirsizligi, borsa endeksi, enflasyon, faiz oran1 ve ekonomik politika belirsizligi
arasindaki iliskiler 2010-2021 doénemi ¢eyreklik veriler ile esbiitiinlesme ve etki-tepki
analizleri kullanilarak incelenmistir. Analiz sonuglari incelendiginde, sanayi iiretimi ile
makroekonomik degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliskinin varligini ortaya koymaktadir.
Kredi faiz orani, ham petrol fiyat1 ve petrol fiyati belirsizligindeki soklarin sanayi {iretimini
uzun vadede olumsuz etkiledigi, fiyat diizeyi, borsa endeksi ve uluslararasi kosullardaki
degisimlere ise sanayi liretiminin zaman i¢inde uyum sagladigi belirlenmistir.

Kolcu (2023) calismasinda, Tiirkiye ekonomisinde enflasyonu belirleyen faktorler analiz
edilmistir. Bu kapsamda, 2006-2021 donemi verileri kullanilarak déviz kuru, faiz orani, reel
para arzi, biitge agig1 ve cari agigin enflasyon iizerindeki etkileri Adimsal (Stepwise)
regresyon, VAR ve ARDL modelleri araciligiyla incelenmistir. Analiz sonuglar
incelendiginde, doviz kurunun enflasyon iizerinde hem kisa hem de uzun vadede pozitif bir
etkisi oldugu tespit edilmistir. Reel para arz1 ise enflasyonu ters yonde etkilemektedir. Faiz
oraninin etkisi sinirli iken, biitce acgig1 kisa vadede etkili olsa da uzun vadede belirleyici
enflasyonun belirleyici olarak goriilmemektedir. Cari agigin ise enflasyon {izerinde giiclii bir
etkisi bulunmamaktadir.

Demir ve Ozcan (2023) calismalarinda, 2007-2022 dénemi aylik veriler kullanilarak
Tiirkiye’de kapasite kullanim oranlar1 ve iiretici fiyatlarinin sanayi tiretimi iizerindeki etkileri
Dogrusal Olmayan Gecikmeli Dagitilmis Otoregresif (NARDL) analizi ile incelenmistir.
Analiz sonuglar incelendiginde, kapasite kullanimindaki %1°lik artig, sanayi iiretiminde
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%1,63’liik bir artisa yol acarken, ayni oranli bir diisiis ise %1,27’lik bir azalmaya neden
olmaktadir. Uretici fiyatlarindaki %]1°lik artis sanayi iiretimini %0,06 oraninda diisiiriirken,
fiyatlardaki diigiislerin sanayi iiretimi iizerinde anlamli bir etkisi tespit edilmemistir. Pozitif ve
negatif soklarin sanayi tiiretimi {izerindeki etkilerinin esit olmamasi, ozellikle {iretici
fiyatlarindaki negatif soklarin etkisiz olmasi, bu faktorlerin sanayi iiretimi iizerindeki
etkilerinin asimetrik bir yap1 sergiledigini gostermektedir.

Kahraman ve Kaya (2023) galigmalarinda, 2007-2022 dénemi Tiirkiye imalat sanayi iiretim
endeksinin belirleyicileri, Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL) yontemiyle
incelenmistir. Calismada, kredi hacmi, kredi faiz oranlari, kapasite kullanim orani ve yurt ici
iiretici fiyat endeksi bagimsiz degisken olarak ele alinmis, ayrica 2008 kiiresel krizi ve Covid-
19 saglik krizi gibi soklar modele dahil edilmistir. Analiz sonucglar1 incelendiginde, bu
degiskenlerle imalat sanayi iiretim endeksi arasinda uzun donemli bir iligkinin bulundugunu
gostermektedir. Uzun vadede, kredi hacmi ve kapasite kullanim oraninin imalat sanayi iiretim
endeksi iizerinde pozitif, faiz oran1 ve liretici fiyat endeksi ise negatif etkiye sahiptir. Kisa
vadede ise kapasite kullanim orami pozitif etki yaparken, kredi faiz orami ve iiretici fiyat
endeksi olumsuz etkiler gostermektedir. Ayrica, 2008 krizi imalat sanayi tretim endeksi
iizerinde negatif, Covid-19 krizi ise pozitif bir etki yaratmistir.

Gezer (2024) calismasinda, 2006:Q1-2023:Q4 donemine ait ii¢ aylik veriler kullanilarak
enflasyonu etkileyen faktorler ARDL ydntemiyle analiz edilmistir. Analiz bulgularina gore,
enflasyon lizerinde en belirleyici faktoriin efektif doviz kurundaki degisim oldugu tespit
edilmistir. Bunu sirasiyla toplam ithalattaki degisim ve sanayi tiretim endeksi takip etmektedir.
Ayrica, petrol fiyatlarindaki degisimin hem kisa hem de uzun dénemde enflasyon iizerinde
anlaml1 bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Uslu ve Ozgelik (2024) calismalarinda, Tiirkiye’de enflasyonun belirleyicileri 2009:Q1-
2022:Q2 donemine ait ¢ceyreklik veriler ile ARDL analizi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz
bulgular incelendiginde, UFE’deki artisin TUFEyi yiikselttigini, sanayi iiretim endeksindeki
artigin ise enflasyonu diisiirdiiglinii gostermektedir. Ayrica, para arzi ve doviz kurunun da
enflasyon lizerinde anlamli etkileri oldugu belirlenmistir. Caligsma, {iretim kapasitesinin
artirllmasinin ve maliyet baskilarinin kontrol altina alinmasinin enflasyonla miicadelede kritik
oldugunu ortaya koymaktadir.
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3. Ampirik Analiz
3.1. Veri Seti

Bu calisma, Tiirkiye’de imalat sanayi enflasyonunu belirleyen makroekonomik dinamikleri
incelemektedir. Sanayi {iretim endeksi, sabit sermaye yatirim harcamalari, reel efektif doviz
kuru, imalat sanayi kapasite kullanim oran, iki yillik gosterge faiz orani (TR faiz oran1), ABD
federal fon orami1 (FED faiz orani), enerji fiyatlar1 (TUFE-Enerji fiyatlarindaki degisim) ve
ham petrol varil fiyatlarinin imalat sanayi yurt igi iiretici fiyat endeksi (Yi-UFE) (imalat sanayi
enflasyonu) iizerindeki etkiler analiz edilmektedir. Analize konu olan degiskenlerin ilgili
bagimli degisken tlizerindeki etkileri incelendiginde, sanayi iiretim endeksi, imalat sanayindeki
toplam iretim seviyesini yansittig1 icin fiyat hareketleri iizerinde dogrudan etkili
olabilmektedir. Sabit sermaye yatirim harcamalari, iiretim kapasitesinin genislemesi ve toplam
arz tizerindeki etkisi nedeniyle enflasyon dinamiklerinde belirleyici bir degisken olarak 6ne
cikmaktadir. Reel efektif doviz kuru, ithalat maliyetlerini ve dis ticaret dengesini etkileyerek
iiretici fiyatlarim sekillendiren 6nemli faktorlerden biridir. Imalat sanayi kapasite kullanim
orani, sektordeki arz-talep dengesi hakkinda bilgi saglamakta ve arz yonlii enflasyon
baskilarini belirlemede etkili olmaktadir. Calisma kapsaminda ele alinan Tiirkiye iki yillik
gosterge faiz oram1 (TR faiz orami) ve ABD federal fon orami (FED faiz orani), finansal
piyasalardaki likidite kogullar1 ile yatirim ve tiiketim harcamalar iizerindeki etkileri nedeniyle
imalat sanayi enflasyonu ile iliskilendirilmektedir. Enerji fiyatlar1 (TUFE-Enerji fiyatlaridaki
degisim) ve ham petrol varil fiyatlari, iiretim maliyetleri lizerinde dogrudan etkili olup, imalat
sanayi iiretici fiyat endeksi (Yi-UFE) acisindan kritik degiskenler arasinda yer almaktadir.

Calismada kullanilan veri seti 2007:M1-2023:M10 dénemi icin aylik verilerle olusturulmus
olup wveri seti sifir ortalamaya ve birim standart sapmaya sahip olacak sekilde
standartlastirilmigtir.  Analizler E-viewsl2 ve Statal5S paket programi araciligiyla test
edilmistir. Analizlerde kullanilan degiskenlere ait agiklamalar ve hangi kaynaklardan elde
edildigine ait bilgiler Tablo 1° de goésterilmistir.

Tablo 1. Kullanilan Degiskenlerin Tanimlar1

Degiskenler Degisken Tanimi Kaynak
IMALATUFE Imalat Sanayi Yurt 1(;1}Jr€t101 Fiyatlari- Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Imalat Diizey Bankasi https://evds2.tcmb.gov.tr/

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi https://evds2.tcmb.gov.tr/

Sabit Sermaye Yatirim Harcamasi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
(Mevsimsellikten arindirilmig Hali) -Diizey =~ Bankasi https://evds2.tcmb.gov.tr
Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani

SUE Toplam sanayi-Diizey
SSYH

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

KKO (MeVs1mselhkten"Ar1nd1r11m1§ Hali) - Bankasi https://evds2.tcmb.gov.tr/
Diizey
REDK TUFE Bazh Reel Efektif Déviz Kuru Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
(2003=100) Bankasi https://evds2.tcmb.gov.tr
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
TREaiz Tiirkiye 2 yillik gosterge faiz orani Bankas1
https://evds2.tcmb.gov.tr
FEDown- Federal Funds Effective Rate, Percent, https://fred.stlouisfed.org
FAIZ Monthly, Not Seasonally Adjusted
Cushing, OK Ham Petrol Vadeli Fiyati https://www.eia.gov/
PETROL .
(Varil Basina Dolar)

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1
https://evds2.tcmb.gov.tr

Enerji (Tiiketici, Fiyat, Endeksi, TUFE) -

EN]TUFE Diizey
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3.2. Model Tahminleri

Bu c¢alismada, Tiirkiye’de imalat sanayi enflasyonunu etkileyen makroekonomik dinamikleri
analiz etmek amaciyla Makro-iiretim modeli ve Genel model olmak iizere iki farkli model
kullanilmistir. Bu modeller, Akin ve Demirkol (2024) ¢alismasinda Tiirkiye’deki gida fiyat
dinamiklerini incelemek icin gelistirilen, lilkeye 6zgii faktorlerin ele alindig1 “yerel faktorler”
modeli ve tim degiskenlerin bir arada ele alindigi “genel” model referans almarak
uyarlanmistir. Calismada kullanilan makro-iiretim modelinde, sektorel {iretim dinamiklerinin
imalat sanayi enflasyonu tizerindeki etkileri daha ayrintili olarak ele alinmakta; ayrica
yardimci degiskenlerdeki degisimlerin imalat sanayi enflasyonuna etkileri daha kapsamli bir
bigimde incelenmektedir.

Model I: Genel Model

IMALATUFE; = a4 + o, SUE; + 0, SSYH, + a3KKO, + auREDK; + a5 TRpjz, +
aéFEDFAiZt + (X7PFt + asEN]TUFEt + I‘lt (1)

Model IT: Makro-Uretim Modeli
IMALATUFE; = 8y + B1REDK; + BZTRFAiZt + B3Zit + & 2)

Calismada kullanilan modellerdeki t ve i indisleri, sirasiyla zaman periyodunu ve yardimci
degiskenlerin parametre sayisini ifade etmektedir. Makro-iiretim modelinde reel efektif doviz
kuru ile Tiirkiye’ nin 2 yillik gdsterge faiz oranlar sabit degiskenler olarak yer alirken model
de yer alan Z; ; parametresi ¢aliyma kapsaminda modele yardimci degisken olarak dahil edilen
sektorel iiretim gostergeleri; sanayi iiretim endeksi, sabit sermaye yatirim harcamalar1 ve
imalat sanayi kapasite kullanim orami degiskenlerini temsil etmektedir. Tiirkiye ekonomisine
0zgl olarak doviz kuru, faiz oranlar1 ve sektorel liretim gostergelerinin birlikte ele alindig1 bu
model, ekonomik dinamikleri daha kapsamli bir ¢ercevede analiz etme imkani sunmaktadir.
Boylece, bu gostergelerin etkilesimli degerlendirilmesi sayesinde Tiirkiye ekonomisinin
iiretim kapasitesi hakkinda daha isabetli ve ayrintili analizler yapilabilmekte ve sektorel
diizeyde daha ayrintili tahminler elde edilebilmektedir.

3.3. Ekonometrik Metodoloji

Bu ¢alismadaki ampirik arastirma {ic asamadan olusmaktadir. ilk asamada, degiskenlerin
tanimlayici istatistikleri ve aralarindaki korelasyonlar incelenmis, giiclii bir korelasyon
iliskisinin bulunmadig1 tespit edilmistir. Ikinci asamada, degiskenlerin duraganlik diizeyleri
ADF Breakpoint birim kok testiyle degerlendirilmis ve tiim degiskenlerin I(1) seviyesinde
duragan oldugu belirlenmistir. Duraganlik analizinde, Perron’un (1989) onerdigi yenilikgi
aykir1 deger (innovational outlier) modeli kullanilmistir. Bu model, verilerde tek seferlik bir
kirilma oldugunda, kirilmanin kademeli bir sekilde gergeklestigini varsaymaktadir. Bu
yaklasim, serilerin duraganlik 6zelliklerini ve yapisal kirilmalar1 daha dogru bir sekilde
degerlendirme imkani1 sunmaktadir. Son asamada, degiskenler arasindaki iligkiler, En Kiigiik
Kareler (EKK) ve Agirlikli Ortalama En Kiigiik Kareler (WALS) yontemleri ile incelenmistir.
En kii¢iik kareler yontemi, ekonometrik galigsmalarda basit uygulamasi ve giivenilir analiz
sonuglar elde edilmesi nedeniyle sik¢a kullamlan bir analiz yontemidir. Bu dogrultuda,
Tiirkiye’de imalat sanayi enflasyonunu etkileyen makroekonomik dinamiklerin regresyon
iliskisi, oncelikle klasik (havuzlanmig) model EKK yontemi ile analiz edilmistir. Daha sonra
elde edilen sonuglarin giivenilirligini test etmek, daha robust sonuglar elde etmek ve analiz
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cesitliligini artirmak i¢in Agirhikli Ortalama En Kiigiik Kareler (WALS) yontemi
kullanilmstir.

En kiigiik kareler (EKK) yontemi, sabit hata varyansi (homoscedasticity) varsayimi altinda
etkili ve yansiz tahminler sunan giiglii bir istatistiksel yontemdir. Ancak, pratikte bu varsayim
cogunlukla ihlal edilmekte ve degisen varyans (heteroskedastisite) sorunu, yani hata
terimlerinin varyansindaki degiskenlik, ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda, regresyon
parametrelerinin daha giivenilir tahmin edilmesi amaciyla Agirlikli Ortalama En Kiigiik
Kareler (WALS) yontemi kullanilmaktadir (Midi vd., 2009).

Regresyon analizlerinde kullanilan degisken sayisinin fazla olmasi model segiminde
belirsizlik yaratabilmektedir. Moral-Benito (2015), Agirlikli Ortalama En Kiiclik Kareler
(WALS) yonteminin bu belirsizligi en aza indirdigini vurgulamaktadir. Magnus ve Durbin
(1999) calismalariyla akademik literatiire kazandirilan ve ilerleyen donemde Magnus vd.
(2010) ve Luca ve Magnus (2011) tarafindan gelistirilen WALS, 6zellikle degisen varyans
(heteroskedastisite) ve model belirsizligi gibi durumlarda, Klasik En Kiiciik Kareler (EKK)
yontemine kiyasla daha giivenilir tahminler sunmaktadir. WALS y&ntemi, model belirsizligini
minimize ederek tahmin performansini optimize etmekte, boylece parametre tahminlerinin
giivenilirligini artirmakta ve degisken segiminde sistematik bir yaklagim saglamaktadir
(Behera ve Mishra, 2022). WALS, modeldeki temel ve yardimei degiskenler arasinda dengeli
bir yap1 kurarak tahmin siirecini gii¢lendirmektedir. Temel degiskenler, modelin yapisal
biitiinligiinii saglayan ve mutlaka dahil edilmesi gereken bilesenleri ifade ederken, yardimci
degiskenler yalnizca veri seti ve analiz edilen model baglaminda anlamli katki sagladiginda
modele dahil edilmektedir. Yardimci degiskenlerin eklenip eklenmemesi, modelin
dogrulugunu ve tahmin performansini artiracak sekilde degerlendirilmektedir. Bu yaklagim,
parametre tahminlerinde esneklik saglarken, ¢oklu dogrusallik gibi istatistiksel problemlerin
etkisini de azaltmaktadir (Danilov ve Magnus, 2004; Seya vd., 2014).

WALS yontemi, degisken se¢im siirecinde Ortogonal Doniisiim teknigini kullanarak yardime1
degiskenlerin bagimsizligini saglamaktadir. Boylece, modelde yer alan degiskenler arasindaki
dogrusal baglantilar en aza indirgenerek regresyon sonuglarinin gilivenilirligi artirilmaktadir
(Berger vd., 2023). Ayrica, modelin tahmin dogrulugunu yiikseltmekte ve parametre
tahminlerinin sapma riskini minimize etmektedir (Danilov ve Magnus, 2004; De Luca vd.,
2018). Ek olarak, Laplace dagiliminin kullanilmasi, tahminlerdeki sapma riskini azaltarak
daha giivenilir sonuglar elde edilmesini saglamaktadir (Magnus vd., 2010). WALS ydntemi,
Bayesyen istatistik yaklagimini frekans istatistikleriyle birlestirerek her iki ydntemin
avantajlarin1 bir arada sunmaktadir (De Luca vd., 2018). Bayesyen istatistik ¢ercevesinde,
onsel olasiliklar (prior probabilities) mevcut veriler dogrultusunda olusturulmakta, sonsal
olasiliklar (posterior probabilities) ise yeni gdzlemlerle giincellenerek daha hassas tahminler
yapilmasini saglamaktadir. Bu yontem, Bayesyen hareketli ortalamalar (BMA) yonteminin
esnekligi ile parametrelerin frekans istatistiklerini birlestirerek model belirsizligini azaltmakta
ve tahmin dogrulugunu artirmaktadir. Boylece, tek bir modele bagli kalmak yerine alternatif
modeller sistematik olarak degerlendirilerek kapsamli sonuglar elde edilmektedir. Ayrica, notr
onsel kullanimmin zarar kistasini (regret criterion) minimize ettigi ve analiz siirelerindeki
karmasiklig1 azalttigi gézlemlenmistir (Zellner, 1986; Magnus vd., 2010; Seya vd., 2014;
Yardimci, 2019). Bu ozellikler, degiskenler arasindaki uzun donemli denge iliskisini
(esbiitiinlesme) ve nedensellik baglarini agikga belirleme gereksinimini ortadan kaldirarak,
modelin saglam ve esnek bir yapiya sahip olmasini saglamaktadir. Boylece, model tahmin
dogrulugu artirilirken, esbiitiinlesme ve nedensellik analizine duyulan gereksinim
azalmaktadir. Calismanin temel amaci dogrultusunda, degiskenler arasindaki iliskileri daha
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dogru ve sistematik bir sekilde degerlendirme imkani1 sunan WALS yontemi, esbiitiinlesme ve
nedensellik testlerine kiyasla daha uygun bir yontem olarak benimsenmistir.

Sonu¢ olarak, WALS yoOntemi, regresyon analizlerinde dogrulugu artiran ve model
belirsizliklerini azaltan gii¢lii bir istatistiksel ara¢c olarak 6ne c¢ikmaktadir. Yardimeci
degiskenlerin optimal degerlendirilmesi ve hesaplama maliyetlerinin minimize edilmesi,
WALS yontemini 6zellikle degisen varyans, ¢oklu dogrusal baglanti ve model belirsizligi
kosullarinda etkili bir ¢6ziim haline getirmektedir (Behera ve Mishra, 2022; Berger vd., 2023).

34.  On Testler
3.4.1. Tammlayic Istatistikler ve Korelasyon Analizi

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

SUE  SSYH KKO REDK TRpaiz FEDpaiz  PF  ENJryee

Ortalama 99.23 10719 76.09 93.12 13.17 115 7278 1100.9

Maks.Deger ~ 165.56 129.00 83.30 127.71 3587 533  134.02 8464.7

Min.Deger ~ 50.45 47.10 6190 47.62 514 005 1670 157.60

Std.Sapma 2695 1532 370 2289 545 159 2271 16418
Gozlem Sayisi 202 202 202 202 202 202 202 202

Tablo 3. Korelasyon Analizi Sonuglari

SUE SSYH KKO REDK  TRpaiz FEDpaiz  PF  ENJyrg
SUE 1.000
SSYH 0100  1.000
KKO  —0.075 —0.247  1.000
REDK  —0.097 0219 —0.056  1.000
TRpaiz —0.026 0.088 —0.034 —0.277  1.000
FEDpy; 0.067 0199 —0.090 0.184 —0.098  1.000
PF 0152 0330 —0.093 0.124 0212  0.173  1.000
ENJrgrg 0399 0290 —0.101  0.040  0.058  0.121  0.288  1.000

2007:M1-2023:M10 donemlerine ait verilerin betimleyici istatistikleri ve korelasyon analizi
sonuglar1 sirasiyla Tablo 2 ve Tablo 3° te gosterilmektedir. Degiskenlerin betimleyici
istatistikleri incelendiginde SUE, REDK, PF, TREaiz , PF,
ENJrypg degiskenlerinin yiiksek standart sapmalara ve genis bir dagilima sahip oldugu
goriilirken, KKO ve FEDg,iz degiskenlerinin daha disiik sapmalara ve gorece diger
degiskenlerden daha siki bir dagilima sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Degiskenler
arasindaki korelasyon analizi sonuglar incelendiginde ise degiskenler arasinda giiglii bir
korelasyon iligkisi bulunmadig1 goriilmektedir. Bu durum, bagimsiz degiskenler arasinda
¢oklu dogrusal baglant1 (multicollinearity) sorunu olmadigini géstermektedir.

54



Aydin Adnan Menderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Y1l: 2025, Cilt: 12, Say1: 1 (Sf. 44-63)

Aydin Adnan Menderes University Journal of Institute of Social Sciences, Year: 2025, Vol: 12, No: 1 (pp. 44-63)

3.5. Analiz Sonuclari

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak degiskenlerin duraganlik sinamalar1 ADF Breakpoint
birim kok testi kullanilarak incelenmistir. ADF Breakpoint birim kok testi analiz sonuglari
Tablo 4’ te yer almaktadir.

Tablo 4. ADF Breakpoint Birim Kok Analizi Sonuglari

ADF Breakpoint Birim Kok Test Sonuclari

Diizey 1. Fark

Katsay1 Degeri  Olasilik Degeri ~ Katsayl Degeri Olasilik Degeri
IMALATUFE 1.50 >0.01 -6.48%** <0.01
SUE -3.08 >0.01 -23.24%%* <0.01
SSYH -3.74 >0.01 18.52%%* <0.01
KKO -4.57 >0.01 16.84%%* <0.01
REDK -2.57 >0.01 -11.60%** <0.01
PF -4.15 >0.01 -10.29%** <0.01
TRpaiz -2.73 >0.01 -14.02%** <0.01
TRggp -4.53 >0.01 -7.68%%* <0.01
ENJrurg -2.68 >(0.01 -16.81%%* <0.01

Not: Caligmada maksimum gecikme uzunlugu, Akaike ve Schwarz kriterlerine dayali olarak 14 olarak
belirlenmistir. *,** ve *** sirasiyla %10,%5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

En Kiiciik Kareler (EKK) ve Agirlikli Ortalama En Kiigiikk Kareler (WALS) tahminleri
gerceklestirilmeden once, bagimli ve bagimsiz degiskenler {izerinde ADF Breakpoint birim
kok testi uygulanmistir. Calismaya dahil edilen degiskenlerin bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin trend icermeyen verilerde duragan diizey degerlerinde (I10) duragan olmadigi,
birinci farkinda (I1) duragan hale geldigi tespit edilmistir. Bu sonuglar, ilgili iilke iizerinde bu
degiskenleri etkileyen igsel ve digsal soklarin kalici nitelikte oldugunu, yani verilerin uzun
vadede bu tiir soklara kalic1 tepkiler verdigini ortaya koymaktadir.

Tablo 4’te sunulan birim kok analizi sonuglar1 goz onilinde bulunduruldugunda, degiskenler
arasindaki iliskinin belirlenmesi amaciyla analizler EKK ve WALS yontemleri kullanilarak
iki asamal1 ve iki farklit model kullanilarak gerceklestirilmistir. S6z konusu EKK ve WALS
analiz sonuglar1 genel ve makro-iiretim modeli olarak iki ayr1 model olarak Tablo 5°te
sunulmustur.
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Tablo 5. EKK ve WALS Yo6ntemi Analiz Sonuglari

En Kiiciik Kareler Yontemi (EKK)

Model I
Katsay1 Degeri Standart Hata tistatistigi Olasilik Degeri
SABIT TERIM —0.0011 0.0274 —0.04 0.967
SUE 0.4634 #xx 0.0902 5.14 0.000
SSYH 0.1140 *x 0.0498 2.29 0.023
KKO —0.3331 s#xx 0.0571 —5.83 0.000
REDK —0.5065 **x* 0.1209 —4.19 0.004
ENJrure —0.1906 0.1194 -1.60 0.112
TREaiz —0.1360 **x* 0.0465 —-2.92 0.004
FEDgajz 0.4854 *xx 0.0390 12.42 0.000
PF 0.2706 sxx 0.0347 7.79 0.000
R? 0.8416
Model 11
SABIT TERIM 0.0043 0.0250 0.17 0.862
REDK —0.3337 *x* 0.1377 —2.42 0.016
TREaiz 0.1578 sx 0.0647 2.44 0.016
Yardimci Degiskenler
SUE 0.3016 s*x 0.11263 2.39 0.018
SSYH 0.2987 #xx 0.0683 4.20 0.000
KKO —0.2567 0.0419 -0.13 0.896
R? 0.6243
Agirhikh Ortalama En Kiiciik Kareler Yontemi (WALS)
Model I
Katsay1 Degeri Standart Hata t istatistigi
SABIT TERIM —0.0026 0.027 -0.10
SUE 0.4000 #** 0.0847 4.72
SSYH 0.1204 #xx 0.0407 2.96
KKO —0.3145 **x* 0.0521 —6.04
REDK —0.4451 *xx 0.1141 —3.90
ENJryurg —0.0933 0.1128 -0.83
TREaiz —0.1478 **x 0.0435 -3.99
FEDgajz 0.4788 *xx 0.0378 12.64
PF 0.2640 *x*x* 0.0330 7.99
Model 11
SABIT TERIM —0.0059 0.0419 —-0.14
REDK —0.3999 *xx 0.1250 —3.20
TREaiz 0.1374 #*x 0.0641 2.10
Yardimc Degiskenler
SUE 0.2526 #**x 0.1077 2.34
SSYH 0.2306 *x*x 0.0648 3.55
KKO —0.2159 *xx 0.8127 —2.66

Not: () ici degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir. *,** ve *** sirasiyla %10,%5 ve %1 anlamlilik
seviyelerini ifade etmektedir. t tablo degerleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyeleri i¢in 1.645, 1.96 ve
2.576’dir.
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Tablo 5’ te EKK ve WALS yontemi genel ve makro-iiretim modeli analiz sonuglar1 yer
almaktadir. WALS yo6ntemi genel model incelendiginde sanayi iiretim endeksi, sabit sermaye
yatirim harcamalari, FED faiz oranlar1 ve petrol fiyatlarindaki artislarin imalat sanayi
enflasyonu iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Imalat sanayi kapasite kullanim oram, TR gdsterge faiz oran, reel efektif doviz
kurundaki artiglarin ise imalat sanayi enflasyonu iizerinde negatif ve istatistiksel olarak
anlaml etkileri tespit edilmistir. WALS yontemi makro-iiretim modeli incelendiginde ise reel
efektif doviz kurundaki bir birimlik artis imalat sanayi enflasyonunda 0,40 birimlik bir azalisa
yol acarken, TR gosterge faiz oranindaki bir birimlik artis imalat sanayi enflasyonunda 0,13
birimlik bir artisa yol agmaktadir. Model kapsaminda modele yardimci degisken olarak dahil
edilen sanayi iiretim endeksindeki bir birimlik artis imalat sanayi enflasyonunda yaklasik 0.25
birimlik bir artisa neden olurken, sabit sermaye yatirim harcamalarinda bir birimlik artig imalat
sanayi enflasyonunda 0.23 birimlik bir atisa neden olmaktadir. imalat sanayi kapasite kullanim
oranindaki bir birimlik artig ise imalat sanayi enflasyonunda 0.21 birimlik bir azalisa yol
agmaktadir.

EKK yontemi makro- iiretim modeli ve genel model incelendiginde WALS yontemi analiz
sonucglar1 ile paralel sonuglar igerdigi tespit edilmistirr EKK yoOntemi genel model
incelendiginde sanayi {liretim endeksi, sabit sermaye yatirim harcamalari, FED faiz oranlar1 ve
petrol fiyatlarindaki artislarin imalat sanayi enflasyonu iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahip oldugu gériilmektedir. imalat sanayi kapasite kullanim oram, TR
gosterge faiz orani ve reel efektif doviz kurundaki artiglarin ise imalat sanayi enflasyonu
iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlaml etkileri bulunmaktadir. EKK y6ntemi makro-
iiretim modeli incelendiginde ise reel efektif doviz kurundaki bir birimlik artig imalat sanayi
enflasyonunda 0,33 birimlik bir azalisa yol agarken, TR gosterge faiz oranindaki bir birimlik
artis imalat enflasyonunda 0,15 birimlik bir artisa yol agmaktadir. Model kapsaminda ele
aliman sanayi iiretim endeksi ve sabit sermaye yatirim harcamalarindaki bir birimlik artis,
imalat sanayi enflasyonunda yaklasik 0.30 birimlik bir artisa neden olmaktadir.

Her iki analiz ve her iki model sonucunda enetji fiyatlarinin imalat sanayi enflasyonu tizerinde
istatistiksel olarak herhangi bir etkisi tespit edilmemistir.

4. Sonuc ve Tartiyjma

Imalat sanayisi, ekonomik kalkinma siireclerinde belirleyici bir rol iistlenmekte ve
kalkinmanin farkli asamalarinda sektorler arasindaki doniigiimiin merkezinde bulunmaktadir.
Kalkinmanin erken donemlerinde tarim ve dogal kaynaklara dayali sektorler 6n planda
olurken, ilerleyen agsamalarda bu sektorlerin yerini imalat sanayisine birakmakta ve hizmet
sektoriinlin ekonomideki pay1 artmaktadir. Bu yapisal doniisiimle birlikte, tilkelerin kiiresel
rekabet giiciinii artirma ve yiiksek teknoloji kullanarak katma degeri yiiksek iirlinler liretme
hedeflerine yonelmesi tesvik edilmektedir. Ayrica, verimlilik artiglar1 ve yenilikgi stratejilerle
desteklenen bu siireg, siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin saglanmasinda temel unsurlardan
biri olarak kabul edilmektedir. Kiiresel ekonomik dalgalanmalar, arz ve talep degisiklikleri ile
i¢ piyasa kosullari, imalat sanayi enflasyonunun stratejik bir ekonomik gosterge haline
gelmesine neden olmakta ve bu sektoriin ekonomik politikalarin belirlenmesindeki 6nemi daha
da artirmaktadir. Bu c¢alisma, Tiirkiye’de imalat sanayi enflasyonunu etkileyen
makroekonomik dinamikleri analiz etmektedir.

Bu ¢alismada ilgili ampirik literatiirler ¢cercevesinde, imalat sanayi sektorii ve imalat sanayi
enflasyonu iizerinde etkili oldugu belirlenen ve/veya etkili oldugu diisiiniilen degiskenler ele
almarak, bu degiskenlerin imalat sanayi enflasyonu dinamiklerine katkisi incelenmistir.
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Calismada, imalat sanayi enflasyonunu temsil eden Imalat Sanayi Uretici Fiyat Endeksi (Yi-
UFE) bagimh degisken olarak ele alinmistir. lgili literatiir dogrultusunda sanayi iiretim
endeksi, imalat sanayi kapasite kullamim orani, sabit sermaye yatirim harcamalari, enerji
fiyatlar1 (TUFE-Enerji fiyatlarindaki degisim), Tiirkiye 2 yillik gosterge faiz orani (TR faiz
orant), ABD federal fon orani (FED faiz orani), reel efektif déviz kuru ve ham petrol varil
fiyatlar1 gibi makroekonomik gostergeler analize bagimsiz degisken olarak dahil edilerek,
imalat sanayi enflasyonunu etkileyen temel dinamikler kapsamli bir sekilde arastirilmistir.

Calismadan elde edilen bulgular kapsaminda EKK ve WALS yontemleriyle gergeklestirilen
analizlerde genel modeller incelendiginde, sanayi liretim endeksi, sabit sermaye yatirim
harcamalari, FED faiz oranlar1 ve petrol fiyatlarindaki artislarin imalat sanayi enflasyonu
iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkileri oldugu ortaya koyulmustur. Buna karsin,
reel efektif doviz kuru, imalat sanayi kapasite kullanim oran1 ve TR gosterge faiz oranlarindaki
artiglarin imalat sanayi enflasyonu iizerinde negatif ve anlamli etkileri tespit edilmistir. WALS
yontemi makro-iiretim modeli incelendiginde ise reel efektif doviz kurundaki bir birimlik artis
imalat sanayi enflasyonunda 0,40 birimlik bir azalisa yol acarken, TR gosterge faiz oranindaki
bir birimlik artig imalat sanayi enflasyonunda 0,13 birimlik bir artisa yol agmaktadir. Model
kapsaminda modele yardimci degisken olarak dahil edilen sanayi iiretim endeksindeki bir
birimlik artis imalat sanayi enflasyonunda yaklasik 0.25 birimlik bir artisa neden olurken, sabit
sermaye yatirim harcamalarinda bir birimlik artis imalat sanayi enflasyonunda 0.23 birimlik
bir atisa neden olmaktadir. Imalat sanayi kapasite kullanim oranindaki bir birimlik artis ise
imalat sanayi enflasyonunda 0.21 birimlik bir azalisa yol agmaktadir. EKK ydntemi makro-
iretim modeli incelendiginde ise reel efektif doviz kurundaki bir birimlik artig imalat sanayi
enflasyonunda 0,33 birimlik bir azalisa yol acarken, TR gosterge faiz oranindaki bir birimlik
artig imalat enflasyonunda 0,15 birimlik bir artisa yol agmaktadir. Model kapsaminda ele
alinan sanayi iiretim endeksi ve sabit sermaye yatirim harcamalarindaki bir birimlik artis,
imalat sanayi enflasyonunda yaklasik 0.30 birimlik bir artisa neden olmaktadir. Her iki
analizde de enerji fiyatlarinin imalat sanayi enflasyonu iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi tespit edilmemistir. Tiirkiye’de imalat sanayi enflasyonunu etkileyen makroekonomik
dinamikler {izerine yapilan analizler, reel efektif doviz kuru, gosterge faiz orami ve imalat
sanayi kapasite kullanim oranindaki artiglarin enflasyonu azalttigini; ham petrol varil fiyatlari,
sanayi iiretim endeksi, sabit sermaye yatirim harcamalar1 ve FED faiz oranlarinin ise imalat
sanayi enflasyonunu artirdigini géstermektedir. Ayrica, makro iiretim modelinde TR faiz orani
sabit bir parametre olarak kabul edilmis ve yapilan analiz sonucunda, TR faiz oranindaki bir
birimlik artigin Tiirkiye imalat sanayi enflasyonu iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu
tespit edilmistir. Ancak, FED faiz oranmin dahil oldugu modelde, TR faiz oraninin isareti
negatif ¢ikmaktadir. Bu durum, ABD faiz oranlarindaki degisimlerin, Tiirkiye faiz oranlari
iizerinde dolayli bir baski olusturdugunu gostermektedir.

Bu bulgular 151831nda, imalat sanayi enflasyonunu kontrol altina almak amaciyla ve fiyat
istikrarini saglamak igin ¢esitli politika 6nerileri sunulmaktadir:

Politika Onerileri hem kisa vadeli hem de uzun vadeli stratejileri igermektedir. Kisa vadede,
enflasyonist baskilar1 hafifletmek amaciyla déviz kuru oynakligini simirlayan risk yonetimi
araclariin gelistirilmesi ve finansman maliyetlerinin dengelenmesi dnceliklidir. Uzun vadede
ise, Uretim kapasitesini artiracak sanayi ve teknoloji yatirimlarinin tesvik edilmesi,
stirdiiriilebilir biiyiime ve fiyat istikrar1 agisindan kritik neme sahiptir.

Sanayi iiretimi ve sabit sermaye yatirimlarinin artirllmasina yonelik politikalarm 6nem arz
ettigi sOylenebilir. Analiz bulgulari, sanayi {iretim endeksinin imalat sanayi enflasyonu
tizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugunu géstermektedir. Sanayi tiretimi ve sabit sermaye
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yatirim harcamalarinin, enflasyonu artiric1 bir etkiye sahip olmasina ragmen, bu alanlarda
yapilacak yatirimlarin uzun vadede {iretim kapasitesini artirarak enflasyonist baskilar
hafifletecegi dngoriilmektedir. Ozellikle, sanayi iiretimini tesvik edecek Ar-Ge yatirimlari,
teknoloji transferleri ve ihracat desteklerinin artirilmasi, tiretim maliyetlerini diisiirerek uzun
vadede fiyat istikrarina katki sunacaktir. Bu nedenle, sanayi iiretimi ve sabit sermaye
yatirimlarini tesvik eden politikalar, ekonomik biiyimeyi desteklerken fiyat istikrarina da
katkida bulunacaktir. Bu baglamda, vergi indirimleri ve dogrudan yatinm destekleri gibi
tesvikler liretim faaliyetlerini artirabilir. Ayrica sabit sermaye yatirimlarini desteklemek
amaciyla, diisiik faizli kredi imkéanlarinin saglanmasi firmalarin maliyetlerini diigiirebilir ve
iiretim kapasitelerini artirabilir. Baslangicta gerceklestirilen yatirimlarin maliyetleri yiiksek
olabilir; ancak bu yatirimlar, tiretim kapasitesinin artigina katkida bulunarak zamanla daha
verimli bir {iretim siireci saglayabilir. Bulgular, sabit sermaye yatirimlarinin enflasyon
tizerinde anlamli bir etkisi oldugunu ortaya koymakta, ancak iiretim kapasitesindeki
genislemeyle bu etkinin zamanla azalabilecegini gdstermektedir. Bu dogrultuda, sabit sermaye
yatirimlarina yonelik tesviklerin artirilmasi 6nem arz etmektedir. Petrol fiyatlarindaki artislar,
ozellikle enerji maliyetlerinin yilikselmesine neden olarak imalat sanayi iiretim maliyetlerini
artirmakta ve bu durum enflasyonist baskilar1 giliclendirmektedir. Analiz bulgulari, petrol
fiyatlarinin imalat sanayi enflasyonu {iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Enerji fiyatlarmin yiikselmesi, sanayi iiretiminde kullanilan girdilerin
maliyetlerini artirirken, ulastirma ve lojistik sektorlerinde de fiyat artiglarina yol agarak dolayli
enflasyonist etkiler yaratmaktadir. Ayrica, ithalata bagimli olan sektérlerde ham madde
maliyetlerinin ylikselmesine neden olarak iiretici fiyatlarin1 dogrudan etkilemektedir. Bu
baglamda, petrol fiyatlarindaki artislar, imalat sanayi enflasyonunu dogrudan ve dolayli
yollardan artiric1 bir etki yaratmaktadir. Bu etkinin hafifletilmesi i¢in enerji fiyatlarindaki
dalgalanmalar1 dengeleyici politikalarin gelistirilmesi, yerli enerji {iretiminin artiritlmast ve
siirdiiriilebilir enerji projelerinin tesvik edilmesi 6nem tagimaktadir. Yenilenebilir enerji
kaynaklarinin yayginlastirilmasi, petrol ve dogalgaz gibi disa bagiml enerji kaynaklariin
kullanimin1 azaltarak sanayi liretiminde maliyet baskilarini sinirlayabilir. Ayrica, enerji
verimliligini artiracak tesvik mekanizmalarinin olusturulmasi, sanayi isletmelerinin enerji
maliyetlerini diisiirmesine yardimci olabilir. Doviz kuru dalgalanmalarinin imalat sanayi
enflasyonu iizerindeki olumsuz etkilerini sinirlamak igin ithalata bagimh sektorlerde doviz
kuru riskini azaltacak finansal enstriimanlarin gelistirilmesi gerekmektedir. Ozellikle, firmalar
icin vadeli doviz islemleri, opsiyonlar ve tiirev iiriinler gibi risk yonetimi araglarinin
kullaniminin tesvik edilmesi, kur oynakliindan kaynaklanan maliyetleri sinirlayarak
enflasyon {izerindeki baskiy1 azaltabilir. Bununla birlikte, ithalat bagimliligin1 azaltmak
amaciyla yerli tretimin tesvik edilmesi, doviz kuru oynakliginin yaratacagi riskleri
sinirlandirabilir. Déviz kuru riskinin yonetilmesi, imalat sanayi enflasyonundaki diisiise katki
saglayacaktir. Imalat sanayi kapasite kullanim oranindaki artisin enflasyon iizerindeki negatif
etkisi dikkate alindiginda, iiretim siireglerinde verimliligi artiracak teknoloji yatirimlarina
oncelik verilmelidir. Verimliligi artirict politikalar, birim maliyetlerin diismesini saglayarak
fiyat istikrarma katki sunabilir. Caligmada, Tiirkiye’deki gosterge faiz oranlarindaki artiglarin
imalat sanayi enflasyonunu diisiirme yoniinde etkili olabilecegi bulunmus olup, bu etki, talep
daralmasi ve finansman maliyetlerinin artmas1 gibi kanallar araciligiyla agiklanabilir. Bulgular
da faiz oranlarindaki artisin enflasyon tizerinde belirgin bir baski olusturdugunu
gostermektedir. Ancak, uzun vadede yiiksek faiz oranlarimin ekonomik biiylime iizerinde
olumsuz etkiler yaratmas ve {iretim kapasitesini sinirlamasi goz 6niinde bulundurularak, daha
dengeli ve siirdiiriilebilir bir para politikas1 izlenmesi 6nerilmektedir. Bu baglamda, finansman
maliyetlerinin diisliriilmesi gerektigi 6nerisi, ekonomik biiylimeyi tesvik etmeye yonelik olup,
enflasyonun uzun vadeli kontrolii i¢in ¢esitli makroekonomik stratejilerle desteklenmelidir.
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Son olarak, ABD Merkez Bankasi (FED) faiz oranlarindaki artiglarin Tiirkiye imalat sanayi
enflasyonu iizerindeki olumsuz etkilerini hafifletmek icin dis finansman maliyetlerini
azaltacak stratejiler gelistirilmelidir. Analiz sonuglari, FED faizlerindeki artislarin
Tiirkiye’deki enflasyonist baskilar1 artirdigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye’nin dis finansmana
bagimliligin1 azaltacak yerli iiretime ve siirdiiriilebilir enerji kaynaklarina dayali yatirimlar
desteklenmeli, ayn1 zamanda doviz rezervlerinin gii¢lendirilmesi yoluyla kur oynaklig1 kontrol
altina alinmalidir. Ozellikle, enerji ithalatina olan bagimlilig1 azaltmak amaciyla yenilenebilir
enerji projelerine verilen tesviklerin artirilmasi, dis ticaret agigini daraltarak doviz kuru
oynakliginin kontroliine katki saglayabilir. Faiz oranlarindaki artis, enflasyonist baskilart
hafifletebilecegi i¢in bu konuda dikkatli olunmal1 ve makroekonomik istikrar goézetilmelidir.
Bu o6neriler ile birlikte Tiirkiye’de imalat sanayi enflasyonunun kontrol altina alinmasi, fiyat
istikrarinin saglanmasi ve uzun vadeli ekonomik biiyiimenin desteklenmesi hedeflenmektedir.
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