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Oz

Bu calismanin amaci, Tirkiye'nin 2005Q1-2018Q3 ddénemini
dikkate alarak finansal serbestlesmeyle sanayi Gretimi arasindaki uzun
dénemli iliskiyi ve nedensellik iliskisini Fourier temelli yaklasimlarla orta-
ya koymaktir. Sonug olarak, degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin
olmadigi tespit edilmistir. Ayrica, hisse senedi piyasa degeri/GSYiH
orani ve ticari kredilere uygulanan agirlikli ortalama faiz orani ile sana-
yi Uretimi arasinda gift yonli nedensellik iliskisinin oldugu ve M2/GSYiH
oranindan sanayi Uretimine ve sanayi Uretiminden sanayi sekiérine sag-
lanan krediler/GSYIH oranina dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin ol-
dugu sonucuna ulasilmistir.
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Testing The Relationship Between Financial Liberalization And Industrial
Production With Fourier Based Approaches: The Case Of Turkey

Abstract

The purpose of this study is to put forward the long term and
causality relationship between financial liberalization and industrial
production by the period 2005Q1-2018Q3 for Turkey with Fourier
based approaches. Finaly, it has been determined that there is not
a longrun relationship between variables. In addition, It has been
concluded that there are bidirectional causality relationship between
stock market value/ GDP ratio and weighted average interest rate
applied to commercial credits with industrial production and that
there are unidirectional relationship from M2/GDP ratio to industrial
production and from industrial production to cash credits applied to
industry sector/GDP ratio.

Keywords: Financial Liberalization, Industrial Production, Fourier
Cointegration Test, Fourier Granger Causality Test.
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1. Giris

Modern ekonomilerde sanayi sektori mal ve hizmetlerin tretilmesi
icin bir arac¢ oldugu gibi ayni zamanda issizligin azaltlmasi, servetin
arthrilmasi ve sirdurilebilir kalkinma icin bir kanal gérevi gérmektedir.
Sanayi sektéri ayrica, yapisal dénisim ve ekonominin cesitlendirilme
hizini arttiran bir katalizor olarak hareket etmektedir. Bu nedenle, hiki-
metler de sanayi Uretimini ve kapasite kullanimini iyilestirmeye yonelik
cesitli stratejiler uygulayarak bu sektére desteklerini sirdirmektedir. An-
cak, hikimetlerin bu olumlu tutumlarina ragmen son yillarda cogu gelis-
mekte olan Glkenin sanayi Uretiminde dalgalanmalar meydana gelmistir.
Gelismekte olan ilkelerin karsilastiklari bu sorunun en 6nemli nedeni,
ilgili Ulkelerdeki finansal risklerin yiksekligi ve bankacilik sektdrinden
gelen fonlarin sekiére yonelik kah ve kisitlayici kurallar gibi nedenlerle
finansmana erisimin yetersizligidir. Piyasadaki yetersiz sermaye olusu-
mu ve erisilebilir fon eksikligi ise faiz oranlarinda ve dolayisiyla kaynak
maliyetlerinde artisa neden olmustur. Bu durum da gelismekte olan en-
dustrilerin Uretim maliyetlerini azaltmada, Uretkenligini ve rekabet gi-
cuni artirmada kritik rol oynayan modern makinelere ve bilgi teknolo-
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iilerine ulasimi zorlastrmistir. Bunun sonucu olarak da Ureticilerin birim
maliyetlerinde artislar ve kapasite kullanimlarinda azalislar yasanmistir.

Gelismekte olan ilkelerin sanayi sektorlerinin performansini dusi-
ren diger bir kisit ise hikimetlerin kendi agiklarini kapatmak amaciyla
Merkez Bankalari araciligiyla gergeklestirdikleri mali operasyonlardir.
Finansman aciginin bu modu dogrudan para tabanini ve asin likidite
seviyesini arthrirken, kredi maliyetini ve fiyat dizeyini olumsuz ydnde
etkilemektedir. Diger bir deyisle, htkimetin hazine bonosu ihrac ederek
sistemdeki likiditeyi toplamasindan dolayi piyasada ortaya ¢ikabilecek
finansman acigi, bankacilik ve sanayi sektarlerini olumsuz yonde etkile-
mektedir. Bu durum da fonlama maliyetini sanayi sektori icin cok yiksek
kilmaktadir. Dolayisiyla finansal sistem, firmalarin ve isletmelerin Uret-
kenlik streclerinde karsilashklari risklerin azaltilmasi, piyasada bilgi et
kinliginin saglanmasi, isletmelere uygun likidite ve transfer imké&nlarinin
sunulmasi ve dlcek ekonomilerinin olusturulmasi gibi hususlarda kilit role
sahiptir.

Gelismekte olan Ulkelerin sanayi sektdrlerinin performansini etkile-
yen kisitlardan biri de finansal serbestlesme politikalaridir. Kandemir ve
Kandemir(2019)’e gére finansal serbestlesme, maliye ve para politikas
araglariyla devlet tarafindan baski altinda tutulan finansal sistemin ser-
bestlesmesidir. Bu acidan, bir ilkede finansal serbestlesmeden bahse-
debilmek icin o Glkenin finansal piyasalarinda olusan dalgalanmalarin
arz ve talebe gore sekillenmesi ve finansal baski araclarinin ortadan
kaldirilmasi gerekmektedir. Nitekim 1980'li yillardan giinimize dinya
ekonomisinde baskidan serbestlige gecis sireci yasanmishr. Finansal
serbestlesme sirecinin tamamlanmasiyla birlikte ginimizde artik ulusla-
rarasi sermaye finansal faaliyetlerini serbest bir sekilde gerceklestirebi-
len Glkelere dogru akabilmekte ve fonlar tasarruf sahiplerinden yahrim-
cilara yénlendirilebilmektedir. Bu nedenle finansal serbestlesmenin, sek-
torlerdeki kaynaklarin daha verimli bir sekilde kullanilmasi ve finansal
aracilik faaliyetlerinin etkin bir sekilde gerceklestirilmesi gibi hususlarda
Ulke ekonomilerine yol gésterici olmasi beklenmektedir.

Finansal serbestlesmenin sanayi sektériyle iliskisi cesitli teorilerle
desteklenmektedir. Bu teorilerden ilki Mc Kinnon (1973) ve Shaw (1973)
hipotezleri olarak adlandirlan neoklasik finans teorisidir. Bu teoriye
gore, finansal piyasalar etkin ¢alisarak bilgiyi optimum dizeyde kullan-
makta ve herhangi bir asimetrik bilgiyle karsi karsiya kalmamaktadir.
Bu nedenle finansal serbestlesme, etkin kaynak saglama ve ekonomik
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gelismeyi hizlandirma hususunda kilit rol oynamaktadir. Taylor (1983) ve
Van Wijnbergen (1983) tarafindan gelistirilen yapisaler teoride, finansal
serbestlesmenin kredi faizlerini arthracagi, bunun da tretim maliyeti ile fi-
yatlarda artisa ve Uretim miktarinda azalisa (ekonomik istikrarsizliga) yol
acacagindan dolayi finansal piyasalarin baski altinda tutulmasi gerektigi
ileri sirilmektedir. Bu teoride ayrica, gelismekte olan ekonomilerde yasa-
nan ekonomik istikrarsizhgin toplumu olusturan ekonomik, kurumsal, sos-
yal ve toplumsal gibi temel yapilardan kaynaklanabilecegi vurgulanmak-
tadir. Yeni Keynesyen teoriye gore ise gelismekte olan ilke piyasalarinda
asimetrik bilginin var olmasi nedeniyle yapilan faaliyetlerde beklenen so-
nuclar alinamamaktadir. Ayrica, gelismekte olan Glkelerin finansal piya-
salarinin kirlgan bir yapida olmasi nedeniyle finansal serbestlesme uzun
dénemde tasarruflari, yahrimlari ve biyime hizini arthirarak enflasyonu
disirict bir etki yaratamamaktadir. Diger bir deyisle bu teoride, hem
para arzinda ortaya cikabilecek herhangi bir degisikligin GSYiH gibi
makroekonomik gdstergeler Uzerinde uzun dénemde herhangi bir etki-
sinin olmayacagini ileri siren Paranin Yansizhigi Hipotezi desteklenmek-
te, hem de kisa dénemde yansizligin para arzindaki degisikligin tahmin
edilip edilemeyecegine bagh oldugu ileri sirilmektedir. Post Keynesyen
teoride ise gelecegin belirsiz ve yatinmlarin istikrarsiz oldugu bir yapi-
da finansal olarak disa acilmanin faiz oranlarini arttirdigr ve spekilatif
beklentiler icerisine giren yatinmcilarin kredi saglayanlari yiksek risk ve
getirili bir ortama strtkledigi ileri siriimektedir. Bu teoride ayrica, finan-
sal serbestlesmeyle tlkeye giren sermayenin tlkenin mevcut durumundan
dolayi ilkede kriz yasanmasina yol acabilecedi; bu nedenle ekonomi
politikasi degisikligine gidilmeden dnce Glkenin yapisal 6zelliklerinin de
dikkate alinmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

Bazi teorik modeller, finansal serbestlesmenin retim artisi sagla-
digini ispatlayan cesitli kanitlar ortaya koymaktadir. Bu kanitlar; borsa
likiditesini iyilestirerek &zkaynak maliyetini dusirmektedir (Bekaert ve
Harvey, 2000; Levine, 2001), yabanci bankalarin ilkeye girisiyle bir-
likte yurt ici bankacilik sektérinin performansini arthirmaktadir (Levine,
2001; Klein ve Olivei, 2005), riski cesitlendiren ve maliyetleri azaltan
uluslararasi portfdy cesitlendirmesinin olusmasini saglamaktadir (Obs-
teld, 1994), personelin yeni iretim, organizasyon ve egitim yontemleri-
ni benimseyerek toplam faktér verimliligi artisi saglamaktadir (Javorcik,
2004; Haskell vd., 2007; Bhati ve Sharma, 2019), kurumlarin kalitesi-
ni, milkiyet haklarini ve hikimetin iyi politikalara bagliligini artirmakta-

dir (Quinn, 2000; Gourinchas ve Jeanne, 2006).
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Bitin bunlardan hareketle calismanin amaci, finansal serbest-
lesmeyle sanayi Uretimi arasindaki uzun dénemli iliskiyi ve nedensellik
iliskisini fourier temelli yaklasimlarla ortaya koymaktir. Bu kapsamda,
finansal serbestlesmeyle sanayi Gretimi arasindaki iliskiye yonelik olarak
gelistirilen teorilerden hangisinin Tirkiye érnekleminde gegerli oldugu
arashrilmishr. Literatirde finansal serbestlesme ile sanayi Uretimi ara-
sindaki iliskiyi inceleyen calismalarin yogun olmasina ragmen, Tuirkiye
drnekleminde yapilan calismalarin sinirli oldugu belirlenmistir. Ayrica,
literatirde yapilan ¢alismalarda klasik ekonometrik modellerin siklikla
kullanildigi tespit edilmis; ancak finansal serbestlesme ile sanayi Uretimi
arasindaki iliskiyi fourier temelli yaklasimlarla arastiran herhangi bir ¢a-
lismaya rastlaniimamistir. Bu bahsedilen nedenlerden dolayi ¢alismanin,
mevcut literatirdeki boslugu doldurarak bilim dinyasina katki saglaya-
cagr disinilmektedir. Bu dogrultuda ¢calismanin ilerleyen bdlimlerinde
konuya iliskin literatir ¢calismalarina deginilmis, calismanin veri seti ve
yonteminden bahsedilmis, bulgulara yer verilerek yorumlanmis ve son
olarak degerlendirmelerde ve énerilerde bulunulmustur.

2. Literatir Analizi

Literatirde finansal serbestlesme ile sanayi sektéri arasindaki
iliski farkli érneklemler Gzerinde ve farkli yontemler kullanilarak cesitli
calismalarda yogun bir sekilde islenmistir. Bu ¢calismalarin bir kisminda
finansal serbestlesme degiskeni dogrudan ele alinirken, bir kisminda ise
finansal serbestlesme cesitli degiskenler cercevesinde degerlendirilmis-
tir. Bu ¢alismalar kronolojik sira takip edilerek Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Finansal Serbestlesme ile Sanayi Uretimi Arasindaki iliskiyi
Inceleyen Calismalar

Yazar/Yayin

Yil Donem Ulke Yontem(ler) Bulgular

Sabit asimetriler mode-
Holmes (2000) ]]??Z?Z((}}ll ingiltere |oi||'10eS||?|kcz;al‘1|minn1icksimum

VAR  modeli, klasik

Sanayi Uretimi parasal soklara asi-
metrik olarak tepki géstermektedir.

Ibrahim ve 1978Q1- Mal Cholesk A imalat sanayi tretimi parasal politika
Amin (2005) 1998Q4 arezya NOKeSKy QYISIMA | <oklarina negatif fepki vermektedir.
yontemi
VAR modeli ile etkitep- | Finansal sektér reformlarinin kisa,
Udah ve Oba- 19802007 . ki dénemde imal '
femi [2012) 80-200: Nijerya i ve varyans ayristir- | orta ve uzun dénemde imalat sanayi

ma testleri ve tarim sektdrlerine etkisi pozitiftir.
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Tablo 1./in Devami

Yaza;{hYaym Donem Ulke Yontem(ler) Bulgular
Finansal sektdr gelisimi ile sanayi Grefimi
Udoh ve 1970. Pesaran vd. (2001'in arasinda esbitinlesme iliskisi vardir. Hem
Ogbuagu 2009 Nijerya | ArpL s uzun hem de kisa dénemde finansal sek-
(2012) sinirtest tér gelisiminin sanayi Gretimi Gzerindeki
etkisi anlamli ve negatiftir.

. Engle-Granger  esbi- | . . . . T
Ehikioya ve 1986. ) finlesme festi ve OLS Ticari banka kredi arzi ile sekjorel lf(efln’?
Mohammed 2010 Nijerya | . ) performansi arasinda uzun dénemli iliski

yontemine dayali hata
(2013) diizeltme modeli vardir.
Kutu ve 1994:1. BRICS | Panel Yapisal VAR Mo- Sanayi Gretimi Uzer}n.(:le en biyik etkiye
Ngalawa 2013:12 | ilkeleri | deli sahip géstergeler déviz kuru ve enflasyon
(2016q) ) vikeler! el oranindaki degisikliklerdir.
Yaklasik sekizinci aydan itibaren bir para
Kutu ve . . arzi sokunun sanayi iretimindeki biyime
Ngalawa 21091924]]2 i?r?fg Yapisal VAR Modeli zerinde olumlu etki géstermektedir. Faiz
(2016b) : orani soklariyla sanayi Uretimi arasinda
dogrudan bir iliski yoktur.
- imalat sanayi iretimiyle banka kredileri
Johansen esbitinlesme - AP ERRa
. " arasinda uzun dénemde pozitif bir iliski
Demirci 1999- - ve hata dizeltme mo- ; S P
Tirkiye . vardir. Imalat sanayi Uretiminden banka
(2017) 2015 deline dayali Granger kredilerine dod k vonli nedensellik
nedensellik festi kredilerine dogru tek yonli nedenselli
iliskisi vardir.
Finansal serbestlesmeyle imalat sanayi
iretimi arasinda uzun dénemli iliski var-
dir. imalat sanayi sektdriine saglanan
Ademu ve - krediler/GSYIH orani ve reel faiz orani-
Obumneke ]23?2 Nijerya anle—Grir;\%grlgibu:lun‘- nin imalat sanayi sektdri retimi Uizerin-
(2018) Syme ve ST 1 deki etkisi negatitken parasallasma orani
ve hisse senedi piyasanin degeri/GSYIH
oraninin etkisi pozitiftir. Ancak bulgular
anlamli degildir.
Var Modeli, Johansen Sanayi dretimi il_e _l:_oon_ko kredileri arasin-
Yavuz ve Ka- | 2005:1- | 1.0 Esbitiin] G da uzun dénemli iliski yoktur. Ayrica sa-
raer (2019) 2019:8 Urkiye | Esbutuniesme ve Gran- nayi Uretimi banka kredilerinin Granger
ger Nedensellik Testleri nedenidir.
Sanayi tretimi, 100 baz puanlk éngéri-
Murgia 2000- Euro | Vor Modeli lemeyen pozitif yénli bir para arzi soku-
(2020) 2016 Bolgesi ar Modell na % 0,5'in izerinde bir disisle karsilik
vermektedir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada, finansal serbestlesmeyle sanayi Gretimi arasindaki
iliski arashrilmaktadir. Bu amagla Tirkiye'nin 2005Q1-2018Q3 déne-
mine iliskin verileri dikkate alinmistir. Calismada kullanilan sanayi ire-
tim endeksi verileri Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK)'ndan, ticari kredile-
re uygulanan agirlikli ortalama faiz orani ve Gayri Safi Yurtici Hésila
(GSYIH) verileri Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)'nin Elekt-
ronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) veritabanindan, hisse senedi piyasa
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degeri verileri Borsa Istanbul’'un resmi web sitesinden elde edilmistir.
Ayrica sanayi sektérine saglanan nakdi kredi verileri TCMB'nin EVDS
ve TBB'nin veritabanlarindan ve M2 verileri ise T.C. Cumhurbaskanlig:
Strateji ve Bitce Baskanligi resmi web sitesinden temin edilmis olup ana-
lizler Eviews ve Gauss 10 programlariyla gerceklestirilmistir. Calismada
oncelikle ilgili faiz orani degiskeni haric, diger tim degiskenler toplulas-
hrilarak 3’er aylik verilere dénustirilmistir. Daha sonra sanayi Gretim
endeksi ve ilgili faiz orani ile nakdi kredi verileri hari¢, diger tum veriler
Census X-13 ydntemiyle mevsimsellikten arindirilmishr. Son olarak da
sanayi Uretimi endeksi verilerinin dogal logaritmasi alinmis, diger veriler
de mevcut halleriyle analize déhil edilmistir. Calismanin veri setine ilis-
kin bilgilere ise Tablo 2'de yer verilmistir.

Tablo 2. Calismanin Veri Seti

Calismada Kullanilan Degiskenler Degiskenlerin | Degiskenleri Kullanan Bazi

Kisaltmalari Calismalar
SE N . .
g .= | Mevsimsellikten Arindinlmis Sanayi Ure- Akyazi ve Ekinci (2009),
ég tim Endeksinin Dogal Logaritmasi LNSUESA Yavuz ve Karaer (2019)

Ticari Kredilere Uygulanan Agirlikli Orta-
lama Faiz Orani

FO Karakus ve Kiicitk (2016)

Ademu ve Obumneke,
NKG (2018),
Yavuz ve Karaer (2019)

Sanayi Sekiériine Saglanan Nakdi Kredi-
ler/GSYIH Orani

Mevsimsellikten Arindinlmis Hisse Senedi
Piyasa Degeri/GSYIH Orani

Mevsimsellikten Arindinlmis M2/GSYIH
Orani

PDGSA Gakdeniz vd. (2003)

Finansal Serbestlesme

M2GSA Cestepe ve Yildinm (2016)

Literatirde zaman serileriyle yapilan ¢alismalarda genel olarak
degiskenlerin dogrusal oldugu ya da olmadig varsayilarak analizler yo-
pilmaktadir. Ancak, cesitli yontemleri kullanarak degiskenlerin dogrusal-
liginin test edilmesi yapilan analizlerin dogrulugu ve tutarlihgi agisindan
olduk¢a dnemlidir. Bu baglamda, calismada ilk olarak degiskenlerin
dogrusalligi Harvey vd. (2008) dogrusallik testiyle sinanmistir. Bu testte
W-Lam degerinin kritik degerlerden kicik olmasi degiskenlerin dogrusal
oldugu; W-Lam degerinin kritik degerlerden biyik olmasi ise degisken-
lerin dogrusal olmadigi anlamina gelmektedir.

Calismada degiskenlerin duragan oldugu dizey/farklar Fourier
KPSS birim kok testiyle arashrilmistir. Becker vd. (2006) tarafindan or-
taya ahlan bu test, Kwiatkowski vd (1992) duraganlik testinin Fourier
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fonksiyonu ile gelistirilmis halidir (Becker vd. 2006: 381-409; Yilanc,
2017: 55). Literatirde yapisal kirilmalari dikkate alan cesitli testler yer
almakla birlikte Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen Fourier KPSS
testinde yapisal kirllmalarin yeri, sayisi ve formunun énceden tespit edil-
mesine gerek duyulmamasi bu testi digerlerinden ayrishrmaktadir (Alper,
2018: 821). Bu testte veri yaratma sireci su sekildedir (Yilanci, 2017:
55; Tanniverdi ve Canpolat, 2017: 211; Kizilkaya ve Mike, 2019: 24):

Ve=X(B+tZiy+n+e (1)
T =Te—q T UL (2)

1 ve 2 numarali denklemlerde yer alan &, duragan hata terimini
ve u, ise 0. varyansla dzdes dagilan hata terimini gdstermektedir.
Asagidaki denklem ise deterministik terimde meydana gelen kirilmay:
yakalamak icin kullaniimaktadir:

z,= [sin (%), cos (%) (3)

3 nolu denklemde yer alan T &rneklem buyukliging, k frekans
sayisini ve t ise trend terimini gdstermektedir. Duraganligi gésteren temel
hipotezi ( Hy: 02 = 0) test etmek icin asagidaki denklemlerden birisi ile
kalinh degerler elde edilmektedir:

Ve —a+}f1sm( k)+y2 cos(znkt)+ e, (4)

kt
T

© [2mkt 2
yt=a+,8t+'ylsm(T)+]fzcos( )+ € (5)

Test istatistigi ise asagidaki denklem ile bulunmaktadir:
1, (k) veya 7, (k) = i Ziey S 1:;(k) (6)
6 nolu denklemde yer olon S.(k) =X'-&, ise T,(k) icin 4 numa-
rali denklemden ve 7.(k) icin ise 5 numarali denklemden elde edilen
kalinhlardir. Uzun dénemli varyansin parametrik olmayan tahmini 67,
parcal gecikme parametresi | ve bir agirliklar dizisi w;j = 1,...,I segile-
rek asagidaki denklemle bulunur:

6% =Fo+ 22X w; 7; (7)

7 nolu denklemde 7;, 4 veya 5 nolu denklemlerden elde edilen
& kalintlarinin j. drneklem otokovaryanslaridir. Veri olusturma sirecinde
eger dogrusal olmayan trend yoksa mevcut standart KPSS testi, Fourier
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KPSS testine gére daha gicli sonuclar vermektedir. Dolayisiyla, dogruso|
olmayan trendin yoklugunu ifade eden temel hipotez ( Ho = y: = y. = 0),
asagidaki Ftest istatistigi ile hesaplanmaktadir:

(SSRo—SSR,(K))/2
Fi (k) = SSRq (k)/(T—q)
8 nolu denklemde, SSR, trigonometrik terimler olmadan KK'yi,

SSR,(k) 4 veya 5 nolu denklemlerden elde edilen KKT’yi ve g ise regre-
sorlerin sayisini gostermektedir.

=0T (8)

Calismada degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varlig
Tsong vd. (2016) tarafindan Fourier fonksiyonu kullanilarak gelistirilen
Fourier Esbitinlesme (FSHIN) testiyle arastinlmistir. Temel hipotez bag-
laminda esbitinlesmenin varligini test eden bu test, literatirde yer alan
diger esbitinlesme testlerinden ayrismaktadir. Fourier KPSS testinde ol-
dugu gibi Fourier esbitinlesme testi de, yapisal kinlmalarin sayisina
ve formuna karsi daha gicli sonuglar vermektedir (Yilanci, 2017: 58).
Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen FSHIN testinde esbitinlesme
regresyonu asagidaki gibidir (Tsong, 2016: 1087-1088):

yfzdt+x;ﬁ+ntJ tzllzl"'JT (9)
Bu denklemde;
N =¥t + 011 Ye=Ve-1t U, ¥o=0, xe = X1 + 03¢ 'dir.

9 nolu denklemde yer alan w,; sifir ortalama ve o varyansh bir
(iid) strecidir. 7, sifir ortalama ile rassal bir yuriyUstir. d, deterministik
bileseni su sekilde varsayilmistir. Ayrica denklemde dlcekleyici (scaler)
V1 ve p-vektori v duragandir ve bu nedenle ¥, ve z; birinci farklarin-
da duragandir. ¢;=0,7,= v, duragan ise 7. ve x, esbitinlesiktir.

=X 0:it'+f,  m=0 veya m=1 degerini® alabilir. (10)

10 nolu denklemde yer alan ve Fourier fonksiyonu olan f; asag:-
daki gibi hesaplanmaktadir:

fr—“ksm( )+5k (@) (11)

Sonug olarak esbitinlesmenin olmadigi alternatif hipoteze karsi-
lik, esbitinlesmenin oldugunu savunan H, hipotezi asagidaki gibidir:

5 m=0 sabitli ve Fourier bilesenli, m=1 ise sabitli, trendli ve Fourier bilesenli modeli temsil etmek-

tedir.
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HU:JTE =
Hy: 02> 0

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin varlig
Enders ve Jones (2015) tarafindan gelistirilen Fourier Granger nedensel-
lik testiyle incelenmistir. Enders ve Jones (2015), kisa dénemli bir VAR
sisteminde ¢oklu yumusak ortalamalardaki degisimleri yakalamak igin
esnek bir Fourier formu ortaya koymuslardir. Yazarlar dogrusal bir VAR
modelinde yapisal kirlmalarin ihmal edilmesinin Granger nedensellik
testlerine olan etkisine dikkate ¢cekmek icin Granger nedensellik testinin
6ngordigu sinirlamalart zorlayarak VAR modelini sinirlandirmislardr.
Yazarlarin elde ettigi bulgular, degiskenler arasinda ¢ok az bir etkilesim
oldugunu gostermis ve dnemli tepkilerin degiskenlerin sadece kendi sok-
larina tepki vermeleri seklinde oldugunu gézler éniine sermistir. Yazar-
lar daha sonra belirleyici degiskenleri (deterministic regressors) denklem
(1) ve denklem (2)'deki gibi olusturmuslardir (Enders ve Jones, 2015:
1-34 ve Kilei, 2018: 141):

2, =8 () + 221 A Z; +e (12)
6(t) = [61(2), 6,(2), 63(t), 8, (D] (13)

Her bir 8. adet kesisme noktasinin n adet Fourier frekansina bagls
oldugu Fourier modeli denklem (3)'teki gibi gésterilebilir:

n
§;(t) =a; + bt + Zk_l a;,sin (@) by, cos (m?kt) (14)

Dogrusal VAR modelinden elde edilen Granger nedensellik testi-
nin aksine Enders ve Jones (2015) modele fonksiyonlari eklediklerinde,
degiskenler arasinda daha gicli iliskiler ve daha zengin etkilesim kime-
leri tespit etmislerdir(Enders ve Jones, 2015: 1-34 ve Kilci, 2018: 142).

4. Bulgular ve Tartisma

Calismada 6ncelikle degiskenlerin grafikleri olusturulmus ve ilgili
sonuclara Grafik 1'de yer verilmistir.
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Grdfik 1. Degiskenlere iliskin Zamanyolu Grafikleri
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Zamanyolu grdfikleri incelendiginde, degiskenlerde yapisal kiril-
malarin var oldugu ve degiskenlerin trend icerdigi séylenebilir. Calisma-
da degiskenlerin dogrusal olup olmadigr Harvey vd. (2008)'nin dogru-
sallik testiyle arastirlmis ve elde edilen bulgular Tablo 3'te sunulmustur.
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Tablo 3. Harvey vd. (2008) Dogrusallik Testi Sonuglari

Desiskenlor W-Lam Kritik Degerler
Istatistigi % 10 %5 %1
LNSUESA 2.14*** 7.42 7.55 7.77
FO 2.12%** 3.39 3.44 3.54
NKG 1.10%** 3.60 3.63 3.69
PDGSA 1.471%** 2.35 2.36 2.38
M2GSA 1.85%** 6.16 6.19 6.26

*** % 1 dizeyinde istatistiksel agidan anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 3 incelendiginde, tim degiskenlere iliskin W-Lam istatistik-
lerinin kritik degerlerden kiicik olmasi nedeniyle degiskenlerin dogrusal
oldugu goérilmektedir. Degiskenlerin trend ve yapisal kirllmalar icermesi
ve dogrusal olmasi sebebiyle analizlere dogrusal ve yapisal kirlmalar
dikkate alan testlerle devam edilmis ve sabitli ve trendli modellerden
elde edilen bulgular raporlanmistir. Calismada, degiskenlerin duragan
oldugu dizey/farklar Becker vd. (2006)'nin Fourier KPSS testiyle arast-

riimis ve elde edilen bulgulara Tablo 4'te yer verilmistir.
Tablo 4. Fourier KPSS Birim Kok Testi Sonuclari

Diizey Degerleri Birinci Farklari
Sabitli ve Trendli Sabitli ve Trendli
Degiskenler F ol istatistik Kritik Degerler S F istatistik Kritik Degerler
(k| Degeri | o %5 | %0 | (| Degeri %1 | %5 | %0

LNSUESA 2 0.4531 | 0.2022 | 0.1321 | 0.1034 | ALNSUESA | 4 | 0.0920*** | 0.2170 | 0.1478 | 0.1189
FO 1 0.0985 | 0.0716 | 0.0546 | 0.0471 | AFO 4 [ 0.0813*** | 0.2170 | 0.1478 | 0.1189
NKG 1 0.1968 | 0.0716 | 0.0546 | 0.0471 | ANKG 4 | 0.0367*** 1 0.2170 | 0.1478 | 0.1189
PDGSA 1 0.0908 | 0.0716 | 0.0546 | 0.0471 | APDGSA 4 | 0.0306*** | 0.2170 | 0.1478 | 0.1189
M2GSA 1 0.1840 | 0.0716 | 0.0546 | 0.0471 | AM2GSA 5 | 0.0943*** | 0.2177 | 0.1484 | 0.1201

* %% ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 dizeyinde istatistiksel olarak anlamliligr ifade etmektedir. Kritik degerler Becker vd. (2006)'nin
calismasindan elde edilmistir.

Fourier KPSS testi dizey degerlerine iliskin birim kok sonuglari in-
celendiginde, tim degiskenlere iliskin test istatistiklerinin kritik degerler-
den biyuk olmasi nedeniyle degiskenlerin duragan olmadigi sdylenebi-
lir. Bu nedenle serilerin birinci farklari alinmis ve tim degiskenlere iliskin
test istatistiklerinin kritik degerlerden kicik olmasi nedeniyle serilerin bi-
rinci farklarinda duragan oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgularin
esbUtinlesme testi icin gerekli kosulu saglamasi nedeniyle degiskenler
arasindaki esbitinlesme iliskisinin varligi Tsong vd. (2016) tarafindan
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gelistirilen Fourier Shin esbitinlesme testiyle arashrilmis ve elde edilen
bulgular Tablo 5'te sunulmustur.

Tablo 5. Fourier Shin Esbitinlesme Testi Sonuclari

Degiskenler F(k) MinKKT F,K Tulk

FO 1 0.170157 83.16276 0.198711
NKG 1 0.152443 25.30038 0.078607
PDGSA 1 0.379528 83.29953 0.285263
M2GSA 1 0.136464 86.98826 0.074553

* kK * Kk

ve sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir. Kritik
degerler Tsong vd. (2016)'nin calismasindan elde edilmistir. Tabloda F. (k) ve 7. (k) sirasiyla F istatistik ve
Fourier esbitinlesme test istatistik degerlerini vermektedir. Ayrica F, (k) istatistikleri modeldeki trigonometrik
terimlerin anlamliigini sinamakta olup % 10, % 5 ve % 1 anlamlilik dizeylerine gére sabitli, trendli ve
Fourier bilesenli (m=1) modele iliskin kriter degerleri sirasiyla,3.306, 4.019 ve 5.860; 7, (k) istatistiklerine
iliskin kritik degerler ise sirasiyla 0.042, 0.048 ve 0.063tir.

Tablo 5 incelendiginde, her U¢ anlamlilik dizeyinde F, (k) test
istatistiklerinin kritik degerlerden buyik olmasi nedeniyle modeldeki tri-
gonometrik terimlerin anlaml oldugu tespit edilmistir. Ancak, tim de-
Jiskenlerde Fourier esbitinlesme test istatistiklerinin kritik degerlerden
biyik olmasi nedeniyle “esbitinlesme vardir” seklindeki H, hipotezi ka-
bul edilememektedir. Diger bir deyisle, finansal serbestlesmeyle sanayi
Uretimi arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadigi sdylenebilir.

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin varlig
ise Fourier Granger nedensellik testiyle arastirilmis, elde edilen bulgular
Tablo 6'da sunulmustur.

Tablo 6. Fourier Granger Nedensellik Testi Sonuglan

Nedenselligin Yénu ista‘:i’s::gleri Afg:lép ;ﬁte“r(i P Bootstrap p Degerleri
INSUESA = FO 12.556*** 0.000 0.000

FO = INSUESA 8.036*** 0.005 0.002

INSUESA = NKG 4.724** 0.030 0.033

NKG = INSUESA 0.106 0.745 0.755

INSUESA = PDGSA 15.030*** 0.005 0.015

PDGSA = INSUESA 23.814*** 0.000 0.002

INSUESA = M2GSA 1.007 0.909 0.896

M2GSA = INSUESA 11.934** 0.018 0.040

* ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 dizeyinde istatistiksel olarak anlamliligr ifade etmektedir.
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Tablo 6 incelendiginde, % 1 anlamlilik dizeyinde ticari kredilere
uygulanan agirlikli ortalama faiz orani ve hisse senedi piyasa degeri/
GSYIH orani ile sanayi uretimi arasinda cift yonli nedensellik iliskisi-
nin oldugu tespit edilmistir. Ayrica, % 5 anlamlilik dizeyinde sanayi
Uretiminden sanayi sektérine saglanan nakdi krediler/GSYIH oranina
ve M2/GSYIH oranindan sanayi Uretimine dogru tek yonli nedensellik
iliskisinin oldugu sdylenebilir.

5. Sonug, Oneriler ve Kisitlar
Bu calismada, Tirkiye icin 2005Q1-2018Q3 dénemini dikkate

alarak finansal serbestlesmeyle sanayi Uretimi arasindaki uzun dénemli
ve nedensellik iliskisi ortaya konulmak istenmistir. Bu amagla ¢alismada
finansal serbestlesmeyi temsilen M2/GSYIiH orani, ticari kredilere uygu-
lanan agirlikli ortalama faiz orani, sanayi sektérine saglanan nakdi kre-
diler/GSYiH orani ve hisse senedi piyasa degeri/GSYiH orani kullanil-
mis, sanayi Uretimini de sanayi Uretim endeksi temsil etmistir. Calismada
ilk olarak degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varh@: Fourier
esbUtinlesme testiyle arastinlmis, degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliskinin olmadigi tespit edilmistir. Elde edilen bulgular, Yeni Key-
nesyen teorinin Turkiye ekonomisinde gecerli oldugunu géstermektedir.
Calismada elde edilen bulgular, Yavuz ve Karaer (2019)'in ¢alisma-
larinda elde ettikleri bulgularla 6rtismektedir. Yazarlar calismalarinda
banka kredileri ile sanayi Gretimi arasinda uzun dénemli iliskinin olma-
digini tespit etmislerdir. Ancak elde edilen bulgular, Udoh ve Ogbuagu
(2012), Ehikioya ve Mohammed (2013), Demirci (2017) ve Ademu ve
Obumneke (2018)’in calismalarinda elde ettikleri bulgulardan farklidir.
Udoh ve Ogbuagu (2012) finansal sektér gelisimi ile sanayi tretimi ara-
sinda uzun dénemli iliskinin oldugunu tespit etmislerdir. Ehikioya ve Mo-
hammed (2013), ticari banka kredi arzi ile sektcrel Gretim performansi
arasinda, Demirci (2017) ise banka kredileriyle imalat sanayi Gretimi
arasinda uzun dénemli iliskinin oldugu bulgularini elde etmislerdir. Son
olarak Ademu ve Obumneke (2018)’in calismalarinda da, finansal ser-
bestlesme ile imalat sanayi Uretimi arasinda uzun dénemli bir iliskinin
oldugunu tespit etmislerdir.

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin varligi ise
Fourier nedensellik testiyle arastirilmis, hisse senedi degeri/GSYiH orani
ve ticari kredilere uygulanan agirlikl ortalama faiz orani ile sanayi ureti-
mi arasinda cift yonli nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Hisse
senedi degeri/GSYiH orani ile sanayi iretimi arasinda cift yonli neden-
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sellik iliskisinin olmasi, Glkedeki finansal piyasanin degerindeki artisin
girisimcilerin ve yatrimeilarin Glke ekonomisine olan givenini arttiracag
ve sanayi sektdrinde yeni yahrim ve istihdam alanlarinin olusmasina,
Uretimde artisa ve reel ekonominin katma degerinin yikselmesine katki
saglayacagi anlamina gelmektedir. Ayrica bu iliski, reel ekonomideki
yukselisin yatirnimeilari kér beklentisiyle harekete gecirerek borsada is-
lem godren hisse senetlerine olan talebi arthiracagina ve borsanin dege-
rini yUkseltecegine isaret etmektedir. Ticari kredilere uygulanan agirlikli
ortalama faiz orani ile sanayi tretimi arasinda cift yonli nedensellik ilis-
kisinin olmasi ise ticari kredilere uygulanan faiz oranlarinin dismesinin,
sanayi sektérinde katma degeri yiksek yatinim projelerine sahip; ancak
yeterli finansal kaynagi bulunmayan yatirmcilarin uygun olanaklarda
borclanarak projelerini hayata gegirmelerini saglayarak Uretimde artis
yasanmasina sebep olabilecegi anlamina gelmektedir. Ayrica bu iliski,
Ulke ekonomisinde katma degeri yiksek yahrimlarin artmasinin ekono-
mik refah dizeyinde arhsa ve enflasyon ve faiz oranlarinda ise azalisa
yol acacagina isaret etmektedir (Bu bahsedilenlerin tam tersi de olabi-
lir). Ayrica, M2/GSYIH oranindan sanayi iretimine ve sanayi irefimin-
den sanayi sektdriine saglanan nakdi krediler/GSYIH oranina dogru tek
yonli nedensellik iliskisinin oldugu bulgulari elde edilmistir. M2/GSYiH
oranindan sanayi iretimine dogru tek yonli nedensellik iliski, Neoklasik
ve Yeni Keynesyen teoriye gore dngorilebilen ve dngdrilemeyen para
arzindaki degisimler seklinde iki asamada degerlendirilebilir. Neok-
lasik teoride para arzindaki éngérilebilen degisimler sanayi Gretimini
etkilemezken, dngérilemeyen degisimler sanayi Uretimini arttirdigi ileri
surllmektedir. Yeni Keynesyen teoride ise para arzindaki éngérilebilen
degisimler sanayi Uretimini dngérilebilene nazaran daha disik oranda
arthirmaktadir. Bunun nedeni ise piyasadaki asimetrik bilginin varligi-
dir. Sonug olarak, her iki teoriye gére de sanayi tretimini yonlendiren
piyasadaki arz yonlt yapidir. Sanayi iretiminden sanayi sektérine sag-
lanan nakdi krediler/GSYiH oranina dogru tek yonli nedensellik ilis-
kisinin olmasi ise sanayi sektérinin Uretim hacminde yasanan artisin
kredi talebinde artisa neden oldugu ve dolayisiyla talep yonli gorisin
desteklendigine isaret etmektedir. Calismada elde edilen bulgular, De-
mirci (2017) ile Yavuz ve Karaer (2019)’in calismalarinda elde ettikleri
bulgularla értismektedir. Yazarlar sanayi tretiminden banka kredilerine
dogru tek yonlu nedensellik iliskisinin oldugunu tespit etmislerdir.

1989-2000 dénemlerinde sermaye hareketlerinin timuiyle serbest-
lesmesiyle birlikte finansal serbestlesme sirecini tamamlayan Tirkiye'de
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finansal serbestlesme sanayi sektérindeki biyime Uzerinde kilit rolini
surdirmektedir. Bu nedenle, ekonomik biyimeye karsilik gelen bir ar-
hs olusturmak ve sanayi Uretimine hizli bir baslangic yapabilmek igin
parasal oforitelerin ve sanayicilerin birlikte calismalar yuritmesi gerek-
mektedir. Finansal serbestlesme sirecini desteklemek icin, parasal oto-
ritelerin esnek faiz oranlarina dayali istikrarli bir makrofinansal ortam
olusturma ve sirdirme ihtiyaci vardir. Ayrica, sanayi sektdrine verilen
kredilerin sanayi tretimi Gzerindeki olumlu etkilerini daha da Ust dizeye
cikarabilmek icin bankalarin ve diger finansal kuruluslarin ézel sektare
bor¢ verme ydntemlerini gézden gecirmelidir. Karli is planlar olan ve
ic ekonomiye yatinm yapmaya hazir olanlara uygun olanaklarda kredi
saglanmalidir. Reform programinin kazanimlarini pekistirmek icin, hi-
kimet mevcut politika énlemlerinin ince ayarini yapma cabalari Gzerine
yogunlasmalidir. Boylelikle sirdirilebilir dzel sektdr yatirimlari icin tlke-
deki fon akisinin hizlanmasina katki saglanilacakhr.
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