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oz

Doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar sanayisi ithal girdilere bagli olan iilkeleri daha fazla
etkilemektedir. Neticede iilkelerin sanayi iiretimi ile doviz kurlar1 birbirlerini etkileyen iki 6nemli
faktor iken bu iki faktoriin olusturmus oldugu iktisadi gelismeler ekonomiye olan giiveni de 6nemli
derecede etkilemektedir. Bu ¢aligmada Tiirkiye’ nin toplam sanayi iiretimi, ekonomik giiven endeksi
ve reel doviz kuru gostergeleri arasinda bir iligkinin olup olmadiginin tespit edilmesi hedeflenmistir.
Calismada Tirkiye’nin 2008:M1-2020:M3 donemlerine ait reel doviz kuru, toplam sanayi {iretimi
ile ekonomik giiven endeksinin aylik verileri kullanilarak ekonometrik bir analiz yapilmustir.
Analizin ilk etabinda degiskenlerin duraganlik derecelerini tespit etmek igin degiskenlere
genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi uygulanmis ve degiskenlerin tamaminin birinci farkta
duragan olduklari goriilmiistiir. Daha sonra bu degiskenlere Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmis
ve degiskenler arasinda uzun doénemli en az bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna
ulagilmustir. Son olarak degiskenlere Granger nedensellik testi uygulanmis ve ii¢ degisken i¢in tek
yonlii bir Granger nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Nihayetinde reel doviz kuru,
toplam sanayi iiretimi ve ekonomik giiven degiskenlerinin herhangi birinde veya hepsinde yaganacak
bir gelismenin Tiirkiye ekonomisini iktisadi yonden etkileyebilecegi sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye, Déviz, Sanayi, Uretim, Ekonomi, Giiven.

ABSTRACT

Fluctuations in exchange rates affect countries whose industries depend on imported inputs more.
As aresult, while the industrial production of countries and exchange rates are two important factors
that affect each other, the economic developments caused by these two factors also significantly
affect the confidence in the economy. The aim of this study is to determine whether there is a
relationship among economic confidence index, total industrial production in Turkey and the real
exchange rate indicators. An econometric analysis was conducted by using monthly data of
economic confidence index, the total industry production and the real exchange rate belonging to
period between 2008: M1 and 2020:M3 of Turkey. In the first stage of the analysis, the Augmented
Dickey Fuller (ADF) test was applied to the variables to determine the degree of stationarity of the
variables, and it was observed that all variables were stationary in the first difference. Then, Johansen
cointegration test was applied to these variables and it was concluded that there is at least one long-
term cointegration relationship between the variables. Finally, Granger causality test was applied to
the variables and a one-way Granger causality relationship was found for three variables. Ultimately,
a development that has occurred about one or all of the variables which are the real exchange rate, a
total industrial production and the economic confidence could economically affect to the
development of Turkey's economy.
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1. GiRiS

Sanayi devrimiyle birlikte hiz kazanan Kiiresellesme olgusu bu hizin1 Birinci Diinya Savasi’na kadar siirdiirmiistiir. Birinci
Diinya Savasi Kiiresellesmenin vites diisiirmesine ve iilkelerin i¢e kapali milliyet¢i bir ekonomi politige yonelmelerine neden
olmustur. Yaganan bu gelismeler ise 1929 Krizinin (Biiyiik Buhran) patlak vermesine zemin hazirlamistir. Milliyetci ekonomi
politigi ortadan kaldirarak uluslararasi ticareti yeniden canlandirmak ve Diinya Savaslarinin etkilerini ortadan kaldirmak i¢in
yeni bir para sistemi olan Bretton Woods sisteminin olusturulmasi, Glimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi’nin (GATT)
imzalanmasi, Diinya Bankasi (WB) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) gibi kurum ve sistemler kurulmustur. Bu gelismelerin
yansimalar1 ise 197011 yillarin ortalarina kadar devam etmistir.

1980’11 yillardan itibaren tekrar entegre olmaya baslayan ulusal piyasalar, iktisadi ve finansal kiiresellesmenin 6nemli birer
halkasini olusturmaktadirlar. Ozellikle ekonomik ve finansal alanda yasanan liberalizasyon uluslararas: ticareti hizlandirmus,
sanayi Uretimi ile doviz kurunu uluslararasi ticaretin ayrilmaz birer parcasi haline doniistiirmiistiir. Boylece kiiresellesen
piyasalarda yasanan bu gelismeler giiniimiizde bir domino etkisi yaratmakta ve bu etki doviz kuru, ekonomik giiven, sanayi
iiretimi, iktisadi biiylime, enflasyon, igsizlik gibi bir¢ok iktisadi faaliyet ve gdstergenin etkilenmesine neden olmaktadir. Bu
baglamda bu ¢alismada, Tiirkiye’de doviz kuru, sanayi iiretimi ve ekonomik giiven arasindaki iligkinin ekonometrik bir analizi
yapilmustir. Bu ¢alismay literatiirdeki ¢aligmalardan ayiran 6zelligi Tiirkiye ekonomisine yonelik olarak secilen analiz donemin
daha 6nce hi¢ calistimamis olmasi ve ayrica secilen konunun daha 6nce ¢ok az calisilmis olmasidir. Ozellikle de literatiirde
ekonomik giivene yonelik ¢aligmalarin ¢cok az olmasi bu caligmayi literatiir agisindan diger ¢alismalardan 6nemli ve farkli
kilmaktadir.

2. TEORIK ARKA PLAN
2.1. Doviz Kuru

Bir iilkedeki yabanci paralara ve bu paralarla yapilan 6deme araglarina doviz denilirken, yabanci paranin ulusal para cinsinden
ifade edilmesine ise doviz kuru denilmektedir. D&viz kuru 6zelikle gelismekte olan {ilkelerin ekonomi politikalarini etkileyen
uluslararast bir degisken oldugu i¢in kurlarda meydan gelen dalgalanma veya soklar {ilkelerin makroekonomik gostergelerini
etkileyebilmektedir. Bu baglamda ihracati ithal ara girdilere bagli olan Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde doviz kurularinda
meydana gelen sok ve dalgalanmalar ekonomide biiyiik etkiler yaratmaktadir (Tiimtiirk, 2017: 838). Bu etkiler, sanayi
sektoriiniin liretim maliyeti ile kararliligini etkiledigi gibi ekonomik giliven {izerinde de etkili olabilmektedir (Sentiirk & Diican,
2014: 68).

Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru sistemi yillara gore farklilik gostermektedir. 1980 dncesi donemde Tiirkiye’de sabit kur
sistemi uygulanirken 1980 sonras: donemlerde ise sabit kur sisteminden esnek kur sistemine bir gegis siireci olmustur. Bu siirecte
1980-1989 yillar1 arasindaki donem ile 1989 yilinda Tiirkiye’ nin tam konvertibiliteye gegmesiyle birlikte baglayan 1989 sonrast
donem arasinda farkliliklar vardir. Tiirkiye’de 1980-1989 donemi devalilasyonlarin ¢okga yapildig: sabit kur sistemi modelinin
uygulandigi bir dénem olurken, 1989-1999 dénemi kontrollii serbest kur sisteminin uygulandigi bir donem olmustur. 2000-2001
doneminde ise artiglarin giinliik olarak belirlendigi sabit kur sistemi modeli kullanilmigtir. 2001 yilinin ortalarindan giiniimiize
kadar ise Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) miidahalelerinin kisitlandig1 dalgali kur sistemine gecilmistir.
Tiirkiye’de doviz kurlarinin uluslararasi ticarette bir avantaj araca olarak kullanildigi 1980-2001 doneminde kismen, 2001
sonras1 dénemde ise tamamen ihracata dayal iktisadi biiyiime modeli kullanilmaktadir (Barisik & Demircioglu, 2006: 72).

2.2. Sanayi Sektorii

Sanayi kavrami kdken olarak Arapga’ya dayanmaktadir. Fakat sanayi kavrami ingiliz James Watt’in 1774 yilinda buharl
makineleri icat etmesi ve bu makinelerin Ingiltere sanayi sektdriinde kullanilmaya baslanmasiyla birlikte Diinya giindemine
oturmugtur. Komiirli buhar giiciine dayanarak caligan bu makineler, isboliimii, uzmanlagsma ve seri iiretime ciddi katkilar
saglamistir. Boylece diinyanin ¢ehresini degistiren ve birinci sanayi devrimi olarak adlandirilan bu gelisme, adin1 diinya ekonomi
tarihine altin harflerle yazdirmistir. Sanayi sektorii; imalat sanayi, madencilik, elektrik, su ve ingaat sektorlerini kapsayan genis
bir anlamda tanimlanmaktadir. Ayrica sanayi sektorii, bir tilkenin tarim ve hizmetler sektoriinii de 6nemli derece etkileyen bir
giictiir. Tarim sektorii teknolojik gelismelerden faydalanarak {iretimi hizlandirmak ve maliyetleri diisiirmek gibi hedeflerine
ancak sanayinin gelismesi sayesinde ulasabilecektir. Giinlimiizde gelismis ekonomiler ayn1 zamanda sanayilesmis iilkelerdir. Bu
durum gelismisligin en 6nemli itici giiciiniin sanayi oldugunun en somut gostergesidir. Sanayi sektorii rekabet, teknoloji, igsel
ve digsal dlgek ekonomileri, nitelikli isgiicii, altyap1 ve {istyap1 gibi kalkinmay1 direkt etkileyen faktorleri tarim sektoriinden daha
fazla etkilemektedir. Dolayisiyla neredeyse tiim az gelismis lilkelerde sanayilesme, iktisadi kalkinmanin temel politikasi olarak
kabul edilmistir. Son olarak da sanayilesme, sosyal ve kiiltiirel yapida da ciddi degisimler yaratmaktadir (Kog & vd., 2018: 2-3).

Tiirkiye’de uygulanmakta olan kalkinma planlarinda sanayilesme ve kalkinma hedefleri ise ayni amag dogrultusunda entegre
edilmistir. Ozellikle 1980 sonras1 dénemlerde hayata gegirilen kalkinma ve dis ticarette liberallesme politikalariyla gayri safi
milli hasila ve uluslararasi ticarette sanayi sektoriiniin payinin arttirilmasi hedeflenmistir. Tiirk sanayi sektoriiniin geligimini
zorunlu hale getiren birden fazla sebep vardir. Evvela emegin yogun oldugu sanayi sektorlerinde yasanacak olumlu bir gelisme
istthdam yaratma hedeflerine ciddi katkilar saglayabilir. Giiney Kore ve Tayvan gibi gelismis ve gelismekte olan birkag iilke bu
tecriibeyi yasamistir. Ayn1 zamanda niifus artis hizinin yiiksek oldugu ve geng bir niifus yapisina sahip olan Tiirkiye’de tarim
sektoriiniin istihdam yaratma alaninda yetersiz olusu Tiirkiye’de issizlikten kacinmada sanayilesme politikalarini alternatifsiz
birakmustir. Ayrica tarim sektoriindeki istihdamin mevsimsel etkilerden olumsuz bir sekilde etkilenmesi isgiicii ve istihdam
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istikrarsizliginin ortadan kaldirilmasi i¢in Tirkiye’de sanayi sektdriiniin gelistirilmesini zorunlu hale getirmistir (Terzi &
Oltulular, 2004: 220).

2.3. Ekonomik Giiven Endeksi

Ekonomik giiven endeksi, ekonomideki arz ve talep yoniindeki aktorlerin (iiretici ve tiiketicilerin), genel ekonomik duruma
iliskin davranis, degerlendirme, karar, beklenti ve egilimlerini bir biitiin olarak ve kapsaml1 bigimde 6zetleyen ve dncii gosterge
niteligini tasiyan bir bilesik endekstir. Endeks, gayri safi yurt i¢i hasila (GSYH), istihdam ve sanayi iiretim gibi yaygin olarak
kullanilan iktisadi gostergelerden daha erken bilgi saglamakta ve mevcut iktisadi durumun izlenmesinin yani sira, ekonomideki
kirtlma noktalar1 ve potansiyel risklerin dnceden goriilerek tedbir alinmasint miimkiin kilmak amaciyla kullanima sunulmaktadir
(TUIK, 2020: 1).

Ekonomik giiven endeksi; tiiketici gliven endeksi (%20), mevsimsel etkilerden arindirilmis reel kesim ve imalat sanayi
sektorii (%40), hizmet sektorii (%30), perakende ticaret sektorii (%5) ve insaat sektorlerini (%5) kapsayan giiven endekslerinin
normalize edilmis alt endekslerinin agirlik ortalamalar1 alinarak toplanmasindan elde edilir. Ekonomik giiven endeksi, Tiirkiye
Istatistik Kurumu tarafindan 2007 yilinin ocak ayindan itibaren her ayin sonunda olmak iizere aylik olarak yayimlanmaktadir.
Ekonomik giiven endeks degerinin 100’den biiyiik olmasi, ekonominin genel gidisat: hakkinda iyimserligi ifade ederken; endeks
degerinin 100’den kii¢iik olmasi ise ekonominin genel gidisati hakkinda kotiimserligi ifade etmektedir (Gling6r, 2019: 25-26).

3. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, basta Tiirkiye olmak iizere birgok iilkeye yonelik; doviz kuru, sanayi iiretimi, ekonomik giiven ve tiiketici giiveni
gostergelerini analiz eden birden fazla ¢aligsma bulunmaktadir. Yapilan ¢alismalarin ¢ogunda elde edilen bulgular, déviz kuru,
sanayi iretimi, ekonomik giiven ile tiiketici giiveni arasinda bir iliskinin varligi seklindedir. Fakat literatiirde azda olsa bu
degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik veya esbiitiinlesme iligkisinin olmadigi sonuglarina ulagan calismalarda yer
almaktadir. Bu tiir sonuglarin ortaya ¢itkmasindaki temel sebepler ise; lilkelerin gelismislik diizeylerinin farkl olusu, ¢alismalarda
farkli donem ve yontemlerin kullanilmis olmasi, iilkelerin ulusal ve uluslararasi konjonktiirden farkli sekillerde etkilenmeleri
seklinde agiklanabilir. Bu dogrultuda yapilmis ¢alismalara yonelik daha detayl: literatiir sonuglari tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Literatiir Tarama Tablosu

Ulke(ler)
(Analiz Donemi)

Yazar(lar)

(Yayin Yih) Yontem Bulgu ve Sonu¢
Reel doviz kurundaki dalgalanmalar, yerli ve

yabanci lretim (toplam ve sektér bazinda)

Carlino, Gerald ABD Kesitsel Zaman

vd.
(1994)

(1972-1989)

Serisi

iizerinde kiigiik etkilerinin oldugu sonucuna
vartlmistir. Ayrica devlet iiretimindeki artigin

etkisi, doviz kuru dalgalanmalarindaki
etkiden daha fazla oldugu sonucuna
varilmusgtir.

Gormiis, Sakir

Tiirkiye

ARDL, Granger

Degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi
bulunmamustir. Hisse senedi fiyati ile reel

& (2002-2008) Nedensellik Testi, | doviz kurundan tiiketici giivenine dogru tek
Giines, Sevcan GARCH-M ve yonli bir nedensellik iliskisi vardir. Ayrica,
(2010) OLS Modeli GARCH-M ve OLS modelinden elde edilen
sonuglar, tiiketici gliveninin reel doviz kurunu
ve hisse senedi fiyatim etkiledigini

gostermistir.

Ihracat esasli reel déviz kuru sanayi iiretimini

Al-Rashidi Atef, ASEAN Goldberg Metodu | artirdigini, fakat sanayi iretim seviyeleri
& +3 Ulke tizerinde Onemli bir etkisinin bulunmadigi
Lahiri, Bidisha (1992-2004) sonucuna ulagilmistir. Ayrica ithalatin ve
(2012) deger diistikliigliniin etkisinin reel doviz kuru
gostergelerine  dahil edildigi durumlarda
simetrik oldugu bulunmustur.
Arisoy Ibrahim Tirkiye VAR Modeli Tiiketici giiven endeksi tiiketicilerin tiiketim,
(2012) (2005-2012) yatirimetlarin ise yatirim ve diretim
beklentilerine yon vermektedir.
Jamil, AB Parasal Birlik AR(K) Ortak para biriminin yiiriirliige girmesinden
Muhammad (1980-2009) EGARCH(p,q) sonra tim ilkeler i¢in reel doviz kuru
& vd. Modelleri oynakliginin olumsuz etkileri azalmustir.
(2012)
Ibicioglu, Tiirkiye Johansen Doviz  kuru, tiiketicilerin  ekonominin
Mustafa (2003-2011) Esbiitiinlesme gelecegine yonelik beklentilerine ciddi yon
& vd. ve veren 6nemli faktorlerden biridir.
(2013) VAR Analizi
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Disa acilma ve finansal liberilizasyon sonrasi
Ugan, Okyay Tirkiye Johansen doviz kurlarinin belirlenmesinde dis piyasa ve
(2013) (1990-2010) Esbiitiinlesme makroekonomik degiskenler etkili olurken,
Testi merkezi otoritenin giicii zayiflamistir.
Besel, Furkan Tiirkiye Zivot-Andrews Doviz kurundan issizlik ile tiiketici gliven
& (2005-2014) Gregory-Hansen | endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik
Yardimcioglu, ile iliskisi tespit edilmistir. Ayrica petrol
Fatih Toda-Yamamoto | fiyatlarindan igsizlige dogru da tek yonlii bir
(2016) Nedensellik Testi | nedensellik iliskisi bulunmustur. Seriler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi de mevcuttur.
Laura, Gelismis Panel Veri Analizi | Tiketici giliveni, iktisadi ve finansal
Nowzohour 27 Ulke degiskenlerle birlikte hareket etmektedir. Bu
& (1985-2016) tic degisken arasinda korelasyon iligkisi
Livio, Stracca bulunurken, bu iligki ileriye doniik pozitif
(2017) yondedir.
Ugan, Okyay Tiirkiye Johansen Uzun donemde es biitiinlesme iligkisi tespit
& (2004-2017) Esbiitiinlesme edilmistir. Ayrica doviz kuru ile enflasyon

Aytekin, Tbrahim Testi arasinda ayn1 yonlii iliskiye rastlanmstir.
(2017)

Bozkus, Sezer Kazakistan Cok Kirilmali Reel efektif doviz kurlan ile sanayi {iretim

& (2002-2017) Tiimlesme endeksi arasinda harcama bakimindan uzun

Kahyaoglu, Teknigi donemli bir iligki vardir. Bu iliskinin baz1

Hakan donemlerde tersine dénmesi sonucu Hollanda

(2018) hastaligiyla birlikte yasandigi bulgusuna
ulagilmistir.

Ogunmuyiwa, M. Nijerya Box Jenkins Ampirik bulgular, déviz kuru ve sanayi tiretim
Segun (1986-2016) O.L.S Yontemi ve | arasinda uzun vadeli bir iligkinin olmadigini

& Chow Kirilma gosterse de, Box Jenkins O.L.S. sonuglari,

Adelowokan, O. Noktasi Testi Nijerya'da doviz kurunun sanayi tretimi

Adedayo tizerindeki olumlu ve 6nemli etkisini ortaya
(2018) koymaktadir.

Durgun Kaygisiz, Tiirkiye VAR Analizi Déviz kurundaki dalgalanmalarin enflasyon
Ayse (2010-2018) ile tiiketici giivenini etkiledigi sonucuna
(2019) varilmgtir. Reel kesim giiven endeksi, faiz ve

sanayi {Uretimi arasinda ise ¢ift yonli

nedensellik iliskisi bulunmustur.
Glingor, Sezen Tiirkiye Granger ABD dolar1 ve altinin reel getirilerinden
(2019) (2007-2017) Nedensellik Testi | ekonomik giiven endeksine dogru tek yonli
bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Buna
gore altinin reel getirisi ile ABD dolarinin reel
getirisi ekonomik giliven endeksinin nedeni

seklinde sonuglara ulagilmigtir.
Petek, Ali Tiirkiye Johansen Kapasite kullanimindan GSYIH ve sanayi
& (2007-2017) Esbiitiinlesme ve | iiretiminde dogru bir nedensellik iligkisi tespit
Sanli, Orhan Granger edilmistir. Ancak doviz kuru ile kapasite
(2019) Nedensellik kullanimi arasinda bir nedensellik iligkisi
Testi bulunamamuigtir.
4. VERI SETi ve YONTEM

Reel doviz kuru, sanayi tiretimi ve ekonomik giiven degiskenleri arasindaki iligkiyi Tiirkiye ekonomisi agisindan inceleyen bu
calismada yer alan veri setleri; reel doviz kuru, toplam sanayi iiretimi ve ekonomik giiven endeksinden olugmaktadir. Analiz
donemi Tiirkiye nin 2008:M1-2020:M3 yillar1 arasindaki aylik verilerden olugsmaktadir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 (TCMB) elektronik veri dagitim sistemi ile Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan (TUIK) elde edilmistir. Calismada verilerin
logaritmik doniisiimleri yapilmis olup; LNRDK: Reel doviz kurunu, LNTSU: Toplam sanayi iiretimini ve LNEKG: Ekonomik
giiveni ifade etmektedir. Analizlerde paket program kullanilmistir.

Calismada ilk etapta degiskenlerin duraganlik durumu test edilmistir. Akabinde tahmin edilecek Vektor Otoregresif (VAR)
modeli i¢in degiskenlerin uygun gecikme uzunlugu belirlenmis ve bu dogrultuda tahmin edilen VAR modelinin tanisal testleri
yapilmustir. Tanisal testlerden sonra ise degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadiginin tespiti i¢in Johansen
esbiitiinlesme testi yapilmistir. Daha sonra kisa donemde meydana gelecek bir sok neticesinde modelin ne kadar siirede dengeye
gelecegini gosteren hata diizeltme modeli tahmin edilmistir. Analizde son olarak Granger nedensellik testi yapilarak degiskenler
arasinda bir nedensellik iliskisinin olup olmadigi test edilmistir.
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5. AMPiRiK BULGULAR

Zaman serileri analizlerinde ilk asama degiskenlerin duraganlik durumlarinin incelenmesinden olugsmaktadir. Eger bir zaman
serisinin ortalamasi, varyansi ve otokovaryansi zamandan bagimsizsa bu zaman serisi duragan olarak kabul edilmektedir (Holden
ve Perman, 1994: 49). Bu nedenle bu caligmada ilk olarak analizde kullanilan degiskenlerin seviyede duragan olup
olmadiklariin tespit edilmesi i¢in degiskenlere diizey degerde Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmig ve
sonuglar tablo 2’de verilmistir. Tablo 2’deki olasilik ve istatistiki degerlerde goriildiigii tizere; reel doviz kuru, toplam sanayi
iiretimi ve ekonomik giiven degiskenlerinin diizey degerde duragan olmadiklari anlasilmaktadir. Dolayisiyla diizey degerde
duragan olmayan bu degiskenlerin birinci farklarina bakilmistir.

Tablo 2. Diizey Deger Birim Kok Test Sonuglart

Diizey Deger Diizey Deger
(Sabit) (Sabit ve Trendli)
Degiskenler ADF t Istatistik Olasilik Degeri ADF t statistik Olasilik Degeri
Degeri Degeri
LNTSU -2.883* 0.110* -3.444* 0.442*
LNRDK -2.882* 0.898* -3.441* 0.369*
LNEKG -2.881* 0.187* -3.441* 0.459*

*: Olasilik(p) ve istatistik degerleri(t) %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamsizdir.

Diizey degerde duragan olmayan bu degiskenlere Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi yeniden uygulanmig
ve degiskenlerin birinci farklarina bakilmistir. Birinci farka gore elde edilen sonuglar tablo 3’te verilmistir. Tablo 3’teki olasilik
ve istatistiki degerlerde goriildiigii izere reel doviz kuru, ekonomik giiven ve toplam sanayi iiretimi degiskenlerinin birinci farkta
duragan olduklari anlagilmaktadir. Yani degiskenlerin tamami I(1)’dir. Johansen (1988) ile Johansen ve Juselius (1990)
tarafindan gelistirilen modele gore degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilebilmesi i¢in degiskenlerin
tamaminin birinci farkta duragan yani I(1) olmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla bu ¢aligmada analize dahil edilen degiskenlerin
tamaminin I(1) olmasi degiskenlere Johansen esbiitiinlesme testinin uygulanabilecegini gdstermektedir.

Tablo 3. Birinci Fark Birim K6k Test Sonuglari

Birinci Fark Birinci Fark
(Sabit) (Sabit ve Trendli)
Degiskenler | ADEF t Istatistik Olasilik Degeri ADF t Istatistik Olasilik Degeri
Degeri Degeri
LNTSU -2.883** 0.000** -3.444** 0.000**
LNRDK -2.881** 0.000** -3.441** 0.000**
LNEKG -2.881** 0.000** -3.441** 0.000**

**: Olasilik(p) ve istatistik degerleri(t) %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamlidir.

Degigkenlerin tamaminin I(1) oldugu tespit edildikten sonra VAR modelinin kurulabilmesi i¢in degigkenlerin uygun
gecikme uzunluklari belirlenmis ve gecikme uzunlugu sonuglari tablo 4’te verilmistir. Serilerin gecikme uzunluklarinin verildigi
tablo 4’te yildiz (*) isaretinin en fazla yer aldigi satir en uygun gecikme uzunlugunu isaret eder. Bu baglamda VAR tahmin
modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu FPE, AIC LR, ve HQ kriterlerine gore 13 iken, SC kriterine gore 2’dir. Fakat; saglikli bir
analiz i¢cin AIC kriterini kullanmak gerektiginden analizlerde 13. gecikme uzunlugu se¢ilmistir (Ugan & Kocgak, 2014: 57).
Uygun bir VAR modelinin kurulabilmesi adina gecikme uzunluk sayis1 yillik degiskenler igin 2 ya da 3, iiger aylik degiskenler
icin 3 ya da 4 ve son olarak aylik degiskenler i¢in 12 ya da 13 olabilmektedir. Bdylece bu ¢alismada uygun VAR modelinin
kurulabilmesi igin tespit edilen 13. gecikme uzunlugu dogrultusunda VAR(13) tahmin modeli kurulmustur (Mert & Caglar,
2019: 222).

Tablo 4. Gecikme Uzunlugu Sonuglari

Bilgi Kriterleri
Gecikmeler LogL LR FPE AlC SC HQ
1 691.438 NA 7.570 -10.186 -9.991 -10.106
2 719.011 52.677 5.740 -10.463 -10.074* -10.305
3 732.693 25.527 5.350 -10.533 -9.949 -10.295
4 742.528 17.907 5.290 -10.545 -9.767 -10.229
5 763.228 36.765 4.451 -10.721 -9.747 -10.324
6 778.099 25.747 4.081 -10.807 -9.640 -10.333
7 793.988 26.798 3.700 -10.910 -9.548 -10.357
8 803.249 15.204 3.700 -10.914 -9.357 -10.281
9 805.664 3.858 4.100 -10.816 -9.064 -10.104
10 814.068 13.045 4.161 -10.806 -8.860 -10.016
11 825.603 17.388 4.041 -10.844 -8.704 -9.974
12 880.867 80.833 2.041 -11.535 -9.110 -10.586
13 900.437 27.749* 1.770* -11.693* -9.163 -10.665*

* En uygun gecikme uzunlugunun kabul edildigini gosterir.
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VAR(13) tahmin modeli olusturulduktan sonra bu modelin duragan bir yaprya sahip olup olmadiginin tespit edilmesi
icin modele Otoregresif Siire¢ (AR) karakteristik polinomu ters kok testi yapilmis ve test sonuglarini gosteren birim cember sekil
1’de verilmistir. Sekil 1°de goriildiigii iizere karakteristik koklerin tamami ¢ember igerisinde yer almaktadir. Karakteristik
koklerinin tamaminin ¢ember icerisinde yer almasi ise tahmin edilen VAR(13) modelinde duraganlik kosulunun saglandigi ve
bu durum analizlere devam edilebilecegini gdstermektedir (Saglam & Egeli, 2014: 7).

1.5

-1.5 T T T T T
-1.6 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 1: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kok Birim Cemberi

AR karakteristik polinomu testi sonuglarina gore duragan olan VAR(13) modelinde ise bu sefer otokorelasyon ve
degisen varyans sorununun olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda olusturulan VAR(13) modeline
otokorelasyon LM testi ile White degisen varyans testleri uygulanmis ve uygulanan bu testlerin sonuglari tablo 5’te verilmistir.
Tahmin edilen VAR(13) modelinin tablo 5°te goriilen otokorelasyon LM testi sonuglarina gére P=0.361>0.05 oldugundan model
icin yokluk hipotezi reddedilememekte ve bu durum tahmin edilen VAR(13) modelinde otokorelasyon sorununun olmadigini
gostermektedir. Ayni model igin tablo 5’te verilen White degisen varyans test sonuglarina gore de P=0.085>0.05 oldugundan
model i¢in yokluk hipotezi reddedilememekte ve bu durum tahmin edilen VAR(13) modelinde degisen varyans sorununun
olmadigim gostermektedir (Mert & Caglar, 2019: 226-229).

Tablo 5. Otokorelasyon LM ve White Degisen Varyans Test Sonuglari

Otokorelasyon LM Testi
Olasilik Degeri (P) 0.361
LM Istatistik Degeri 9.867
White Degisen Varyans Testi
Olasilik Degeri (P) 0.085
Ki-Kare ( X?) 510.461

Tahmin edilen VAR(13) modelinde otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olmadigi tespit edildikten sonra
degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigmin tespit edilmesi igin modele Johansen esbiitiinlesme testi
uygulanmis ve bu sonuglar tablo 6’da verilmistir. Tablo 6’da verilen Johansen esbiitiinlesme testi sonuglar: degiskenler arasinda
uzun donemde bir iligkinin olup olmadigmin incelenmesi i¢in kullanilir. Bu baglamda ¢aligmada 13 olarak tespit edilmis olan
uygun gecikme uzunlugunun 1 fark:i alinarak 12 gecikme uzunlugu ile yapilan Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gore;
reel doviz kuru, toplam sanayi iretimi ve ekonomik giiven arasinda uzun dénemli en az bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugu hem
iz hem de maksimum 6zdeger testleri tarafindan onaylanmustir.

Tablo 6. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari

iz Testi %>5 Kritik Degeri Olasilik Degeri(P) Es Biitiinlesme Sayis1
65.147 29.797 0.000 Hi¢ Yok*
6.681 15.495 0.615 En Cok 1 Tane
2.033 3.841 0.154 En Cok 2 Tane
Maksimum Ozdeger %5 Kritik Degeri Olasilik Degeri Es Biitiinlesme Sayisi
Istatistigi
58.465 21.132 0.000 Hi¢ Yok*
4.648 14.265 0.785 En Cok 1 Tane
2.033 3.841 0.154 En Cok 2 Tane

Johansen Esbiitiinlesme Testi %5 kritik degere gore yapilmustir.
327



Déviz Kuru Sanayi Uretimi ve Ekonomik Giiven Arasindaki fliskinin Analizi: Tiirkiye Ornegi

Reel doviz kuru, toplam sanayi tiretimi ve ekonomik giiven arasinda uzun dénemli bir iligkinin tespit edilmesinden
sonra kisa donemde bu degiskenler arasindaki dengeden sapmanin ne kadar zaman sonra tekrar uzun dénem dengesine donecegi
hata diizeltme modeli ile tespit edilmistir. Bu baglamda modelin ¢aligip ¢alismadigi ve uzun dénem dengesine ne kadar zamanda
geldigini gosteren hata diizletme modeli (HDM) sonuglar1 tablo 7’de verilmistir. Tablo 7°de goriildiigii lizere hata diizletme
terimi -0.279 degerini almis olup, hata diizeltme terimi negatif bir deger aldig1 ve istatistiksel olarak anlamli oldugu i¢in hata
diizeltme mekanizmasinin g¢alistigint gostermektedir. Burada, 1/(]-0,279|) = 3,6°tiir. Yani: doviz kuru, sanayi iiretimi ve
ekonomik giiven degiskenleri arasinda kisa donemde meydana gelen dengesizlikler yaklasik 4 aylik bir periyotta yeniden uzun
donem dengesine ulagsmaktadir.

Tablo 7. Hata Diizeltme Modeli(HDM) Test Sonuglari

Hata Diizeltme D(LNTSU) D(LNRDK) D(LNEKG)
Hata Diizeltme Katsayisi -0.279 -0.146 0.247
Standart Hata (0.050) (0.052) (0.095)
Hesaplanan t Degeri [-5.588] [-2.815] [ 2.605]

Normalize Edilmis Denklem
LNEKG = 0.34*LNRDK~+0.02*LNTSU+2.963
Reel doviz kuru i¢in hesaplanan t degeri [-3.617]

Sanayi iiretimi i¢in hesaplana t degeri [-0.244]

*: Carpim isareti

Ayrica tablo 7°de normalize edilmis denklem ile Tiirkiye’nin déviz kuru, sanayi iiretimi ve ekonomik giiven
degiskenleri arasindaki uzun dénemli iligki incelenmistir. Elde edilen denkleme gore Tiirkiye’de uzun dénemde doviz kurunda
goriilen %1 °lik bir artis ekonomik giiven ilizerinde %0.34’liik bir artig meydana getirirken, sanayi tiretiminde goriilen %1 ’lik bir
artig ise ekonomik giiven tizerinde %0.02°lik bir artiy meydana getirmektedir.

Son olarak degiskenler arasindaki iligskinin yoniinii tayin etmek i¢cin VAR(13) modeline Granger nedensellik testi
uygulanmis ve elde edilen sonuglar tablo 8’de verilmistir. Burada eger olasilik degeri % 5’ten kiigiik ise Ho hipotezi
reddedilmekte ve Granger nedeni olarak kabul edilmektedir. Eger olasilik degeri % 5’ten biiyiik ise Ho hipotezi kabul edilmekte
ve Granger nedeni degil olarak tanimlanmaktadir.

Tablo 8. Granger Nedensellik Test Sonuglar
Bagimh Degisken: LNTSU (Toplam Sanayi Uretimi)

Bagimsiz Degiskenler
Ki Kare Olasihik Degeri Karar
LNRDK 53.348 0.000 Ho: Red
LNEKG 13.401 0.417 Ho: Kabul
ALL 78.506 0.000 Ho: Red

Bagimh Degisken: LNRDK (Reel Déviz Kuru)

Bagimsiz Degiskenler

Ki Kare Olasilik Degeri Karar
LNTSU 15.321 0.288 Ho: Kabul
LNEKG 22.152 0.053 Ho: Kabul
ALL 36.568 0.082 Ho: Kabul

Bagimh Degisken: LNEKG (Ekonomik Giiven)

Bagimsiz Degiskenler

Ki Kare Olasilik Degeri Karar

LNTSU 50.841 0.000 Ho: Red
LNRDK 44122 0.000 Ho: Red
ALL 100.002 0.000 Ho: Red

LNRDK — LNTSU’niin Granger nedenidir.
LNEKG — LNTSU’niin Granger nedeni degildir.
LNTSU — LNRDK nin Granger nedeni degildir.
LNEKG — LNRDK’nin Granger nedeni degildir.
LNTSU — LNEKG’nin Granger nedenidir.
LNRDK — LNEKG’nin Granger nedenidir.

Tablo 8’in ilk kisminda toplam sanayi iiretimi (LNTSU) bagimli degisken iken; reel déviz kuru (LNRDK) ve ekonomik
giiven (LNEKG) bagimsiz degiskenlerdir. Analizde reel doviz kuru (P=0.00<0.05) %5 6nem seviyesinde anlamli bulunurken,
bir diger bagimsiz degisken ekonomik giiven (P=0.417>0.05) %5 6nem seviyesinde anlamsiz bulunmustur. Bu baglamda reel
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doviz kurundan toplam sanayi iiretimine dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu, fakat ekonomik giivenden toplam sanayi
iiretimine dogru bir nedensellik iliskisinin olmadig: tespit edilmistir.

Tablo 8’in ikinci kisminda reel déviz kuru (LNRDK) bagimli degisken iken; toplam sanayi iiretimi (LNTSU) ve ekonomik
giiven (LNEKG) bagimsiz degiskenlerdir. Analizde toplam sanayi tiretimi (P=0.288>0.05) ve ekonomik giiven (P=0.053>0.05)
%S5 onem seviyesinde anlamsiz bulunmugstur. Dolayistyla toplam sanayi iiretimi ile ekonomik giivenden reel doviz kuruna dogru
herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadig1 tespit edilmistir.

Tablo 8’in son kisminda ise ekonomik giiven (LNEKG) bagimli degisken iken; toplam sanayi iiretimi (LNTSU) ve reel
doviz kuru (LNRDK) bagimsiz degiskenlerdir. Analizde reel doviz kuru ve toplam sanayi iiretimi (P=0.00<0.059) %S5 6nem
seviyesinde anlamli bulunmustur. Bu baglamda toplam sanayi iiretimi ile reel déviz kurundan ekonomik giivene dogru bir
nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

6. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Tiirkiye gelismekte olan {ilkeler kategorisinde yer almaktadir. Tiirkiye ekonomisi disa bagimli bir yapiya sahip oldugu igin
kiiresel konjonktiirde yasanan iktisadi gelismeler Tiirkiye ekonomisini etkileyebilmektedir. Ozelliklede sanayisi ithal ara
girdilere bagli olan Tiirkiye’de yasanan doviz kuru oynakliklar Tiirkiye ekonomisini hem iiretim hem de iktisadi giiven agisindan
etkileyebilmektedir. Ornegin doviz kurlarinda gériilen bir artis; ithal ara girdilerden dolay: Tiirkiye’de sanayi iiretimini olumsuz
yonde etkileyebilirken, bu sebepten kaynakli maliyet artiglart ve iiretimdeki daralmalar ise enflasyona neden olabilmektedir.
Enflasyonla birlikte tiiketicilerin alim giicii diiserken bu durum refah kayiplarina neden olmaktadir. Dolayisiyla liretimde yasanan
distisler, refah kayiplari ve enflasyon hanehalkinin ekonomiye olan giivenini de etkileyebilmektedir. Bu nedenle bu ¢alisma
Tiirkiye’de 2008 ile 2020 yillar1 arasinda reel doviz kuru, toplam sanayi iiretimi ve ekonomik giiven endeksi arasinda bir iligkinin
olup olmadigini ekonometrik bir yontemle incelemektir.

Calismada Tiirkiye’de reel doviz kuru, toplam sanayi iiretimi ve ekonomik giiven degiskenlerinin uzun vadede birbirlerini
etkileyen makroekonomik gostergeler olduklari sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda Tiirkiye’de uzun dénemde doviz kurunda
goriilen %1°lik bir artis ekonomik giiven tizerinde %0.34’liik bir artis meydana getirirken, sanayi {iretiminde goriilen %1’lik bir
artig ise ekonomik giiven tizerinde %0.02’lik bir artis meydana getirmektedir. Ayrica analizde kisa déonemde reel doviz kuru,
toplam sanayi iiretimi ve ekonomik giivende meydana gelen dengesizliklerin yaklasik 4 aylik bir periyotta yeniden uzun dénem
dengesine ulagacagi gozlemlenmistir. Son kertede Granger nedensellik iliskisini degerlendirecek olursak; reel doviz kurlarindan
sanayi lretimine dogru kisa dénemli bir etki bulunurken, sanayi tiretiminden reel déviz kurlarina dogru kisa dénemli bir etki
bulunmamaktadir. Toplam sanayi tiretiminden ekonomik giivene dogru ise kisa donemli bir etki s6z konusu iken, ekonomik
giivenden toplam sanayi tiretimine dogru kisa dénemli bir etki bulunmamaktadir. Son olarak reel déviz kurundan ekonomik
giivene dogru kisa dénemli bir etki s6z konusu iken, ekonomik giivenden reel doviz kurlarima dogru kisa dénemli bir etki
bulunmamaktadir.

Nihayetinde doviz kuru, toplam sanayi iiretimi ve ekonomik giiven Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli makroekonomik
degiskenlerdir. Elde edilen sonuglara gére uzun vadede birbirlerini etkiyebilen bu degiskenlere yonelik olasi bir sok veya soklara
kars1 6nleyici tedbirler almak gerekir. Bu durumda yapilabilecek en 6nemli sey doviz kuru dalgalanmalarint minimize edecek,
sanayi iretiminin verim ile etkinligini arttiracak ve ekonomiye olan giiveni yiikseltecek ekonomik, siyasi ve giivenlik
politikalarini izlemektir. Bu politikalar neticesinde Tiirkiye’ye karsi iktisadi, siyasi ve giivenlik acisindan olusabilecek giiclii bir
giiven duygusu, Tiirkiye’ye daha fazla dogrudan ve dolayli yabanci sermaye ¢ekecektir. Neticede ekonominin dinamiklerini ve
ekonomiye olan giiven duygusunu her tiirli gelisme ve soklara karsi giiclii ve direncgli hale getirmek gerekiyor. Son olarak
Tiirkiye ekonomisinde ithal ara girdilerde olan disa bagimhilig1 azaltmak, yerli ve i¢ piyasaya yonlendirici tesvik politikalarinin
daha fazla uygulanmasi gerekmektedir.
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