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0z
Bu ¢alhsmada Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan uygulanan aylik imalat
sanayi egilim anketi ile derlenen géstergelerle sanayi iiretim endeksi arasindaki uzun
donemli iliski arastirilmigtir. Calismada 2001-2008 dénemi igin aylik veriler
kullanilmis ve 15 egilim gostergesi ile sanayi tiretim endeksi icin oncelikle duraganlik
testi yapilmis ve daha sonra Engle-Granger iki asamall estiimlesme analizi yapiimistir.
Estiimlesme analizine gére uzun doénemli iligkive sahip olduklar: tespit edilen
degiskenler icin hata diizeltme modelleri kurularak, denge durumuna ulagilmasina
kadar kisa dénemde sapmalarin ne kadarimin diizeltildigi tespit edilmistir. Son olarak
kurulan hata diizeltme modelleri yardimiyla degiskenler arasi nedensellik iligkisinin
varligi F test kullamilarak test edilmistir. Bunun yanminda seriler arasi estiimlesme
iliskinin aragtirlmasi amacwyla Engle-Granger analizine ek olarak Johansen
Estiimlesme Analizi yapilmistir. Sonug¢ olarak 15 egilim gostergesi icinden yalnizca
tiretim miktar: gostergesinin sanayi iiretim endeksi ile uzun donemli iliskiye sahip
oldugu tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Sanayi iiretim endeksi, imalat sanayi egilim géstergeleri,
imalat sanayi, birim kok testi, estiimlesme analizi

ECONOMETRIC ANALYSIS OF RELATIONSHIP BETWEEN INDUSTRIAL
PRODUCTION INDEX AND MANUFACTURING INDUSTRY TENDENCY
INDICATORS

ABSTRACT

In this study, long term relationship between indicators provided by the
monthly manufacturing industry tendency survey and industrial production index was
investigated. Data were taken for the period 2001-2008 as monthly basis and
stationarity tests were conducted for 15 tendency indicators and industrial production
index. Then Engle-Grange two stage cointegration analyses was implemented. Error
correction models were constructed for the variables which have long term relationship
according to cointegration analysis. Finally, by using error correction models and F
test, existence of causality between variables were tested. Furthermore, in addition to
Engle-Granger analyses, Johansen Cointegration analyses was implemented to
investigate cointegration relationship between variables. As a result, it was found that
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only production indicator has long term relationship with industrial production index.
Keywords: Industrial production index, manufacturing industry tendency
indicators, manufacturing industry, unit root test, cointegration analysis

1. Giris

Tiirkiye’de sanayi sektdriine onem verilmesi 1930’lu yillara dayanir. Bu
dénemden sonra ekonomik sistemde fark edilir gelismeler goriilmiistiir. Imalat
sanayi sektoriiniin iilke ekonomisindeki Oneminin artmasina paralel olarak,
sektorel yapidaki degisimleri izleyebilmek, belirlenen politikalarin etkilerini
kisa donemde gorebilmek ve bunlarin yaninda karar vericilerin veya
yatirimeilarin gelecekle ilgili verecekleri kararlarda gerekli olan bilginin elde
edilebilir olmasi1 i¢in kisa donemli derlenen ekonomik wverilere ihtiyac
duyulmustur. Bu c¢ergcevede imalat sanayi sektoriinde meydana gelen
gelismelerin kisa ddnemli olarak incelenmesi amaciyla Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) tarafindan aylik olarak imalat sanayi egilim anketi (ISEA) ve
sanayi liretim anketi (SUA) uygulanmaktadir.

Bu anketlerden SUA, imalat sanayi sektoriinde meydana gelen ekonomik
gelismelerin aylik olarak izlenebilmesi ve gerekli bilgilerin elde edilebilmesi
amaciyla yapilmaktadir. Diger taraftan ISEA ile isyeri sahiplerinin ve
igyerlerinin {ist diizey yoOneticilerinin sahip olduklarnt veya yOnetimini
iistlendikleri firmalarm mevcut durumu; firmalarina yonelik yakin gelecekteki
planlar1, tahminleri ve beklentilerine iliskin bilgileri derlenmektedir.

SUA ile derlenen verilerden aylik olarak Sanayi Uretim Endeksi (SUE)
hesaplanmaktadir. Bu endeks, ekonomik faaliyetin en 6nemli Ol¢iimlerinden
birisidir. Sanayi iiretim endeksindeki gelismeler sanayinin ekonomik devrelerini
tanimlar ve bu da bir biitiin olarak Gayri Safi Yurti¢ci Hasilanin (GSHY)
gelisimini 6lgmek i¢in kullanilir.

ISEA ile derlenen verilerden tiiretilen, firmalara iliskin mevcut durumu
ve beklentileri yansitan igyeri sayisi ve iiretim degeri agirlikli gostergeler, SUA
ile toplanan sayisal verilerin tahmininde, ekonomideki devresel hareketlerin
doniis noktalarinin kestirilmesinde ve ekonomik modellerin elde edilmesinde
kullanilmaktadir.

Sanayi egilim gostergeleri SUE’nin yaymmindan bir ay Once elde
edilebilmekte ve kamuoyuna sunulmaktadir. Bunlardan bazilar1 (kapasite
kullanim oraninin ve iiretimin mevcut durumu ve bir sonraki ay beklentileri
gibi) SUE’nde yasanacak olan aylk degisimin dogrudan sinyalini
vermektedirler. Bu nedenle, bu tiir gostergeler SUE’nin belirleyicisi olarak
diistinilmektedir. Ulusal literatiirde diger egilim gostergeleri ile SUE arasindaki
iligkileri inceleyen sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alisma ile beraber
SUE’nin oncii gostergesi olarak degerlendirilen egilim gostergeleri arasindaki
uzun donemli iligkinin varlig: test edilecektir. ISEA ile derlenen gdstergelerle
SUE’nin iliskili olmasi beklenmektedir. Bu calismanin amaci; imalat sanayi
egilim gostergeleriyle SUE arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadigini
aragtirmak ve tespit edilen iliskilerin yoniinii ve bilyilikliigiinii ortaya koymaktir.
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Bu amaca yonelik olarak, her bir egilim gostergesiyle SUE arasinda istatistiksel
iligkilerin varhigi, estimlesme ve nedensellik analizleriyle incelenecek ve
SUE’nin hangi gostergelerle uzun dénemli bir iliskiye sahip oldugu ve uzun
donemde denge durumuna ulasilmasina kadar kisa donemde sapmalarin ne
kadar diizeltildigi incelenecektir. Daha sonra ISEA ile derlenen gdstergelerle
SUE arasindaki nedensellik durumu incelenecek ve degiskenlerin birbirlerinin
nedeni olup olmadigi belirlenmeye ¢aligilacaktir. Bu c¢ergcevede ISEA ile
derlenen gostergeler arasinda SUE’nin nedeni olan gostergeler tespit edilecek
ve SUE’nin hangi ISEA gostergelerinden etkilendigi belirlenecektir.

Calismanin ikinci boliimiinde konu ile ilgili yazin taranmis ve daha
sonraki boliimde Tiirkiye’de imalat sanayinin gelisimi ve bu c¢ergevede imalat
sanayi egilim ve {iiretim istatistikleri ele alinmistir. Calismada kullanilacak
yonteme iliskin bilgiler dérdiincii boliimde ve bu yontem kullanilarak yapilacak
uygulama ise besinci boliimde belirtilmektedir. Son olarak sonu¢ boliimiinde
arastirmaya iliskin bulgular o6zetlenmekte ve ileriki g¢aligmalar igin bazi
onerilerde bulunulmaktadir.

II. Literatiir Taramasi

Imalat sanayi egilim ve iiretim iliskisi {izerine bilimsel yazinin ¢ok yeterli
oldugu sdylenemez. Bu gercevede yapilan calismalarin ¢ogu, sanayi egilim
verileri kullanilarak SUE’nin tahmin edilmesi iizerinedir.

Tiirkiye ile ilgili yapilan galismalarin ilki sayilabilecek Ozatay (1986)
caligmasinda Tiirkiye ekonomisindeki dalgalanmalar1 arastirmistir. Sanayi
iretim endeksi, ¢imento {iretimi, yeni kurulan firmalarin reel sermaye degeri ve
ara mallar1 ithalati serilerinin referans seri olarak kullanildigi ¢aligmada veri
mevcudiyetine iligkin sorunlara ragmen birka¢ serinin tahmin performansi
analiz edilmis ve sadece elektrik iiretim miktar1 serisi ekonomik faaliyetlere
oncii olarak bulunmustur.

Dengiz ve Ozcan (1991), TCMB tarafindan yapilan iktisadi Y&nelim
Anketinin  gecerliligini arastirmak amaciyla anketin igsel tutarliligim
Ol¢miislerdir. Bunun igin, Cronbach alfa katsayisi analizi kullanilmig ve 6lgegin
arindirilmast iglemi yapilmigtir. Yapilan analizler neticesinde giivenilirlik
katsayis1 anlamli bulundugundan, anketin gecerliliginin kabul edilebilir bir
diizeyde oldugu goriilmiistiir.

Ozmucur (1994) calismasinda egilim anketlerinin  6ngdrii  amach
kullanilmasi igin ¢esitli Oneriler gelistirmistir. Bu amacla Oncelikle imalat
sanayide beklenenle gozlenen degerlere iligskin ki-kare sinamasi yapilmis ve
yatirim degiskeni digindaki tiim degiskenlerin beklenen degerleri ile gozlenen
degerleri arasinda bir uyum bulunamamigtir. Bu durumun firma biiyiikliiklerine
iligkin bilgilerin olmamasindan kaynaklandigi belirtilmis ve 6ngorii yapilmak
istendiginde sadece firmaya iliskin degil ayn1 zamanda ekonomiye iliskin de
sanayicilerin goriislerinin alinmasi gerektigi onerilmistir.

OECD yaklasimini benimseyen Atabek ve digerleri (2005), referans seri
olarak SUE’yi kullanmustir. Elektrik iiretim miktar1, hazine iskontolu ihaleleri
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yillik bilesik faiz oranlari, ara mallar1 ithalat1 ve TCMB Egilim Anketinden bazi
sorularin cevaplarindan elde edilen sonuglar1 6ncii gosterge olarak belirlemistir.
Ekonominin doéniim noktalarinin Neftgi (1982) yaklasimi ile belirlendigi
caligmada, Oncii gostergeler igin endeks olusturulurken esit agirliklar
kullanilmstir.

Uluslararasi yapilan ¢alismalara Santero ve Westerlund (1996), Bruno ve
Lupi (2003) ve Abberger (2006) oOrnek verilebilir. Santero ve Westerlund
(1996), ekonominin devresel hareketlerinin izlenmesinde ve ekonomik
ciktilardaki degisimlerin tahmininde isyeri ve tiiketici egilim anketlerinin
kullanilabilirligini analiz ettikleri ¢alismalarinda, egilim anketleri ile ¢ikti
hareketleri arasindaki iligkiyi ortaya koymak amaciyla, grafiksel analiz,
korelasyon analizi ve Granger nedensellik analizi yontemlerini kullanmiglardir.
S6z konusu c¢aligmada, Amerika Birlesik Devletleri, ABD, Japonya, Almanya,
Fransa, italya, Birlesik Krallik, Kanada, Bel¢ika, Danimarka, Hollanda ve
Ispanya’dan olusan 11 iilkenin verileri kullanilmistir. Genel sonug olarak;
giiven gostergelerinde olusan hizli ve keskin degisimlerin, ekonomik ¢ikti
hizinda meydana gelecek esanli veya takip eden degisimlerin sinyalini verdigi
goriilmiigtiir.

Isyeri anketlerinden elde edilen egilim gostergeleri ekonomik durumun
degerlendirilmesinde ve tahmininde degerli bilgiler sunmaktadir. Ancak, s6z
konusu iligkinin giicii iilkeden iilkeye ve ele alinan gostergeden gostergeye
degisiklik gostermektedir. Diger taraftan, tiiketici giliven gostergelerinin
ekonomik ¢iktilardaki degisimlerle arasindaki korelasyonu, iktisadi giiven
gostergelerine kiyasla daha disiiktiir. Bu nedenle, ekonomik analizlerde tiiketici
giiven gostergeleri iktisadi gliven gostergelerine kiyasla daha az kullanighdirlar
(Santero ve Westerlund, 1996).

Bruno ve Lupi (2003), Avrupa Para Birligi igerisinde yer alan {i¢ biiyiik
iilkenin (Fransa, Almanya ve Italya) iktisadi egilim anketlerinden derlenen
verilerinden yararlanarak, Avrupa Para Birligi diizeyinde sanayi {iretiminin
tahmin etmeye calismislardir. Bu amagla, Fransa’da ve Almanya’da yapilan
iktisadi egilim anketlerinden elde edilen, son aylarda izlenen iiretimdeki egilim,
sipariglerin diizeyi, ihracat siparislerinin diizeyi, mamul madde stoklari, iliretime
iliskin beklentiler ve satis fiyatlarindaki beklentiler degiskenleri, dinamik faktor
modeli ile tek bir degiskene indirgenmistir. Daha sonra, Almanya’nin ve
Fransa’nin sanayi iiretim endekslerini tahmin etmek i¢in, sanayi tiiretim
endeksini ve egilim verilerinden tiiretilen iktisadi gostergeden olusan bir vektor
otoregresyon (VAR) modeli kurulmustur. Uretilen tahminlerin Fransa icin 6 ay
ileriden, Almanya i¢in ise 3 ay ileriden giivenilir sonuglar verdikleri
goriilmiistiir. italya’nin sanayi {iretim endeksinin tahmininde farkl bir yaklagim,
Bruno ve Lupi (2001) tarafindan agiklanan yontem kullanilmistir. Bu yontemde
tahminler li¢ degiskenli VAR modeli ile tiiretilmis olup; kullanilan degiskenler,
sanayi Uretim endeksi logaritmasi, iktisadi egilim anketi liretim beklentileri ve
tren yolu ile tasinan mallarm ton biriminde miktarlarinin logaritmasidir. Ug
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tilkeden elde edilen tahminler, bu iilkelerin disinda kalan AB {iyesi iilkelerin
iretim endekslerini de ele alan bir genel gdzlenmeyen bilesenler modeli
(general unobserved components model) ile Avrupa Para Birligi diizeyinde
sanayi Uretim endeksi tahmin edilmistir.

Abberger (2006), calismasinda iktisadi egilim anketi sonuglarini sorulan
sorular bazinda detayli bir sekilde inceleyerek, anket sonuglarinin ilgili sektoriin
durumu hakkinda bir bilgi kazamimina yol agip agmadigini ortaya koymay1
amaclamistir. Bu amagla, Almanya’da IFO Enstitiisii tarafindan yapilan iktisadi
egilim anketinin imalat sektoriine iligskin verilerini kullanarak, imalat sanayi
sektorliniin alt sektorlerine iliskin anket verilerinin, ekonominin durumunu ve
imalat sektoriiniin performansini degerlendirmedeki basarisini incelemistir. S6z
konusu ankette, mevcut iktisadi duruma, gelecek alti aya yonelik iktisadi
duruma iligkin beklentilere, gelecek ii¢c aya yonelik iiretimdeki beklentilere ve
sipariglerin mevcut durumuna iligkin sorulara verilen pozitif ve negatif
cevaplarin farklarindan hesaplanan denge degerleri kullanilmigtir. Referans seri
olarak aylik sanayi tliretim verileri ele almistir. Bu c¢aligmada, analiz yontemi
olarak dip ve tepe noktalar1 analizi, capraz korelasyon analizi, Granger
nedensellik analizi ve vektor otoregresyon analizi kullanilmistir. Dip ve tepe
noktalar1 analizi ile Hodrick-Prescott Filtresinden gecirilmis serilerin dip ve
tepe noktalar1 tanimlanmis ve sanayi iiretimi verilerinin doniim noktalarini
ortalama onceleme siireleri hesaplanmistir. Bunun yaninda, ekonominin mevcut
durumu ve beklentileri igeren genel sorularin tiim branglarda mantikli sonuglara
ulagmasina karsin, mevcut siparisler ve liretim beklentileri gibi daha spesifik
sorularin daha karmasik sonuglara yol a¢tig1 goriilmiistiir. Genel olarak, iiretim
endeksinin biiyiik 6l¢ekli donemsel degisimlerinin tahmininde, iktisadi egilim
anketinin sonug¢larmin kullanilabilecegi goriilmiistiir. Buna karsin, digerlerinden
daha iistiin performans gosteren bir gosterge ve sektorel olarak degisiklikleri
daha iyi ongdren belirli bir sektor bulunmamaktadir. Ayrica, anket sonuclar
tretim endeksinin kiiclik o6lgekli bilesenlerini tahmin etmede ¢ok uygun
degildir.

III. Tiirkiye’de imalat Sanayi

Ulke ekonomik yapisinda tarimdan sanayiye olan ddniisiime paralel
olarak imalat sanayinin GSYH i¢indeki pay1 artmaktadir. Sekil 1’de 1960-2011
doénemi igin imalat sanayinin GSYH’ye katkis1 yiizde olarak gosterilmektedir.
Goriildigii tizere 2000°1i yillara kadar imalat sanayinin GSYH’ye katkis1 yillara
gore artis kaydetmis 2000 yillardan itibaren bu oran diismeye baslasa da 2008
yilindan itibaren tekrar artig egilimine ge¢cmistir.
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Sekil 1 imalat Sanayinin GSYH’ye Katkisi (Yiizde)
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(Kaynak: Diinya Bankas1)

A. Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi faaliyeti diizeyindeki dalgalanmalarin ekonominin geri kalan
kismi iizerindeki etkilerinden dolayi, sanayi sektoril i¢in iiretim endeksleri kendi
basina temel bir kisa donemli ekonomik gdsterge olarak kullanilmaktadir.
Sanayi iiretim diizeyi ile ekonomik dongiisel davranis arasindaki kuvvetli iligki
ve liretim endeksinin aylik diizeyde mevcut olmasi, liretim endeksinin pek ¢ok
ilkede Onde gelen gostergelerin iiretilmesinde referans seriler olarak
kullanilmasina imkén saglamaktadir. Bunlar ekonomideki kirilma noktalarinin
ongoriilmesinde kullanilan araclardir. Uretim endeksleri pek ¢ok iilkede ulusal
hesaplarin aylik ve ii¢ aylik gdstergelerinin iiretilmesi i¢in anahtar girdilerdir.

Sanayi sektorii, imalat sanayine ilaveten enerji, su, madencilik ve tas
ocakeiligr ile bazen ingaat sektdrlerini kapsamaktadir. Tarim, ticaret, ulastirma,
finans ve diger hizmetler kapsam disindadir. Ulusal kapsamlar degiskenlik
gostermektedir. Kanada madencilik ile ilgili hizmetleri, Almanya insaat
sektoriinii kapsama dahil ederken, Portekiz giyim, mobilya ve basin-yayin
sektorlerini, Isvigre de madencilik ve tas ocak¢iligim kapsam disinda
tutmaktadir. Endeks toplam olarak sanayinin Japonya’da %60, Ispanya’da %70,
Almanya ve Italya’da %80, Hollanda, Isve¢ ve Britanya’da %100’e yakinini
kapsamaktadir. Fransa’da aylik anket ile %65 ve daha kapsamli ii¢ aylik anket
ile %85’lik bir kapsama ulasilmaktadir. Avustralya ve Isvigre sadece ii¢ aylik
endekslere sahiptir (The Economist, 2006).

Uretim endeksi, ayn1 zamanda bir ¢ikti endeksi ya da iiretim hacim
endeksi olarak bilinmektedir. Aslinda, endeksin teorik amaci liretim miktarini
degil katma degeri yansitmaktir. Ancak uygulamada bu oldukga zordur. Cok az
sayida ulusal istatistik kurumu katma deger kullanarak endeks iiretmekte olup,
cogunlukla endeks hesab, iiretim ya da ciro verilerine dayanmaktadir.

SUE’nin amaci1 aylik olarak, fiyat degisimleri ile diizeltilmis sanayi
ciktilarini 6lgmektir. Miimkiin olan en erken zamanda ekonomideki degisimleri
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tespit edebilmek amaciyla Slglimler aylik olarak yapilmaktadir. SUE c¢iktidaki
hacim degisimlerini belirlemeyi hedeflemektedir. Degerler miktar ve fiyat
degisimlerinden etkilenmektedir. Uretim endeksinin iiretilmesinde degerler
kullanilmasi durumunda, bunlar enflasyon kaynakli fiyat degisimlerinden
arindirilmahidir. Boylelikle kalite degisimlerini de iceren salt hacim degisimleri
elde edilebilir.

Sanayi Uretim Endeksinin teorik amaci, iiretimi degil katma degeri
yansitmaktir. Ancak pratikte endeks katma deger olarak degil, bir ¢ikt1 endeksi
olarak bilinir. Sanayi Uretim Endeksinin temel amaci1 (Eurostat, 2006);

e Ekonomik gelismelerle ilgili goriislerin belirlenmesi (6ncii gostergelerin
elde edilmesi),

e Uygulamaya konulan ekonomik politikalarin kisa donemde olumlu ve
olumsuz etkilerinin 6l¢iilmesi,

e Karar organlarinca alinmasi gereken tedbirlerin ydnlendirilmesinde
gerekli gostergelerin elde edilmesidir.

B. imalat Sanayi Egilim Gostergeleri

Aylik imalat Sanayi Egilim Anketi, Tiirkiye Ekonomisinde énemli bir
paya sahip olan imalat sanayinde meydana gelen fiziksel degisimlerin ve
gelismelerin kisa araliklarla izlenebilmesi, iktisadi politikalarin kisa dénemde
olumlu ve olumsuz etkilerinin izlenebilmesi ve karar organlarinca alinmasi
gereken tedbirlerin yonlendirilmesinde gerekli gostergelerin elde edilmesi
amaglariyla yapilmaktadir. Diinya sanayi ve ticaretine uyum saglanabilmesi ve
sanayide ve teknolojide gelismis Tilkeler seviyesine ulasilabilmesi igin,
ekonominin seyri hakkinda erken uyarilar verebilen egilim gostergelerinin elde
edilmesinin 6nemi biiytiktiir.

Imalat Sanayi Egilim Anketi ile isyerlerinden kullanilan iiretim
kapasitesi, igyeri tam kapasite ile calismiyor ise nedenleri, {iretim miktari, satig
miktari, stoklar, siparigler, satis ve hammadde fiyatlari, is¢i ticretleri, istihdam
durumu ve sabit sermaye yatirimi konularinda ilgili ayda ne oldugu ve gelecek
ayda ne olacagina iliskin sorularin cevaplari derlenmektedir. Kisacasi, igyeri
sahipleri veya iist diizey yoneticilerin firmalarinin mevcut durumu ve yakin
gelecekteki planlari, tahminleri ve beklentileri sorgulanmaktadir. Dolayisiyla,
ISEA ile nicel rakamlar yerine, firmalarin genel ekonomik durumlari ile ilgili
yargilarini igeren kalitatif bilgiler toplanmaktadir. Bu sekliyle, sorularin kolay
cevaplanabilir olmas1 ve cevaplar icin ¢ok az bir zamana ihtiyag duyulmasi
egilim anketinin en énemli 6zelligini olugturmaktadir.

Imalat Sanayi Egilim Anketi, imalat sanayinde faaliyet gosteren kamu
sektorii igyerlerinin tamami ile 6zel sektordeki igyerlerinden 10 ve daha fazla

kisi ¢alistiran igyerlerinin katma degerinin % 80“inden fazlasini olusturan biiyiik

Olcekli isyerlerine uygulanmaktadir.

Imalat Sanayi Egilim Anketinde kullamlan degiskenler sunlardir:
Kapasite kullanim oran1 (KKO), Tam kapasite ile caligmama nedenleri (TKCN)),
Uretim miktar1 (URET), Yurti¢i satis miktar1 (YIS), Yurt dis1 satis miktari
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(YDS), Mamul madde stoklar1 (MMS), Hammadde stoklar1 (HS), Yeni
siparisler (YS), Karsilanamayan siparisler (KS), Satis fiyatlar1 (SF), Hammadde
fiyatlar1 (HF), Hammadde ve aramal ithalat1 (HAI), Isci iicretleri (IU), Istihdam
durumu (ID), Sabit sermaye yatirimi (SSY).

ISEA ile derlenen kapasite kullanim oranina ve {iretim durumuna iliskin
veriler, SUA ile derlenen iiretim verileri i¢in bir gosterge olmaktadir. Bu
nedenle, ISEA ile SUA verileri arasinda tutarlilik olmalidir. Ornegin; egilim
anketinde bir Onceki aya gore, “liretim miktarim artti” ve “kapasitem fazla”
cevab1 veren bir isyerinin; iretim anketinde de verilen tiretim rakamlar1 bir
onceki aya ait tiretim rakamlarindan fazla olmalidir. Bu nedenle ISEA ile SUE
arasinda bir iligkinin varlig1 beklenmektedir. Bu iliskin varligini tespit etmek ve
iligkinin yoniinii ve derecesini belirlemek amaciyla kullanilacak ekonometrik
yontemler bir sonraki boliimde ele alinacaktir.

IV. Yontem

A. Duraganhk

Iktisadi degiskenler arasindaki onemli iliskileri ortaya cikarmak icin
kurulan regresyon modellerinde, incelenen degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir. Bu noktada iktisadi denge kavrami 6nem kazanmaktadir. Klasik
iktisadin denge goriisiine gore sistemde meydana gelen olaylar yani soklar kisa
vadede etkisini kaybedecektir. Gegici oldugu kabul edilen bu soklara ragmen
zaman serisinin uzun vadede dengesi korunacaktir. Denge korundugu igin de
duraganlik saglanacagindan onemli iligkilerin belirlenmesi i¢in olusturulan
regresyon modelleri gecerli olacaktir.

Ancak, meydana gelen soklarin her zaman gecici olmadigi iktisatcilar
tarafindan da kabul edilen bir gercektir. Dengeden uzaklasma, duraganligin
bozulmasi anlamina gelecegi i¢cin bu durumda kurulan regresyon modelleri,
klasik dogrusal regresyon modeli varsayimlari saglanmadigindan, gegerliligini
yitirecektir. Bu modellerle yapilan analizlerden elde edilen sonuglar yanlig
olacagi icin yapilan tahminleri yaniltacaktir. Ornegin, sahte regresyon problemi
ortaya c¢ikacaktir.

Dickey ve Fuller’m 1979 tarihli makalesindeki birim kok testinin hareket
noktast veriyi yaratan siirecin otoregresif siire¢ olmasidir. Birinci derece
otoregresif siire¢lerde hata terimi, £z, temiz dizi seklinde kalmamakta ve serisel
korelasyonlu olmaktadir. Boyle bir durumda Dickey-Fuller test siireci gegersiz
kalmaktadir. Bu amagla modele degiskenin gecikmeli degerleri katilarak
hatalardaki korelasyon ortadan kaldirilir. Bu durumda uygulanan test
Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi olarak adlandirilir. Modellerde uygun
gecikme sayist ise AIC veya SIC bilgi kriterleri kullanilarak tespit edilebilir.

ADF testi literatiirde siklikla kullanilan birim kok testlerinden biri
olmasina ragmen serilerde mevcut olabilecek yapisal kirilmalar1 yakalayan bir
test degildir. Perron (1989) ¢aligmasinda yapisal kirilma altinda, ADF testinin
birim kokiin varligina isaret ettigini gdstermistir. Dolayisiyla, duragan fakat

249



Celal Bayar Universitesi

yapisal kirilmaya sahip seriler i¢in standart birim kok testleri yamiltici
olabilmektedir.

Perron alternatif olarak ortalamada, egimde ve her iki durumda da
kirilmay1 ifade eden {i¢ farkli model ortaya koymustur. Bu modellerde kirilma
zaman1 modellerde digsal olarak yer almaktadir. Zivot ve Andrews (1992) ise
kirilma noktasinin digsal belirlenmesinin dezavantajli yanina karsi, alternatif bir
hipotez altinda trend fonksiyonunda tahmini bir kirilmaya imkan taniyan test
ortaya koymustur. Testte kullanilan {i¢ model su sekildedir:

k
ArY =u'+60'DU (W) + Bt+a’Y,  + C;’AYH +e,

J=1

k
B: ¥, = u” + plt+y DT+ Y+ Y CAY,  +e,
Jj=1

C:
k
Y, = 4 +0°DU (D) + Bt +y DT, () +a Y, + Y CAY,, +e,
Jj=1
Modellerde &> TEA} jken DU} =1 e DIy} =1-TA | diger
durumlarda ise 0 degerlerini almaktadir. Kurulan modellerde kirilma zamani

@ >min ©  degerinin en kiigiik yapildigi zaman olarak belirtilebilir. Bunun

Du

yaninda ve DT sirasiyla ortalama ve trenddeki kirilmay ifade etmektedir.

Kurulan denklemde % =1 hipotezi test edilir ve hesaplanan t istatistik degeri
kritik degerden kiigiik ise birim kokiin varlig1 hipotezi reddedilir.

B. Engle-Granger Estiimlesme Testi

Engle-Granger (1987) tarafindan gelistirilmis olan ortak biitiinlesme testi,
uzun donemli dengelerle kisa donemli dinamigin birlestirilmesi goriisiine
dayanmaktadir. Bu goriige gore, diger degiskenler lizerinde bir degiskenin
regresyonundaki hata terimleri duragan ise, iki veya daha ¢ok duragan olmayan
degiskenin koentegre olmasi gerekir. Yani, fe~/€1} ye & ~I€1} jse &p~1€0)
olur. Bu durumda ¥+ ile £ degiskenleri estiimlesiktir.

Engle-Granger yonteminde ilk asamada kurulan regresyon denklemi
serilerin farki alinmaksizin olusturulur. Bunun nedeni denklemde dengesizligi,
agiklanan tarafin listlenmesi ve hata terimlerinin soklardan etkilenmesinin kalic1
olup olmadiginin tespit edilmesidir.

Engle-Granger yonteminin ikinci agamasi, degiskenler arasi kisa donemli
iligkinin incelenmesini saglayan hata diizeltme modelinin olusturulmasini
olanakl kilar. Iki degiskenli hata diizeltme modeli genel olarak
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p q
AY, = yipt o8y + Z Pyl ++ z Dy A Hup
=1 =1 (D)

P q
BX, =Yg + 0z 4 + Zd—:‘:i AV, ;++ Z Oy A + 1,

i=1 =1 2)
olarak gosterilebilir. Burada @1 ve @z katsayilari, uzun dénemde dengeye
ulasma hizin1 géstermektedir. Bunun yaninda #1¢ katsayilari birlikte anlamli ise
X degiskeninin Y degiskeninin Granger nedeni oldugu, diger taraftan @z
katsayilart birlikte anlamliysa Y degiskeninin X degiskeninin Granger nedeni
oldugu sdylenebilir.

C. Johansen Estiimlesme Testi

Degisken sayisinin ikiden fazla oldugu durumlarda birden fazla ortak
biitiinlesme 1iligkisi olabilir. Bu durumda Johansen en ¢ok olabilirlik yontemi
kullanilabilir.

Johansen ortak biitiinlesme testi VAR yontemine dayanmaktadir. VAR
modellerinde degiskenler arasinda igsel digsal ayrimi yoktur. Biitiin degiskenler
icsel ve degiskenlerin gecikmeli degerleri modelde yer almaktadir. iktisat
teorisine dayanmaz ve sifir kisitlama yoktur. Son olarak Johansen ortak
biitiinlesme analizi Engle-Granger analizinde olmayan kisa donemli iliskiyi
gostermektedir.

Johansen ortak biitiinlesme analizinin birinci asamasinda degiskenler i¢in
VAR modeli yazilir ve AIC ve SIC ile gecikme sayisi1 belirlenir. Gecikme sayisi
her bir degisken icin ayr1 ayn belirlenebilecegi gibi, sistem igin ortak bir
gecikme sayisi1 da kullanilabilir. Johansen es biitiinlesme analizi i¢in kullanilan
model genel olarak

Kl

Z, = L Nyt 3)
i=1

ifade edilir. Denklem (3)’de

r=—1-4-4,-..4) )

mo=—I—A4, -4, —..4,) (5)

olarak ifade edilmistir.

Johansen ortak biitiinlesme analizinin ikinci asamasinda 7z matrisinin
rankinin bilinmesi gerekmektedir. 7 matrisi, 7 = o seklinde ifade edilebilir.
Bu gosterimde

e [} ortak biitiinlesme matrisi
e« her bir ortak biitiinlesme vektoriiniin parametrelerine iligkin
agirliklar vermektedir.
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77 matrisinin rankinin belirlenmesi amaciyla maksimum 6zdeger istatistigi ve iz
istatistigi kullanilarak iki farkli test gelistirilmistir. Bu istatistikler su sekilde
hesaplanmaktadir:

o A, =-Tln(l-4,)
k
o A.,-T> In(1-2)
i=1
V. Uygulama

Caligmada ISE gostergeleri ile SUE arasindaki iligkinin incelenmesi
amaciyla aylik ISEA tarafindan derlenen iiretim bazli degiskenler ile aylik SUE
verileri, ekonomik kriz dncesi ve sonrasindaki muhtemel yapisal kirilmalardan
etkilenmemek amactyla 2001-2008 doénemi i¢in ISIC Rev. 3 siniflamasina gore
TUIK internet sitesinden alinmustir. Seriler aylik bazda oldugundan 6ncelikle
serilere iliskin mevsimsel diizeltme yapilmistir.

Boliim 4’de belirtildigi tizere degiskenler arasi estiimlesme iliskisinin var
olmas1 i¢in degigkenlerin diizeyde duragan olmamasi ve ek olarak aym
seviyeden duragan olmasi gerekmektedir. Bu g¢ercevede calismada kullanilan
serilerin duragan olup olmadiklarinin belirlenmesi amaciyla ADF testi ile Zivot
ve Andrews testi uygulanmistir. ADF testi i¢in gerekli uygun gecikme sayisinin
belirlenmesi amaciyla AIC kullanilmis ve seriler aylik periyotta oldugundan en
fazla 12 gecikmeye kadar sinamalar yapilmistir. Bu gecikmeler arasinda,
kurulan modele iliskin AIC degerini en kiigiik yapan deger uygun gecikme
degeri olarak belirlenmistir. Bunun yaninda ADF testi i¢in kullanilan {i¢ modele
iligkin testler tekrarlanmistir. Genisletilmis Dickey-Fuller testi sonuclari Tablo
2’de belirtilmistir.

Tablo 1’de ADF testi i¢in kurulan ii¢ modele gore, ¢aligmada kullanilan
serilerin duraganlik durumuna iligkin test istatistikleri, bu test istatistiklerine
iliskin olasilik degerleri ve modellerde kullanilan uygun gecikme sayilari
gosterilmektedir. Buna SUE, URET, KKO, TKCN, MMS, HS, HAI, IU ve SSY
disindaki degiskenlerin diizeyde duragan olduklar1 sdylenebilir. Diger taraftan
diizeyde duragan olmayan serilerin birinci sira farklar1 alindiginda duragan hale
geldiginden SUE, URET, KKO, TKCN, MMS, HS, HAIL IU ve SSY
degiskenlerinin birinci sira duragan olduklari sdylenebilir.
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Tablo 1 Serilere iliskin ADF Test Sonuclar

Sabitsiz Trendsiz Sabitli Trendsiz Sabitli Trendli

Gecikme Test Olasilik Gecikme Test  Olasilk Gecikme Test  Olasilik
sayisi Istatistigi Degeri  sayisi Istatistifi Degeri sayisi Istatistigi Degeri

SUE 3 -2.62 0.01 3 -1.89 0.33 1 3.24 1.00
KKO 1 -0.63 0.44 1 -0.30 0.92 1 2.08 1.00
TKCN 3 -0.59 0.46 3 -6.09 0.00 3 -1.12 0.00
URET 2 -2.89 0.00 0 -13.01 0.00 0 -12.99 0.00
YIS 6 -4.24 0.00 2 -4.98 0.00 2 -5.59 0.00
YDS 1 -4.76 0.00 0 -11.83 0.00 0 -11.78 0.00
MMS 2 1.22 0.94 2 -1.10 0.71 2 -2.43 0.36
HS 2 0.88 0.90 2 -1.25 0.65 2 -2.40 0.38
YS 2 -2.31 0.01 0 -5.27 0.00 0 -5.57 0.00
KS 3 -5.27 0.00 2 -6.88 0.00 2 6.28 0.00
SF 0 -3.36 0.00 0 -3.88 0.00 0 5.15 0.00
HF 0 -3.12 0.00 0 -3.76 0.00 0 -4.64 0.00
HAI 2 0.14 0.72 1 -2.82 0.06 1 -3.08 0.12
1V 5 0.60 0.85 5 -1.99 0.29 5 -0.52 0.49
D 0 -540 0.00 0 -5.68 0.00 0 6.17 0.00
SSY 1 0.13 0.72 1 -2.02 0.28 1 -3.09 0.1

Yukarida belirtildigi iizere ADF testi, serilerde muhtemelen bulunan
yapisal kirilmalara kars1 duyarli bir test degildir. Bu nedenler Zivot ve Andrews
testi ile serilerdeki muhtemel yapisal kirilmalari da goz Oniinde bulunduran
birim kok testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 2°de belirtilmistir.

Ortalamada kirilma, trendde kirilma ve hem ortalama hem de trendde
kirilmay1 gosteren Model A, B ve C kullanilarak gergeklestirilen Zivot ve
Andrews birim kok testi sonuglar tablo 2’de goriilmektedir. Buna gére ADF
testi sonuglarina gore birim kokiin olmadigi sonucuna varilan seriler igin bu
testte de birim kokiin varligi hipotezleri reddedilmistir. Diger taraftan ADF testi
sonuclaria gore birim kdkiin varligi hipotezinin reddedilmedigi TKCN, MMS,
IU ve SSY serileri i¢in Zivot ve Andrews testi sonuglarina gore birim kokiin
varligi reddedilmistir. Dolayisiyla bu serilerde yapisal kirilma oldugu ve bu
nedenle ADF testinin birim kokiin varlig1 hipotezini reddetmedigi soylenebilir.
Modellere iligkin yapisal kirilma zamanlar1 Tablo 2’de belirtilmistir.
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Tablo 2 Serilere Iliskin Zivot ve Andrews Birim Kok Testi Sonuglar

Model A Model B Model C

Gecikme Test  Kinlma Gecikme Test  Kinlma Gecikme Test  Kinlma

sayisi Istatistiji Zamani sayisi istatistiji Zamami = sayisi istatistiji Zaman
SUE 2 2,52 2007m10 2 -0.39 2007m10 2 -1.38 2007m10
KKO 1 1.19  2007m10 1 -1.02  2007m10 1 -1.06 2007m10
TKCN 2 -6.55 2004m9 2 -6.10  2007m10 2 -6.65 2004m9
URET 2 -5.59 2003m6 2 -5.20 2004m4 2 5.71 2003m6
YIS 2 -6.01 2007m9 2 -6.38 2007m9 2 -6.37 2006m2
YDS 0 -1221  2002m9 0 -1228  2003m1 0 -1256  2003m4
MMS 2 583 2004m12 2 -5.80 2003m3 2 559  2004m12
HS 2 -4.85 2005m1 2 -2.81 2003m11 2 -5.39  2005m1
YS 0 6.51 2005m8 0 -5.81 2003m9 0 -6.46 2005m8
KS 0 -1.70 2002m8 0 -711 2007m10 0 -7.66 2002m8
SF 3 -5.66 2005m8 3 576 2007m10 3 644  2007m10
HF 0 -1.17 2002m8 0 6.38 2002m3 0 6.48 2002m3
HAI 2 -4.31  2005m4 2 -2.32 2002m12 2 -4.06 2005m4
V] 0 -9.98 2005m3 0 -9.92 2005m3 0 9.92 2005m3
D 3 -8.71 2005m2 3 -8.64 2005m2 3 -8.64 2005m2
SSY 3 -7.46 2005m2 3 -7.36 2002m10 3 -1.24 2004m9

Kriik deger: 1%:-5.43 5%: -4.80 Kritk deger: 1%:-4.935%: -4.42 Kritik deger: 1%: -5.57 5%:-5.08

Sonug olarak ¢aligmada kullanilan degiskenler arasinda, SUE, URET,

KKO, HS ve HAI degiskenleri diizeyde duragan degildir. Birinci farklar
alindiginda ise duragan hale gelmektedir. Degiskenler arasinda estiimlesme
iligkisinin arastirilmasi amaciyla 6ncelikle Engle-Granger iki asamali yontemi
daha sonra Johansen estiimlesme analizi kullanilacaktir.

Engle-Granger analizi i¢in dncelikle SUE-URET, SUE-KKO, SUE-HS

ve SUE-HAI regresyon modelleri olusturulacak ve daha sonra artik terimlerin
birim koke sahip olup olmadigi ADF testi ile arastirilacaktir. Artik terimlerde
birim kokiin olmamasi serilerin estiimlesik olduklarini belirtmektedir.
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Tablo 3 Engle —Granger Estiimlesme Testi Sonuclar:

Sabitsiz Trendsiz Sabitli Trendsiz Sabitli Trendli

Gecikme Test  Olasilik Gecikme Test  Olasilik Gecikme Test  Olasilik
sayisl lIstatistiji Dederi sayisi Istatistiji Deferi sayisi Istatistigi Degeri

SUE-URET 0 -4.45 0.00 0 -5.33 0.00 0 -5.21 0.00
SUE-KKO 2 0.39 0.80 2 0.50 0.99 1 -2.09 0.54
SUE-HS 2 -155 0N 2 -153 051 2 -087 0.95
SUE-HAI 5 -1.68 0.09 5 -1.69 043 5 -1.19 091

Tablo 3’de goriildiigii tizere Engle-Granger iki asamali1 estiimlesme analiz
yontemine gore SUE ile KKO, KKO ve HAI degiskenleri arasi estiimlesme
iligkisi bulunmamaktadir. Bunun yaninda SUE ile URET degiskenleri arasinda
bir estiimlesme iligkisi goriilmektedir. Dolayisiyla mevcut durumda dengede
olmayan bu degiskenlerin uzun doénemde birlikte dengeye gelecekleri
sOylenebilir. Kisa donemli iligkinin incelenmesi amaciyla kurulan hata diizeltme
modelleri sirasiyla denklem 6-7°de gosterilmistir.

3 2
ASUE, =y, + e, + Z: 14, ASUE, | + z: 14, | +u,, (6)

i=1

5
AURET, =y, + a,e,, + $,,ASUE, | + Z@zl_AURETH. +u,, @)

i=1
Denklem 6-7°de gosterilen e, e, sirasiyla SUE-URET ve URET-
Jg-17 712,

SUE regresyonlarindan elde edilen artik terimleri gostermektedir. Denklemlerde
yer alan gecikme sayilari AIC degerlerini en kiicliik yapan degerler olarak
secilmistir. Denklem 13’de gecikme sayilar1 p=3 ve q=2 iken denklem 14°de
sirastyla 1 ve 5 olarak belirlenmistir. Buna gore modellerde yer alan hata
diizeltme katsayilar1 ve nedensellik testleri sonuglari tablo 4’de gosterilmistir.
Tablo 4 Hata Diizeltme Modelleri Sonuc¢lari

Hata Diizeltme
Degigkenler Gecikme Sayis1  Katsayisi Fistatistigi Nedensellik Sonuclari
SUE-URET  p=3¢=2 -0.09% 15.25 URET, SUEnin Granger Nedenidir.
URET-SUE  p=1¢=5 .01* 0.06 Nedensellik yok.

* 990 given diizeyinde anlamh ** %95 given diizeyinde anlamt ***%99 giiven diizeyinde anlamli

Engle-Granger yoOntemi spesifikasyona duyarli bir estlimlesme analiz
yontemidir. Bunun yaninda yontem ikiden fazla degisken arasindaki
estimlesme iligkisini ortaya koymamaktadir. Birden ¢ok estiimlesme iliskinin
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aragtirllmasi amaciyla Johansen estiimlesme analizi uygulanmis ve sonuglari
Tablo 5 ve 6 ’da gosterilmistir.
Tablo 5 iz Istatistizine Gore Johansen Estiimlesme Testi

Esbitinlesme o

Sayisi Ozdeger Iz Istatistigi Kritik Deger p-Degeri
Yok * 0.4106 1054232 69.8189 0.0000
Enfazla1* 0.2634 56.2537 47.8561 0.0067
Enfaza 2 0.1601 27.8205 29.7971 0.0831
Enfazla 3 0.1011 11.5909 154947 0.1776
EnfazZa 4 0.0179 1.6835 3.8415 0.1945

Tablo 6 Maksimum Ozdeger istatistiine Gore
Johansen Estiimlesme Testi

Maksimum

Esbiitinlesme Ozdeger

Sayisi Ozdeger Istatistigi Kritik Deger p-Degeri
Yok * 0.4106 49.1695 33.8769 0.0004
Enfazla1* 0.2634 28.4333 27.5843 0.0389
En fazla 2 0.1601 16.2296 21.1316 0.2117
En fazla 3 0.1011 9.9073 14.2646 0.2181
En fazla 4 0.0179 1.6835 3.8415 0.1945

Tablo 5 ve 6’da goriildiigii iizere iz ve Maksimum Ozdeger Istatistigi
kullanilarak gergeklestirilen estiimlesme analizinde en fazla bir estiimlesme
iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Normallestirilmis estiimlesik denklem ise
Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7 Normalize Edilmis Estiimlesme Vektorii

SUE URET KKO HS HAI

1 0.1249 -0.1550 -0.2392 -0.2522
0.0272 0.1681 0.1466 0.2099
4.5887 -0.9220 -1.6316 -1.2017

Tablo 7’de normalize edilmis estiimlesme vektorii gosterilmektedir.
Tabloda parantez igindeki degerler standart hatalari, koseli parantez i¢indeki
degerler ise t-istatistiklerini ifade etmektedir. Buna gdre sanayi iiretim endeksi
lizerinde iiretim miktarmin pozitif etkisi bulunmaktadir. Uretim miktarindaki
%1’lik bir degisim sanayi liretim endeksini %12.13 artirmaktadir.

Seriler arasindaki uzun donemli iligskinin varligmin goriilmesinin
ardindan kisa donemli iligkiyi de incelemek amaciyla vektor hata diizeltme
modeli kurulabilir. Bu g¢er¢cevede VAR analizine gore tespit edilen gecikme
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uzunluguna gore seriler ikinci gecikmeli degerlerine kadar modele eklemis hata
diizeltme modeli kurulmustur. Burada hata diizeltme katsayis1 -0.04 olarak
tahmin edilmistir. Hata diizeltme katsayisinin isareti beklenildigi iizere negatif
olmasina karsin istatistiksel olarak anlamli bulunmamugtir.

VI. Sonu¢

Imalat sanayi endeksi gostergeleri, SUE gibi aylik olarak derlenmekte ve
firmalara iligkin mevcut durumu, beklentileri gostermektedir. Bu ¢ergevede ISE
gostergelerinin SUE’nin bir dncii gostergesi oldugu diisiiniilebilir. Bu ¢aligmada
imalat sanayi egilim gostergeleri ile sanayi iiretim endeksi iligkisi incelenmistir.
ISE gostergeleri ile SUE arasindaki iligkinin incelenmesi amaciyla 2001-2008
donemi ISIC Rev. 3 siniflamasina gore veri seti TUIK internet sitesinden elde
edilmistir.

Estiimlesme analizinden Once serilerin duraganligit ADF testi ve Zivot
Andrews testleri ile test edilmis ve SUE, URET, KKO, TKCN, MMS, HS, HAI,
IU ve SSY degiskenlerinin birinci sira duragan oldugu bunun disindaki
degiskenlerin diizeyde duragan oldugu goriilmiistiir. Daha sonra Engle-Granger
iki asamali estiimlesme testi uygulanarak sanayi iiretim endeksi ile {iretim
miktart degiskeninin estiimlesik oldugu goriilmiistiir. Estiimlesme iligkisi uzun
donemli bir iliskiyi gosterdiginden, kisa donemli iliskinin goézlemlenmesi
amaciyla hata diizeltme modeli olusturulmustur. Sonug¢ olarak hata diizeltme
katsayis1 tiim modellerde negatif isaretli olarak tahmin edilmis ve SUE-URET
icin kurulan modelde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna ek olarak
Granger nedensellik testi sonuglarina gore iiretim miktarinin sanayi iiretim
endeksinin Granger nedeni oldugu sonucuna varilmigtir.

Engle-Granger iki asamali estiimlesme analizine ek olarak Johansen
estimlesme analizi gergeklestirilmis ve en fazla bir estiimlesme iliskisi tespit
edilmistir. Normalize edilmis estiimlesme vektorii sonuglarina gore iiretim
miktar1 degiskeni sanayi {iretim endeksi iizerinde anlamli etkiye sahiptir. Uretim
miktarindaki %1’lik degisim sanayi iretim endeksini yaklasitk %12.13
artirmaktadir. Diger taraftan Engle-Granger yonteminde anlamli bulunan hata
diizeltme katsayisi, vektor hata diizeltme modelinde istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur.

Sonu¢ olarak, ISEA ile derlenen iiretim degeri agirlikli 15 gosterge
arasindan yalnizca iretim miktarmin SUE ile uzun dénemli iliskiye sahip
olduklar1 gozlemlenmistir. Bir bagka sdylemle mevcut durumda dengede
olmayan SUE, uzun dénemde ile birlikte denge durumuna gelmektedir. Bunun
yaninda Engle-Granger analiz sonucglarina gore bu denge durumuna
ulagilmasina kadar, her ay {retim miktar1 ile sapmanin yaklasik %1°1
diizeltilmektedir. Diger taraftan ¢ok degiskenli estiimlesme analiz sonuglarina
gore yalnizca iiretim miktarinin sanayi liretim endeksi iizerinde anlamli etkisi
bulunmaktadir. Kriz sonrast dénemin incelendigi bu calisma, kriz Oncesi-
sonrast donemi de kapsayacak ve diger iilke verileri de dahil ederek
genigletilebilir.
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