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IMALAT SANAYI KAPASITE KULLANIM ORANI VE REEL KESiM GUVEN
ENDEKSI ARASINDAKI iLISKi: TURKIYE ICIN AMPIiRIiK BiR CALISMA

CAPACITY UTILIZATION RATE OF MANUFACTURING INDUSTRY AND
RELATIONSHIP BETWEEN THE REAL SECTOR CONFIDENCE INDEX: AN
EMPIRICAL STUDY FOR TURKEY

Birsen AY?
OZET

Imalat sanayinin mevcut iiretim kosullarinda, gelecekle ilgili yonelimler ve beklentiler hakkinda
bilgilendirme amagl yayimlanan cesitli gostergeler bulunmaktadir. Bu ¢aligmada, temel sanayi
gostergelerinden ekonomik giiven endeksinin alt bilesenlerinden olan reel kesim giiven
endeksinin imalat sektdriinde gerceklesen fiziki kapasite kullanimina gore iiretici maliyetlerini
yansitan fiyat endeksini etkileyip etkilemedigi ampirik olarak test edilmistir. Bu amagla TCMB
Imalat Sanayi iktisadi Yonelim istatistikleri ve TUIK Ekonomik Giiven Endeksi elektronik veri
dagitim sistemi aylik verilerinden derlenen 2007:1-2019:1 dénemine ait Imalat Sanayi Kapasite
Kullanim Oran1 ve Reel Kesim Giiven Endeksi degiskenleri kullanilmistir. Analizde geleneksel
birim kok testlerinden ADF, PP, KPSS sabitli ve sabit-trendli modelleri uygulanmis ve bant
genisligi Newey-West metodu ile belirlenmistir. KPSS birim kok testinde diizey degerlerinde,
ADF ve PP birim kok test istatistiginde ise birinci fark alma islemi sonucu degiskenlerin her
ikisinin de duragan hale geldigi anlasilmistir. Granger Nedensellik testi analizine gore, iki
degisken arasinda cift yonli nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Her iki test sonucu,
Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) ile Kapasite Kullanim Orani1 (KKO) degiskenleri arasinda
uzun donemli bir etkilesimin varligini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kapasite Kullanim Orani, Reel Kesim Giiven Endeksi, Ampirik Calisma
ABSTRACT

There are various indicators published in the current production conditions of the manufacturing
industry for information about future trends and expectations. In this study, it has been
empirically tested whether the real sector confidence index, which is one of the sub-components
of the economic confidence index from the basic industrial indicators, affects the price index
reflecting the producer costs according to the physical capacity utilization in the manufacturing
sector. For this purpose, Central Bank of the Republic of Turkey Economic Business Statistics
and Turkish Statistical Institute Economic Confidence Index compiled from electronic data
distribution system monthly data for 2007:1-2019:1 period 'Manufacturing Industry Capacity
Utilization Rate' and 'Real Sector Confidence Index' variables were used. In the analysis, ADF,
PP, KPSS constant and fixed-trend models were applied from the traditional unit root tests and
the bandwidth was determined by Newey-West method. In the KPSS unit root test, both the
ADF and PP unit root test statistic showed that both of the variables became static as a result of
the first difference taking. According to Granger Causality test analysis, it is determined that
there is a bidirectional causality relationship between two variables. Both test results show that
there is a long-term interaction between Real Sector Confidence Index (RSCI) and Capacity
Utilization Ratio (CUR).
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1. GIRIS

Tirkiye’de 1980’lerden bu yana sanayilesme yolunda atilan politika hedeflerine yonelik
adimlarin  Onceligi, sanayi sektorii icerisindeki imalat sanayinin oransal paymin
arttirilmasina yoneliktir. Uluslararas1 Standart Sanayi Siniflandirmasi (ISIC)’na goére
sanayi sektdrii; Madencilik (ISIC 2), Imalat Sanayi (ISIC 3), Elektrik ve Su (ISIC 4) ve
Insaat (ISIC 5) sektorlerinin dahil edilmesiyle genis tanimda kullanilmaktadir. Tekstil
trtinleri, tiitin, orman mamulleri, dokuma, metal sanayi Uriinleri, ulasim araglari,
mobilya, makine-te¢hizat aksamlari, plastik-tiirevleri, kagit triinleri vs. gibi sanayi
{iriinleri imalat sanayii kapsaminda yer almaktadir. Imalat sanayi ¢ogu iilkenin {iretim
yogunlugu agisindan en 6nemli paya sahiptir.

Sanayi sektoriindeki mevcut potansiyeli gosteren, belirli donemler itibariyle lretim
faaliyetlerindeki artisin ya da azalmanin karsilastirmali sekilde izlenmesini saglayan
Imalat Sanayii Kapasite Kullanim Orani, Sanayi iiretim Endeksi, Ekonomik Giiven
Endeksi vb. gibi gosterge tiirleri bulunmaktadir. Ekonomik giiven endeksi; hizmet
(%30), perakende ticaret (% 5), tliketici (%20), insaat (%5) ve reel kesim(imalat
sanayi) (%40) sektorlerinin alt endeks degerlerinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir ve
ayrica bu sektorlerin beklenti ve yonelimlerini ifade etmektedir (TUIK, 2019). Her
giiven endeksinin alt endeks rakamlari normallestirilen dengeleme Olgiitlerine esit
oranda pay edilerek yansitilmakta ve s6z konusu bes sektorii ilgilendiren endeks
degerlerine dogrudan dagitilmamaktadir. Ekonomik giiven endeksinin 100’den biiyiik
olmasi1 ortalama lizeri giiveni, kiiclik olmasi ise ortalama alt1 giiveni gdstermektedir.
Giliven endeks gostergeleri genel olarak 0-200 araliginda degisen degerler
alabilmektedir.

Endeks gostergelerinden imalat sanayi kapasite kullanim orani, imalat sektoriiniin
biiyiik kismi1 ve ilgili alt gosterge bilesenleri icin is alanlarinin mevcut fiziki kapasite
Olctitlerine gore fiili olarak siirdiiriilen kapasite kullanimlarin1 belirtmektedir. Sanayide
kapasite kullanim oranmin olgiilebilmesi i¢in genellikle imalat sanayii gostergeleri
dikkate alimir. Ciinkii imalat sanayii, sanayi sektoriiniin en agirlikli konuma sahip
sektoriidiir. Imalat sanayii kapasite kullanim oranmi, TCMB’nin imalat sektdriinde
faaliyet gosteren isyerlerine aylik ve {icer aylik siireler itibariyle Iktisadi Y®onelim
Anketi’'nde yoneltilen sorularin yanitlarina gore revize edilip yayimlanmaktadir. Bu
istatistiksel yonelim anketleri sanayi sektoriinde bulunan isyerlerindeki iist yonetim
temsilcilerinin siiregelen durumla ilgili goriis ve beklentilerinin takip edilerek, sektoriin
kisa vadeli egilimlerine isaret eden gostergelerin olusturulmasi hedeflenmektedir.

Bu calismada 2007:1-2019:1 doénemine ait Imalat Sanayi Kapasite Kullanim
Orani(KKO) ve Reel Kesim Giiven Endeksi(RKGE) degiskenlerinin zaman serisi
ozelliklerinin incelenmesi amaclanmistir. Birim kok smamalari yardimiyla serilerin
duraganlik analizi ve Granger nedensellik testleri uygulanmustir. Literatlir kisminda
benzer nitelikteki calismalara ve kullanilan yontemlere yer verilmistir. Reel kesimin
giiven konusundaki egilimleri ile iiretim kapasitesi bilesenlerinin kullanim1 konusundaki
beklentilerinin anlasilmasi a¢isindan RKGE ve KKO degiskenleri ayr1 basliklar halinde
incelenmistir. Sonug kisminda ise TCMB ve TUIK iktisadi Y&nelim Istatistiklerine gore
diizenlenen anket programinin endeks bilesenleri iizerindeki genel goriiniimii ve analiz
sonuglar1 degerlendirilmistir.
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2. REEL KESIM (iMALAT SANAYI) GUVEN ENDEKSI (RKGE)

Reel kesim (imalat sanayi) giiven endeksi; mamul mallarin stok miktar1 endeksi ile
mevcut kosullarda toplam siparis miktar1 endeksi, gelecek {i¢ ayin toplam istihdam,
iiretim hacmi ile ihracat siparis miktar1 endeksi, son {i¢ aya ait sabit sermaye yatirim
harcamasi, toplam siparis miktar1 ile genel gidisat endeksleri gibi alt endekslerden
meydana gelmektedir (Kog¢ vd., 2017b:25). Reel sektor giiven endeksinin hesaplanmasi
amaciyla kullanilan alt endeksler her ayn ilk iki haftasina yayilarak islem gérmektedir.
TCMB’nin reel sektoriin temsilci gruplarma yonelik diizenlenen iktisadi egilim
anketleri, sektor temsilcilerinin ekonomik gidisatla alakali genel goriislerini ortaya
cikaran dzet gosterge niteligindedir. Imalat sanayiinde sektdre ivme kazandiran isletme
ist seviye yoneticilerine aylik ve tiger aylik periyotlarla uygulanan anketler; NACE
Rev. 2 sektorel siniflamadaki 10-33 kod nolu imalat alt sektorlerine gore
uygulanmaktadir.

Reel kesim giiven endeksi ile alt endekslerinin Ocak 2018-Ocak 2019 dénemini
kapsayan aylik ve Ocak 2007-Ocak 2019 araligindaki en diisiik-en yiiksek degerler ile
aritmetik ortalama degerlerinin degisimi Tablo 1’de gdsterilmistir.

Tablo 1. Reel Kesim Giiven Endeksi ve Alt Endeksleri

5| w T |SE < <| .. £
E'§ S .3 T“gf‘i S m™ ™ .&Ng ,§~m = 5|
gu | 28 |ESL|Sx | cex| 289 28¢5, 8%
X5|S5S |2§E| 88| 288|382 388|285
g5 | 5§22 | S5/ 23| S5=3| §=35| E€g|/ 288§
xrd | KRESL| S5 NL | RF2L2 REL|SELS| HSI|C
Ocak'07-
Ocak'19 | 1170 | 1004 1170 | 1394 | 1193 | 1344 | 1327 | 128,77 | 124,8
En  Biiyiik
Deger
Ocak'07-
Ocak'19 | 598 | 269 786 | 723 | 600 | 430 | 752 | 471 | 201
En Kiigiik
Deger
Ocak'07-
Ocak'ld | 4037 | 846 955 | 117,7 | 1073 | 1060 | 1172 | 1053 | 958
Aritmetik
Ortalama
Ocak'18 | 1109 | 96,0 089 | 1194 | 1144 | 1167 | 1225 | 1178 | 101,8
Subat'18 | 1108 | 100,3 963 | 1201 | 1131 | 1171 | 1224 | 1174 | 1000
Mart '18 1095 | 97,0 950 | 1156 | 108,8 | 1155 | 1245 | 1195 | 100,0
Nisan '18 | 106,8 | 93,2 950 | 1149 | 1142 | 1125 | 119,7 | 1145 | 905
Mayis'18 | 106,7 | 98,9 958 | 1149 | 1112 | 1054 | 1267 | 1140 | 87,0
Haziran'18 | 102,5 | 92,2 985 | 1083 | 1087 | 980 | 1187 | 111,3 | 84,2
,lemmuz 1015 | 89,8 947 | 1140 | 1095 | 935 116,3 | 110,7 | 83,3
‘,“lé;"s‘”s 96,3 88,8 945 | 106,4 | 1024 95,8 107,2 | 106,1 | 69,0
Eyliil '18 90,4 77,6 987 | 1029 | 1000 | 828 | 1092 | 961 | 556
Ekim '18 91,1 72,5 957 | 101,8 | 984 912 | 1066 | 963 | 66,4
Kasim '18 | 96,8 74,4 988 |109,7 | 1031 | 906 | 1113 | 96,7 | 90,0
Aralik '18 | 977 78,0 965 | 1151 | 1007 | 906 | 1196 | 957 | 852
Ocak '19 95,4 73,5 936 | 1136 | 1033 | 855 | 1131 | 97,7 | 829
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Not: (*) Mamul mallarin stok miktarini gésteren yayilma endeksi gelistirilirken ters kodlanmasi sebebiyle
yayilma endeksi gostergesinin artmasi stok azaligini, azalmasi ise stok artigin1 ifade etmektedir. (**)
Mamul mallarin stok miktar1, sabit sermaye yatirimlariyla ilgili harcamalar, toplam siparislerin miktari ve
genel gidisat ile ilgili serilerde mevsimsellik goriillmemesinden dolayr s6z konusu alt endeks degiskenleri
mevsimsel etkilerden arindiritlmamustir.

Tablo 1°’deki mamul mallarin stok miktarin1 gésteren yayilma endeksi gelistirilirken ters
kodlanmasi sebebiyle yayilma endeksi gostergesinin artmasi stok azaligini, azalmasi ise
stok artisin1 ifade etmektedir. Mamul mallarin stok miktari, sabit sermaye yatirimlariyla
ilgili harcamalar, toplam siparislerin miktar1 ve genel gidigat ile ilgili serilerde
mevsimsellik etkisi goriilmemesinden dolayr s6z konusu alt endeks degiskenleri
mevsimsellikten arindirilmamistir. Tablo 1°de reel kesim giiven endeksinin 2018 yili
Agustos ayma kadar 100 puanin iizerinde oldugu; Agustos '18 ve sonraki aylarda ise
100 puanin biraz altinda seyrettigi goriilmektedir. S6z konusu endeksin 2018 yilinda en
biiyiikk degerini Ocak ayinda (110,9), en kiiciik degerini Eyliil ayinda (90,4) aldig:
anlagilmaktadir. Ayrica Ocak '07 - Ocak '19 doneminde reel kesim giiven endeksi en
biiytik degeri 117,0, en kiiciik degeri 59,8 ve aritmetik ortalamas1 103,7 puan olarak
hesaplanmustir.

Reel sektor giiven endeks bilesenlerini olusturan alt endekslerin 2018 yilina mahsus
aylik degisimi izlendiginde gelecek {i¢ ayin toplam mevcut siparis miktarlari, iiretim
hacmi ve toplam istihdam miktar1 ile ilgili endekslerin reel kesim giliven endeks
gostergelerini artig istikametinde etkilerken; son {i¢ aya ait toplam siparig miktarlari
endeksinin ise azalig istikametinde etkiledigi gézlemlenmektedir.

2019 yilmin Ocak aymda diizenlenen Iktisadi Yonelim Anketi sonug dékiimii, imalat
sektoriinde faaliyette bulunan 1753 adet isyerinin verdigi yanitlar toplulagtirilmak
suretiyle islemden gecmistir. Mevsimsel etkilerden yalitilmis Reel Kesim Giiven
Endeksi (RKGE_MA) bir 6nceki aya nispetle 2,3 puan azalarak 95,4 puan diizeyinde
gergeklesmistir. Anket programina Katilan igyeri yetkililerinin %41,6's1 iiretim
kapasitelerini kisitlayan bir etkenin bulunmadigini belirtirken, %23,2'si diisiik talep
durumunun iretimlerini aksatan en 6nemli etken oldugunu ifade etmis; bununla birlikte
hammadde / ekipman eksikligi, mali yetersizlikler, vasifli isgiicii yoksunlugu vs. gibi
diger baz1 faktorlerin de etkili oldugu belirtilmistir. Igerisinde aktif olarak bulundugu
sanayi kolundaki genel gidisat hususunda, bir Onceki aya nazaran daha iyimser
oldugunu ifade edenlerin orani yiizde 8,4'e, daha kotiimser diisiincede oldugunu ifade
edenlerin orani ise yiizde 25,5 seviyesinde artig gosterirken, ayni seviyede kaldigini
ifade edenlerin orani ise yiizde 66,1'e kadar gerilemistir (TCMB, 2019a).

3. IMALAT SANAYI KAPASITE KULLANIM ORANI (KKO)

Kapasite kullanim orani, kisa ifadeyle bir {ilke 6l¢egi yahut herhangi bir isletme birimi
esasina gore toplam iiretim yogunlugunun ne kadarlik kismimin kullanilir vaziyette
oldugunu ifade eden orandir. Daha genis bir ifadeyle; bir fiziki iiretim tesiSinin veya
imalat sanayi biriminin mevcut sartlarda belirli bir donem boyunca gergeklestirdigi
{iretim miktarmnin, yine mevcut kosullarda iiretebilecegi maksimum miktara oran1 Imalat
Sanayi kapasite kullanim orani olarak tanimlanmaktadir (Kog vd. 2017a:6).

Kapasite tiirleri esasina gore kapasite kullanimi orani; pratik kapasiteye, planlanan
kapasiteye ve teorik kapasiteye gore degerlendirilmektedir. Pratik kapasite, kapasitenin
kullanilan kismin1 belirtmekle birlikte fiili kapasitenin pratik kapasite oranina
boliinmesi seklinde hesaplanmaktadir. Bu oranlama 1’e esitse atil kapasitenin
bulunmadigini, 1’den kiiglik olmasi durumunda ise atil kapasite bulundugunu
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gostermektedir. Planlanan kapasite kullanim orani; fiili kapasite oraninin planlanan
kapasiteye oranlanmasiyla bulunmaktadir. Teorik kapasite kullanim oranmi ise, fiili
kapasite oraninin teorik kapasiteye oranlanmasi seklinde hesaplanmakla birlikte s6z
konusu oranin 1’e esit olmas1 miimkiin degildir (Yiiksel, 2010).

Kapasite kullanim orani, TCMB’nin imalat sektoriinde faaliyet gdsteren isyerlerine
ayda bir diizenledigi iktisadi Y&nelim Anketi (IYA) yardimiyla hesaplanmaktadir.
Hesaplamada kullanilan oran, imalat sektorii geneli ve ilgili alt sektorlerine yonelik
uygulanmakta olup, ankete katilan isyerlerinin bildirdikleri fiziki kapasite
kullanimlarinin personel sayilari ve mevcut iiretim yogunluguna gore belli dlgiilerde
agirliklandirilmas: suretiyle elde edilmektedir.  Imalat sektdrii kapasite kullanim
verileri, 1991-2009 yillarim kapsayan donemde TUIK tarafindan planlanan Imalat
Sanayii Egilim Anketi (ISEA) yardimiyla diizenlenip ilan edilmistir. S6z konusu veriler,
belirtilen donemin sanayi iiretim endeksi veri bilesenlerinden 6nce yayimlandigi igin
onciil gosterge niteligine sahiptir. Ayrica ISEA tarafindan diizenlenen verilerin 2010
yilmin ilk ayindan itibaren TCMB kontroliinde YA sonuglarina uygun sekilde
hazirlanip yayimlanmasi hususunda mutabakata varilmistir (TCMB, 2019b).

Kapasite kullanim orani, sanayideki tretim yogunlugunun gidisatiyla ilgili bilgi
vermekte olup bu orandaki bir artisin sanayi iiretimine artig olarak yansiyacagi; aksi
durumda ise tiretime azalis olarak yansiyacagi anlamina gelmektedir. Kapasite kullanim
orani endeks degiskeninin % 80-85 arasinda seyretmesi yiiksek seviye anlaminda kabul
edilmektedir. % 90’ {istiinde hesaplanmasi ekonominin asir1  canlandigini
gostermektedir. % 70-80 civarinda hesaplanmasi ise lilkedeki mevcut yatirimlarda
yenilik olmasa dahi tiretimde gelisim dlgeginin korunduguna isaret etmektedir.

Imalat sanayi kapasite kullanim orani, mevsimsellikten armdirilmak suretiyle de
kullanilmaktadir. Bilhassa zorlu kis kosullarinda yasanan yilin kis dénemine tekabiil
eden iretimle daha hafif kis kosullarinda yasanan yilin kis mevsimine tekabiil eden
tiretim kiyaslandiginda bu arindirmanin gerekliligi anlagilmaktadir. Tiirkiye’de Ocak '08
- Ocak '19 yillar1 arasindaki Mevsim Etkilerinden Arindirilmis imalat Sanayi Kapasite
Kullanim Oraniin (KKOMA) 6 aylik agirlikli ortalamalar itibariyle degisimi asagidaki
Sekil 1’de gosterilmistir:

o, IMALAT SANAYI KAPASITE KULLANIM ORANI (KKOMA)
(Adirlikh Ortalama)
100
90822
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Sekil 1. Tiirkiye’de Mevsimsellikten Arindirilmis imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oram1 (KKOMA -
Ocak '08 - Ocak '19)
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Sekil 1’de Mevsimsellikten arindirilmis Kapasite Kullanim Oranlar1 en yiiksek degerini
(%82,2) 2008 yili Temmuz ayinda, en diisiik degerini ise (%60,8) Ocak '09 - Temmuz
'09 araligindaki 6 aylik donemde aldigi anlasilmaktadir. Bu kisa doénemlik diisiis
egiliminin 2008 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan ve gittik¢e tiim diinya iilkelerine niifuz
eden kiiresel 0Olgekli ekonomik kriz sonucunda gergeklesmis oldugu tahmin
edilmektedir. Sekil 1’e gore 2010 yilindan itibaren Kapasite Kullanim Oranlar1 genel
itibariyle %70-80 bandinda seyretmektedir.

4. LITERATUR TARAMASI

Bu boéliimde Ekonomik Giiven Endeksi gostergeleri ile alt bilesenlerinin diger endeks
gostergeleriyle ve makro degiskenlerle olan iligkilerinin incelendigi literatiire
kazandirilan ¢alismalar 6zet seklinde sunulmustur.

Arisoy (2012) calismasinda, 2005:01-2012:1 dénemine ait aylik veriler kullanilarak
tilkketici ve iiretici giiven endeksleri ile ekonomik gidisatin genel gostergelerinden olan
istihdam, hisse senedi piyasasi ve tiiketim harcamalari degiskenlerinin birbirleriyle
etkilesimi ve soklarin etkileri iki tiirli VAR modeli uygulanarak analiz edilmistir.
Ortaya cikan bulgular neticesinde Tiiketici Giliven Endeksinin tiiketim harcamalarini;
Reel Kesim Giiven Endeksinin ise borsa endeksini ve sanayi {iiretimini etkiledigi
anlagilmistir.

Korkmaz ve Cevik (2009) yaptig1 ¢alismada, IMKB 100 gosterge endeksinin getirisi ile
reel kesim giliven endeksi arasindaki nedensellik iligkisini iki agsamali yontem ile analiz
etmistir. Birinci asamada IMKB 100 endeks getirisi ve giiven endeksi degiskeni
EGARCH modeli yardimiyla tahmin edilmistir. Ikinci asamada ise EGARCH
modelinden saglanan standardize edilmis hatalar ve hata kareleri kullanilarak IMKB
100 endeks getirisi ve giiven endeksi degiskenleri i¢in ortalama ve varyans nedensellik
testi uygulanmistir. Elde edilen bulgular sonucunda, IMKB 100 endeksi getirisi ile
giiven endeksi arasinda geri bildirim (feedback) etkisi oldugu ve es zamanl sekilde
birbirlerini etkiledikleri anlagilmistir.

Kale ve Akkaya (2016) calismasinda Tiirkiye’de 2004-2015 donemine ait BIST 100,
Mali, Sinai, Hizmetler ve Teknoloji endeksleri ile tiiketici ve reel kesim giiven
endeksleri arasindaki iligskiyi analiz etmislerdir. Analiz sonucunda tiiketici giiven
endeksinden BIST 100 endeks degiskenine dogru bir nedenselligin bulunmadig1 ancak
hisse senedi getirilerinin tiiketici giivenini olumlu yonde etkiledigi anlagilmistir.

Albayrak (2018) ¢alismasinda 2007:1-2017:12 dénemlerine ait RKGE ve Imalat sanayi
KKO degiskenleri arasindaki iliski analiz edilmistir. S6z konusu donem araliginda
uygulanan es biitlinlesme testleri sonuglarina gore Tiirkiye’de Reel Kesim Giiven
Endeksi ile Kapasite Kullanim Orani arasinda es-biitiinlesik bir yapinin bulundugu
anlagilmistir. Ayrica Granger nedensellik testi sonuclarima gére RKGE ile KKO
arasinda tek yonlii nedensellik iliskisinin bulundugu kabul edilmistir.

Kog, Senel ve Kaya (2017a) ¢alismasinda, ekonomik gostergelerden imalat sanayi
kapasite kullanim orani incelenmistir. Tiirkiye’de imalat sanayi ve alt sektorlerinin
durumuyla yakindan iliskili olan bu temel gdstergenin son yillardaki degisimi ayrintili
sekilde analiz edilmistir.

Kog, Kaya ve Senel (2017b) arastirmasinda, tiiketici ve iireticilerin genel ekonomik
durumu ve egilimleri hakkinda bilgi saglayan ekonomik giiven endeksi ve alt
bilesenlerinin Tiirkiye’deki kullanimi ve son yillardaki degisim seyri incelenmistir.

381



The

Journal of

Social

Science  Yeqr:3, Volume:3, Number:5 / Yil:3, Cilt:3, Say1:5 /2019

Arastirma sonucunda reel kesim (imalat sanayi) gliven endeksi disinda diger tim
ekonomik giiven endeks gostergelerinde kdtiimserligin etkin oldugu anlasilmistir.

Cetin ve Doganer (2017) calismasinda, insaat sektorii i¢in 6nemli degiskenlerden olan
insaat sektorii gliven endeksi ve konut sektorii fiyat endeksine ait 2011:1-2017:3 donemi
aylik verileri kullanilmigtir. Granger nedensellik analizi uygulanarak iki degisken
arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda Konut sektorii
fiyatlarinin Insaat Giiven Endeksinin nedeni olmadigi ve Insaat Giiven Endeksinin
Konut fiyatlarinin nedeni oldugu tespit edilmistir. Nedensellik iliskisinin yOniiniin
ingaat gliven endeksinden konut fiyat endeksine dogru oldugu anlagilmistir.

Yal¢in, Tirasoglu ve Cevik (2017) calismasinda, 2010:1-2017:7 donem araligindaki
aylik veri seti kullanilarak bolgesel bazli konut fiyat endeksleri ile ekonomik giiven
endeksi arasindaki iliski incelenmistir. ARDL yontemine gore degiskenler arasinda
uzun ve kisa donemli iliskinin varligi sinir testiyle analiz edilmistir. Ayrica faktor
analizi yardimiyla 12 bolgeye diisiiriilen konut fiyat endeksleri ile ekonomik giiven
endeksi arasindaki nedensellik iligkisi Granger, Toda ve Yamamoto nedensellik
testlerine gore aragtirilmistir. Analiz sonucu Akdeniz ve Dogu Karadeniz bolgelerindeki
konut fiyatlar1 ile ekonomik giiven endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. ARDL sonuglarina gore, sz konusu bdlgelerdeki endeks degiskenlerinin
uzun donemli iligkisinin 6n planda oldugu anlasilmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2017) ¢alismasinda, 2012:1-2016:10 dénem araligindaki aylik
veriler kullanilarak ekonomik giiven endeksi ile hisse senedi endeks bilesenleri arasinda
uzun donemli iligkinin varhigr test edilmistir. Arastirmada hisse senedi endeks
degiskenleri olan BIST 100, BIST Sinai, BIST Hizmetler endeksleri kullanilmis ve
degiskenler arasinda bulunan uzun dénemli iliski durumu Engle-Granger es biitiinlesme
yontemiyle test edilmistir. Bulgular neticesinde ekonomik giiven endeksi ile endeks
degiskenleri arasinda uzun donemli iligkinin varligi tespit edilmistir. Ayrica hata
diizeltme modeli sonuglarina gore ise ekonomik giiven endeksinin BIST 100,
BIST Sinai, BIST Hizmetler endekslerinin Granger nedeni oldugu anlagilmistir.

Kose ve Akkaya (2016) c¢alismasinda, yatirimci duyarliliginin gdstergesi olan tiiketici
giiven endekslerinin ve ilgili alt endekslerinin BIST_100 Getiri Endeksi iizerindeki
etkisi incelenmistir. Tiirkiye’de yatirimci duyarliligini yansitan giiven endekslerinden
Reel Kesim Giiven Endeksi’nin ve ilgili alt endekslerinden genel gidisat ve son ii¢ aylik
siparislerinin ya da bir baska deyisle beklenti ve egilimlerinin hisse senedi getirileri
tizerinde etkisinin oldugu anlagilmistir.

Usul, Kiiciiksille ve Karaoglan (2017) c¢alismasinda 2007:1-2017:1 dénemine ait
tiiketici ve reel kesim giiven endekslerindeki degisimlerin Borsa Istanbul 100 (BIST
100) endeksine etkisi incelenmistir. Endeks degiskenlerine Kapetanious, Shin ve Snell
(2006) modelleri yardimiyla gelistirilen KSS esbiitiinlesme testi uygulanmigstir. Test
sonucunda hem Tiiketici Giiven Endeksi ile BIST 100 endeksi, hem de Reel Kesim
Giliven Endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi tespit
edilmistir. Ayrica Tiiketici ve Reel Kesim Giiven Endekslerinin hisse senedi
piyasalarini kisa ve uzun donemde pozitif yonde etkiledikleri; uzun donem Tiiketici
Giiven Endeksi’nin BIST 100 endeksi iizerinde pozitif etkisinin Reel kesim Giiven
Endeksine gore daha fazla oldugu goriilmiistiir. Kisa donemde ise Reel Kesim Giiven
Endeksinin pozitif yondeki etkisinin Tiiketici Giiven Endeksine gore daha fazla oldugu
anlagilmistir.
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Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) g¢alismasinda Borsa Istanbul sektér bazinda endeks
getirileri ile reel kesim giiven endeksi arasinda kisa ve uzun dénemli iligkilerin durumu
hakkinda arastirma yapilmistir. Borsa endeksleri ile reel kesim giiven endeksi arasindaki
s6z konusu kisa / uzun donemli iligskiler ARDL sinir testi ile analiz edilmistir. Bulgular
neticesinde reel kesim giiven endeksi ile tiim sektor endeksleri arasinda hem kisa hem
de uzun donemli iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Ayrica kisa donem reel kesim giiven
endeks gostergesindeki artisin borsa endeks getirilerini (BIST Ulastirma ve BIST Tasg
toprak hari¢) pozitif yonlii etkiledigi anlasilmistir. Nedensellik sonuglari, agirlikli olarak
sektor endeks degerlerinden reel kesim giliven endeksine dogru bir nedensellik
iligkisinin varligini géstermistir. Bu durum, reel kesimdeki psikolojik egilimlerin hisse
senedi piyasasindaki degisimleri etkiledigine dikkat cekmektedir.

5. VERI SETi VE YONTEM

Bu galismada, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) Imalat Sanayi Iktisadi
Yonelim Istatistikleri ve Tiirkiye Istatistik Kurumu Ekonomik Giiven Endeksi
elektronik dagitim sistemleri verilerinden derlenen 2007:1-2019:1 donemlerine ait ‘Reel
Kesim Giiven Endeksi’ ve ‘Imalat Sanayi Kapasite Kullamm Orani® degiskenleri
kullanilmigtir. Arastirma kapsaminda oOncelikli olarak degiskenlerin zaman serisi
ozellikleri incelenmistir. Buna gore model sinamalarinda kullanilacak degiskenlerin
duragan olup olmadiklari ve eger duragan halde iseler hangi seviyede duragan hale
geldikleri Dickey-Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi ile belirlenmistir.

ADF birim kok testinde kullanilan siireg, (1) numarali denklemde gosterilmistir:

AY,
1)

o + yTrend + pYu + K& A o+ &

ADF birim kok modelinde, tahmin edilen (1) numarali regresyon denklemine gore
p’nun sifira esit olup olmadigi test edilmektedir. Ho hipotezi, yani p = 0
reddedilebiliyorsa, Y degiskeninin orijinal seviyesinde duragan olduguna, aksi durumda
duragan olmadigina karar verilir. Dickey-Fuller testlerinin amaci, bir degiskene bagl
olan zaman serisinin gecikmeli degerlerinin kullanilmasiyla otokorelasyonun
kaldirilmasinin saglanmasidir. Dickey & Fuller (1979) testinde optimum gecikme sayisi
Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. Phillips & Perron (1989) ve Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt & Shin (1992) testlerinde uzun donem varyans, Barlett g¢ekirdek
tahmincisi ile elde edilmis ve bant genisligi (bandwidth) Newey-West metodu ile
belirlenmistir.

Modelde kullanilan degiskenler arasinda sebep-sonu¢ baglantistnin gegerli olup
olmadiginin saptanabilmesi amaciyla Granger (1964, 1969) tarafindan literatiire
kazandirilan ve daha sonra ise Hamilton (1994) tarafindan gelistirilen VAR nedensellik
analizi yapilmistir. X¢, Y, iki sabit zaman serisi ise, Granger basit nedensellik modeli
asagidaki denklemlerde belirtilmistir:
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—_ m m
X = 1 i Xy + ijl i Vi + & ,

j=
(2)

—_ m m
Yi = j=1 Ci X + ijl i Y N ,

3)

Yukaridaki (2) ve (3) numarali denklemlerde X; ve Y: degiskenleri duragan
varsayllmaktadir. Buna gore hata terimlerinin birbirleri ile korelasyonu
bulunmamaktadir. Ik denklem icin a; ve bj degerleri birlikte sifirdan farkli olursa Yy, X;
’nin Granger nedenidir ve ikinci denklem igin ise c; ve dj degerleri birlikte sifirdan farkli
olursa, X;, Y; ’nin Granger nedenidir. Ancak her iki denklemdeki katsayr degerleri
sifirdan farkli degilse, X; ile Y; arasinda her hangi bir iliski s6z konusu degildir
(Granger, 1969: 431).

6. BULGULAR

Calismada kullanilan serilere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2°de gdsterilmistir. Tablo
2’ye gore tanimlayici istatistik serilerinin normal dagilim gdstermedigi anlagilmaktadir.

Tablo 2. Tammlayic Istatistikler

Reel Kesim Giiven Endeksi Kapasite Kullanim Orani

Ortalama 103.69 76.32
Maksimum 117.00 83.30
Minimum 59.80 62.00
Std. Sapma 9.89 3.87
Carpikhk -2.71 -1.36
Basiklik 11.59 5.76
Jargue-Bera 624.86 91.69
Prob. 0.00 0.00
Gozlem Sayist 145 145

2007:01-2019:01 yillar1 arasindaki “Reel Kesim Giiven Endeksi” ve “Imalat Sanayi
Kapasite Kullanim Oran1” degiskenlerinin Kartezyen modeline gore grafiksel gosterimi
asagida verilmistir:
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Sekil 2. Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani1 ve Reel Kesim Giiven Endeksi Grafigi

Sekil 2°de 2007:1-2019:1 donemine ait Kapasite Kullanim Oran1 (KKO) ve Reel Kesim
Giiven Endeksi (RKGE) degiskenlerinin 2008 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan ve kisa
slirede tim diinyaya yayilan son kiiresel ekonomik krizden etkilendigi grafikten
anlasilmaktadir.

6.1 Birim Kok Sinamalari

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Degeri
Model ADF PP KPSS
INRKGE C -3.226(1)** -2.953%%* 0.145
CT -3.270(1)* -3.014 0.074
INKKO C -2.480 -2.577 0.139
CT -2.517 -2.613 0.099
InRKGE C 0.0204 0.0418
(Prob.) CT 0.0754 0.1319
InKKO C 0.1223 0.1000
(Prob.) CT 0.3193 0.2750
Kritik
Degerler
o 1 C -3.476 -3.476 0.739
% cT -4.023 -4.023 0.216
v s C -2.881 -2.881 0.463
¢ CT -3.441 -3.441 0.146
C -2.577 -2.577 0.347
%10 cT -3.145 -3.145 0.119
Birinci Fark
Model ADF PP KPSS
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INRKGE C -8.297 -8.298 0.047
cT -8.265 -8.266 0.046
INKKO C 20.884 20,881 0.064
cT 20.852 20.848 0.056
Kritik
Degerler
"l C 23476 3476 0.739
cT -4.023 -4.023 0.216
" s C -2.881 -2.881 0.463
6 cT -3.441 -3.441 0.146
C 2577 2577 0.347
%10 cT -3.145 -3.145 0.119

Not: C: Sabitli model. CT: Sabit ve trendli model. ADF testinde maksimum gecikme sayis1 12 olarak
alinmis ve optimum gecikme sayis1 Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. Parantez igindeki sayilar
optimum gecikme sayilaridir. PP ve KPSS testlerinde uzun dénem varyans, Barlett ¢ekirdek tahmincisi ile
elde edilmis ve bant genisligi (bandwidth) Newey-West metodu ile belirlenmigtir. ***, ** ve * Ho
hipotezinin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde reddedildigini gosterir. ADF: Diizeltilmis Dickey
Fuller Testi, PP: Phillips Perron Testi, KPSS: Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Testi

Tablo 3’de InRKGE serisinin diizey degerlemesine gore ADF ve PP sabitli modelde %5
anlam diizeyinde; ADF birim kok testinin sabitli ve trendli modelinde %10 anlam
seviyesinde optimum 1. gecikmeden sonra duragan hale geldigi goriilmektedir. KPSS
modelinde diizey degerlerinde belirlenen test istatistigi kritik degerlerden kiigiik oldugu
icin bos hipotez kabul edilir ve serilerin duragan olduguna karar verilir. Schwarz bilgi
kriterine gore belirlenen ADF ve PP birim kok test istatistiginde birinci fark alma islemi
sonucu serilerin her ikisinin de (*P <0,001) duragan hale geldigi tablodan
anlagilmaktadir.

Tablo 4. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi icin hata kriterleri degerleri

Gecikme  LogL LR AIC SC HQ
0 608.0170 NA -8.912015 -8.869182 -8.894609
1 639.3026 61.19095 -9.313274 -9.184775 -9.261055
2 651.5916 23.67432 -9.435171 -9.221005 -9.348139
3 662.8198 21.30048* -9.541467 -9.241635* -9.419623*
4 666.8063 7.445521 -9.541270 -9.155771 -0.384613
5 671.0340 7.771360 -9.544617* -9.073452 -9.353148
6 671.5919 1.009188 -9.493998 -8.937167 -90.267716
7 673.4507 3.307533 -9.462510 -8.820012 -9.201415
8 676.2690 4.932035 -9.445132 -8.716968 -9.149225

Not: LogL: En ¢ok olabilirlik, LR: sirali degisken test istatistigi (her test % 5 seviyesinde), AIC: Akaike bilgi
kriteri, SC: Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri
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Tablo 4. incelendiginde, LR, SC ve HQ bilgi kriterlerine gore uygun gecikme sayisi “3”
olarak belirlenmistir. AIC kriteri agisindan 5. gecikme uygun oldugu goriilse de 4 hata
kriterinden 3’iiniin 3. gecikme uzunlugunda olmasindan dolay1 en uygun gecikme “3”
kabul edilmistir.

6.2. Granger Nedensellik Sitnamasi
Tablo 5. VAR Granger Nedensellik Testi Sonuglari
Sample: 2007M01 2019M01

Dependent variable: LNRKGE

Excluded Chi-sq df Prob.

LNKKO 9.218571 2 0.0100

Dependent variable: LNKKO

Excluded Chi-sq df Prob.

LNRKGE 84.74867 2 0.0000

Tablo 5°de P < 0,05 kosulu saglandigi i¢in Ho hipotezi reddedilir, alternatif hipotez
kabul edilir. VAR Granger nedensellik analizine gére Imalat Sanayi Kapasite Kullanim
Orani, Reel Kesim Giiven Endeksi’nin nedenidir. Ayni1 sekilde Reel Kesim Giiven
Endeksi, Kapasite Kullanim Orani’nin nedeni olarak kabul edilir. Boylece Granger
Nedensellik testi sonucunda her iki degisken arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi
oldugu anlagilmstir.

SONUC

Tiirkiye’de reel kesim giiven endeksi gostergeleri ile tiretim maliyetleri arasinda ters
yonlii bir iliski mevcuttur. Zira sektorel karar birimleri, aralarinda ortak paydayi
olusturan deger olgiitlerine ve yerlesik kurallara uygun hareket edecekleri konusunda
kusku duymazlarsa islerini yiirlitmenin maliyetini azaltirlar. Reel kesimin giiven
konusundaki egilimleri beklentilerini de sekillendirmektedir. Beklentiler, mevcut
bilgilere dayanarak yapilan gelecege doniik tahminlerdir. TCMB tarafindan reel sektor
temsilcilerine yonelik diizenlenen iktisadi yonelim anketleri, ekonomik duruma iliskin
yetkili temsilcilerin genel izlenimlerini ortaya ¢ikaran, 6zet bir gosterge niteligindedir.
2007 yilinda TCMB ve TUIK in iktisadi egilim anketlerinin yakin benzerlikte sorular
icermesi ve aymi hedef kesime uygulanmasi nedeniyle karsilasilan zorluklarin
giderilmesi i¢in TUIK tarafindan aylik sekilde yayimlanan Imalat Sanayi Egilim Anketi
(ISEA) kapsamma ait Kapasite Kullanom Orani bilesenlerinin 2010 yili Ocak ayi
itibariyle, TCMB tarafindan iktisadi Yonelim Anketi (IYA) sonuglarina bagh sekilde
hazirlanip sunulmasi konusunda mutabakat saglanmistir. [YA’ya verilen yanitlar, ilk
asamada igyerlerinin bir onceki yila ait ortalama {iretimde ¢alisan personel sayilariyla,
ikinci agamada tiretim degerleriyle, son asamada ise katma deger verileri kullanilarak
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agirliklandirilirken, 2017 yilinin Nisan ayi itibariyle agirliklandirmanin her sathasinda
anket kapsamina alinan igyerlerinin bir 6nceki yila ait iiretim degerleri esas alinmaya
baslanmustir. Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani toplulastirilmis haldeki sonuglari
ise, geriye doniigli olacak sekilde 2007:1-2017:3 donemi igin tekrar hesaplanarak
‘Istatistikler / Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) / Uretim, istihdam ve Ucret
Verileri’ baslig1 altinda kullanima agilmistir.

Bu calismada TUIK ve TCMB elektronik veri dagitim sistemi aylik verilerinden
derlenen 2007:1-2019:1 dénemine ait Imalat Sektdrii Kapasite Kullanim Oran1 (KKO)
ve Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) degiskenleri kullanilarak ampirik bir analiz
yapilmistir. Yapilan analizde geleneksel birim kok testlerinden ADF, PP, KPSS sabitli
ve sabit-trendli modelleri uygulanmis ve bant genisligi (bandwidth) Newey-West
metodu ile belirlenmistir. KPSS birim kok testinde diizey degerlerinde, ADF ve PP
birim kok test istatistiginde ise birinci fark alma islemi sonucu degiskenlerin her ikisinin
de duragan hale geldigi anlagilmigtir. Granger Nedensellik testi sonuglarina gore, her iki
degisken arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi oldugu kabul edilmistir. Bu durum,
ekonometrik yontemlerle uygulanan test sonuglarmmin anlamli oldugunu ve analizde
kullanilan RKGE ve KKO degiskenleri arasindaki uzun donemli etkilesimin varligini
gostermektedir.
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