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OZET

Bu ¢alismamin amact Tiirkiye orneginde imalat sanayi iiretim endeksinin (LIPI) belirleyicilerini
arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda secilen degiskenler, bankacilik sektorii tarafindan imalat
sanayisine kullandirilan krediler (LC), bu kredilere uygulanan faiz oram (INT), imalat sanayi kapasite
kullanim orami (CU), imalat sanayi yurt ici iiretici fiyat endeksi (LPI) degiskenleridir. Bu degiskenlere
ek olarak modele incelenen donem icerisinde meydana gelen 2008 kiiresel ekonomik krizi ile COVID-19
saglik krizi kukla degisken olarak eklenmistir. Kullanilan veriler Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) tarafindan yayimlanan 2007:1-
2022:9 donemine ait aylik verilerdir. Soz konusu iliski Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model (ARDL)
kullanilarak test edilmigtir. Calismadan elde edilen bulgular, imalat sanayi iiretim endeksi ile secilmis
degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin oldugunu ortaya koymustur. Giincel veriler kullanilarak
hazirlanan bu ¢alismanin bankacilik sektorii tarafindan imalat sanayisine kullandirilan kredilerin, kredi
faiz oranlarimin ve kapasite kullanim oranlarinin, 2008 kiiresel ekonomik krizin ve COVID-19 saglik
krizinin etkisi altinda, sektoriin ¢ikti potansiyeli iizerindeki etkisini ortaya koymast bakimindan literatiire
katkr saglamasi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Imalat Sanayi, Sektorel Kredi, Kapasite Kullanim Orani, 2008 kiiresel ekonomik kriz,
COVID-19, ARDL.
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DETERMINANTS OF INDUSTRIAL PRODUCTION IN TURKIYE

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the determinants of the manufacturing industry production
index (LIPI) in the case of Turkey. The variables chosen for this purpose are the loans extended by the
banking sector to the manufacturing industry (LC), the interest rate applied to these loans (INT), the
manufacturing industry capacity utilization rate (CU), the manufacturing industry domestic producer
price index (LPI). In addition to these variables, the 2008 global economic crisis and the COVID-19
health crisis were added to the model as dummy variables. The data used are monthly data for the period
2007:1-2022:9 published by the Banking Regulation and Supervision Agency (BDDK) and the Central
Bank of the Republic of Turkey (CBRT). This relationship was tested using the Autoregressive Distributed
Lag Model (ARDL). The findings obtained from the study revealed that there is a cointegration relationship
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between the manufacturing industry production index and selected variables. This study, which was
prepared using current data, is expected to contribute to the literature in terms of revealing the effects
of loans, loan interest rates and capacity utilization rates provided to the manufacturing industry by the
banking sector, on the output potential of the sector under the influence of the 2008 global economic crisis
and COVID-19 health crisis.

Keywords: Manufacturing Industry, Sectoral Credits, Capacity Utilization Rate, 2008 Global Economic
Crisis, COVID-19, ARDL.

JEL Classification Codes: C430, C810, D530, L60.

EXTENDED SUMMARY
Introduction and Research Questions & Purpose

Economic indicators such as industrial production index, PMI index, capacity utiliza-
tion rate and retail sales volume index with the effect of global developments in 2022 data show
that economic growth in Turkey may lose momentum (T.R. SBB Annual Economic Report,
2022: 18-23). In this context, examining the mutual relations between the real sector and the
financial sector and testing the factors affecting the manufacturing industry production in the
period covering both the 2008 crisis and the COVID-19 pandemic, which concerns the whole
world, is one of the issues that maintains its importance for the Turkish economy.

In this context, the aim of the study is to investigate the determinants of the manufactur-
ing industry production index (LIPI) using monthly data covering the period 2007:1-2022:9 in
the case of Turkey. The variables chosen for this purpose are the loans extended by the banking
sector to the manufacturing industry (LC), the interest rate applied to these loans (INT), the
manufacturing industry capacity utilization rate (CU), the manufacturing industry domestic
producer price index (LPI) and the COVID-19 health crisis. (D) variables. The data used were
obtained from the Banking Regulation and Supervision Agency (BDDK) and the Electronic
Data Distribution System (EVDS) of the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT).

Literature Review

Studies in the domestic literature focus on the studies examining the causality and co-in-
tegration relationship between the industrial production index and the variables, and the studies
examining the determinants of the industrial production index. These studies; Oziin & Ciftgi
(2007), Yildiz & Atasaygin (2015), Demirci (2017), Haykir &Aydin (2019), Sahin & Durmug
(2019), Beybur (2022) & Sezal (2022). The case studies examining the determinants of the
industrial production index are Yalginkaya et al. (2009), Barigik and Yayar (2012), Bayar &
Tokpunar (2014), Kaya, Giilhan & Giingor (2013), Oztiirk & Agan (2017) and Pekcaglayan
(2021).

Studies in the foreign literature focus on studies examining the effect of financial devel-
opment on economic growth and industrial production, and studies examining the effect of com-
mercial bank loans on economic growth and the manufacturing industry sector. Case studies
examining the impact of financial development on economic growth and industrial production;
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Khan et al. (2005), Jalil &Ma (2008), & Ahad et al. (2019). Case studies examining the effects
of bank loans and economic growth on the manufacturing industry; Obamiyu et al. (2012), Ebi
& Emmanuel (2014), Yakubu & Affoi (2014), Jhon & Terhemba (2016), Muchingami et al.
(2017) and Olawumi & Sola (2022).

Methodology

In the study, the determinants of the manufacturing industry production index were
investigated using the ARDL model. Generalized Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron
(PP) unit root tests were used to test the stationarity of the series, and it was seen that the inte-
gration degrees of the variables in the study provided the necessary prerequisite for the ARDL
test.

Diagnostic test statistics for the model results were calculated and according to the
results, it was examined whether there was autocorrelation at the 5% significance level, var-
ying variance and model-building errors in the model, and whether the stability condition of
the coefficients was met according to the CUSUM and CUSUMSAQ tests. After estimating the
appropriate ARDL model, model estimation was made in order to test the long-term relation-
ships between the variables.

Results and Conclusion

The findings obtained from the cointegration test in the study reveal that there is a long-
term relationship between the manufacturing industry production index and selected variables.
In addition, the statistical results obtained show that loan volume, capacity utilization rate and
COVID-19 dummy variables have a positive effect on LIPI; shows that interest rate and pro-
ducer price index variables affect LIPI negatively. In addition, in the short term, in parallel with
the long-term results of LIPI, it is seen that the manufacturing industry is positively affected by
the capacity utilization rate; It is observed that the interest rate applied to commercial loans in
TL and the domestic producer price index of the manufacturing industry are negatively affect-
ed. Loans, on the other hand, do not have a significant effect on LIPI in the short run.
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1. Giris

Ekonomideki toplam talebi karsilayabilmek icin mal ve hizmetlerin tiretim ve dagitimi-
ni tistlenen reel sektor, yiiksek istihdam ve gelir yaratma potansiyelinin yant1 sira kapasite olug-
turmada da etkili olmaktadir. Canli bir reel sektor tarim ve imalat faaliyetleriyle ekonomide
diger sektorlerle daha fazla baglant: kurulmasini saglamaktadir (Anyanwu, 2010: 31). Ornegin;
bir ekonomide reel sektor araciligiyla toplanan hanehalki tasarruflari, finansal sistemler aracili-
giyla yeniden endiistriye kazandirilmakta ve bu kaynaklar firmalar arasinda tahsis edilmektedir
(Sever & Han, 2015: 1). Imalat sanayi, uluslararasi rekabet giictiniin artirilmasinda, teknolojik
ve inovatif stratejilerin gelistirilmesinde yarattig1 katma deger, iiretim ve istihdamla ekonomik
acisindan reel sektor igerisinde 6nemli bir yer tutmaktadir (Kii¢iik Karaman, 2023: 690). Bu
yonleriyle imalat sanayi, modern bir ekonomide sahip oldugu dinamik faydalarla, ekonomik
biiyiimenin motoru olarak kabul edilmektedir (Muchingami vd., 2017: 5119). ikinci diinya
savagi sonrasinda, sanayi sektoriiniin biiyiime ve kalkinmada siiriikleyici bir gii¢ olusturdugunu
savunan iktisat¢ilardan biri de Kaldor’dur.

Kaldor (1968)’a gore sanayilesmenin biiylime hizi temel olarak talebin digsal bilegen-
lerine (liretilen mallara yonelik talebin gelir esnekliklerinin ¢ok otesine uzanan bir dizi gii¢)
baghdir. Bu talep kosullarinin izin verdigi sanayi liretiminin bilylime hiz1 ne kadar yiiksek olur-
sa; emegin fazla oldugu sektorlerden yiiksek verimlilige sahip sektorlere transfer edilme orani
da o kadar hizli olacaktir (Kaldor, 1968: 387). Kaldor, bir biitiin olarak ekonominin iiretkenlik
artig oranini belirleyen unsurun, bu transferin ger¢eklesme hizi oldugunu belirtmistir (Kaldor,
1968: 387). Kaldor, siirekli olarak sanayi dist sektorlerde ve 6zel olarak tarimda iggiicii fazlasi
bulundugunu ve bunun sonucunda istihdam diizeyindeki bir azalmanin, ayn1 zamanda iiretimde
de bir azalmaya yol agmayacagini savunmaktadir. Dolayisiyla Kaldor, bu art1 emegin diisiik
verimli sanayi dis1 sektorlerden yiiksek verimli sanayi sektoriine aktarilma oraninin, bir biitiin
olarak ekonomideki iiretkenlik ve iiretim artig oranini kismen belirledigi sonucuna ulagmakta-
dir (Bairam, 1991: 1277). Bu nedenle Kaldor’a gore sanayi sektoriiniin biiyiimenin ‘motoru’
oldugu goriisii hakimdir.

Sanayi sektorii icerisinde faaliyet gosteren ekonomik birimlerin iiretim faaliyetlerindeki
degisimlerin incelenmesi ve sektorde yasanan gelismelerin izlenmesi sanayi tiretim endeksi
ile saglanmaktadir (Kog, Kaya & Senel, 2016: 43). Tiirkiye’de sanayi tiretim endeksi NACE
Rev.2’nin Madencilik ve Tasocak¢iligi (B), Imalat (C) ile Elektrik, Gaz, Buhar ve Iklimlen-
dirme Uretimi ve Dagitimi (D) sektorlerini kapsamaktadir (TUIK, 2023: 2). Sanayi iiretim
endeksi icindeki en biiyiik pay imalat sanayiye aittir. Imalat sanayi iiretim endeksi ise imalat
sektorii icerisinde faaliyet gosteren kuruluglarin tiretimlerindeki degisimleri ifade etmektedir.

Tirkiye’de 2022 verileri yaganan kiiresel gelismelerin de etkisiyle sanayi iiretim en-
deksi ve kapasite kullanim oran1 gibi ekonomik gostergeler, Tiirkiye’de ekonomik biiyiimenin
ivme kaybedebilecegini gostermektedir (SBB, 2022: 21). Bu kapsamda hem 2008 krizini hem
de tiim diinyay1 ilgilendiren COVID-19 pandemisinin yagsandigi yillar1 da kapsayan dénemde
reel sektor ile finans sektoriintin kargilikli iligkilerinin incelenmesi ve imalat sanayi tiretimi-
ni etkileyen etmenlerin test edilmesi Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemini koruyan konulardandir.
Ayrica, herhangi bir hiikiimetin sanayilesme ve ekonomi tizerindeki performansint degerlen-
direbilmek veya politika 6nerilerinde bulunabilmek icin de imalat sanayi tiretimini etkileyen
faktorlerin bilinmesi 6nem arz etmektedir (Oztiirk & Agan, 2017: 2).

46



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve f§letme Dergisi, Cilt 20, Sayt 1, 2024, ss. 43-62
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 20, No. 1, 2024, pp. 43-62

Bu caligmada Tiirkiye ekonomisinde 2007:1-2022:9 doneminde imalat sanayi liretim
endeksinin belirleyicileri olarak imalat sanayi tarafindan kullanilan banka kredileri, kredi faiz
orani, kapasite kullanim oran1 degiskenleri ile modele digsal olarak dahil edilen 2008 kiiresel
krizi ve COVID-19 saglik krizi de8iskenleri ele alinmigtir. Degiskenler arasindaki iligki ARDL
modeli yardimiyla test edilmigtir. Caligma, Tiirk sanayi sektoriiniin bag aktdrii olarak nitelendi-
rebilcegimiz imalat sanayinin 2008 kiiresel krizi ve COVID saglik krizi atmosferinde tiretimi-
nin nasil etkilendigini, 6zellikle literatiirde siklikla kullanilmig olan de§iskenlerin kullanilmasi
yoluyla arastirmas: bakimimdan 6nemlidir. Ayrica, calismada son yayinlanan verilerin kullanil-
mas1 bakimindan ¢alisma giincel bir nitelik tagimaktadir. Tlgili alan yazini incelendiginde her
iki krizin etkisinin birlikte imalat sanayi liretim endeksi lizerindeki olast etkilerini aragtiran
bagka bir caligmaya rastlanilmamig olmasi da ¢aligmanin temel motivasyonu olmustur. Calisma
strasi ile girig, literatiir incelemesi ve ekonometrik yontem ve bulgulart boliimlerini takiben
sonug ve degerlendirmelerin yer aldig1 sonu¢ boliimiinden olugsmaktadir.

2. Tiirkiye’de Imalat Sanayi Mevcut Durum

Sanayi sektorti, Tiirkiye ekonomisinin gelismesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Sana-
yi sektorii, 2022 itibari ile GSYH’nin yaklagik %26’sin1 olusturmaktadir (TUIK, 2023). Sekto-
riin icindeki en biiyiik pay ise imalat sanayine aittir. 2022 yil1 verilerine gore Tiirkiye’de imalat
sanayi GSYH’s1 sanayi GSYH’sinin %83 ’iinii olusturmaktadir (TUIK, 2023).

Kiiresel ekonomi; Rusya-Ukrayna savasi, enflasyonist baskinin neden oldugu yasam
maliyetleri ve Cin ekonomisinde yasanan yavaslamanin etkileriyle miicadele etmektedir. Bu
sorunlarin yaninda 2019 yilinin son ¢eyreginde ortaya ¢cikan COVID-19 saglik krizi, ekonomi
tizerinde baskin olmasa da bir risk olarak kabul edilmektedir. Kiiresel ekonomi iizerinde etkili
olan bu gelismeler hem reel sektdr hem de finansal sektor tizerinde kirilganliklarin artmasina
yol agmistir (World Economic Outlook 2022: XVI). GSYH icinde en biiyiik paya sahip sektor
olan imalat sanayi sektorii, ticarete konu olan mal {iretimini iistelenen sektorlerden biri olmasi
nedeniyle kiiresel gelismelerden de en fazla etkilenen sektorler arasinda yer almaktadir. Tiir-
kiye ekonomisindeki cari islemler agiginin yiiksek seviyelere ¢ikmast ve buna bagl olarak
kisa ve uzun vadede olusan ekonomik istikrarsizliklar imalat sanayinin 6nemini yeniden giin
yiizline ¢ikarmustir (Yiikseler, 2023: 3). Tablo 1°de, Tiirkiye’nin imalat sanayine ait temel bazi
gostergeler sunulmustur.

Tablo 1’de yer alan bilgilere gore, ilgili donemde Tiirkiye’de GSYH reel biiyiimesi 2008
krizine bagl olarak 2007 yilinda %5,04 seviyesinde gerceklesirken 2008 yilinda %0,86 sevi-
yesine diismiis ve 2009 yilinda da %-4,85 olarak gerceklesmistir. Krizin etkisiyle 2008 yilinda
68,1 olan sanayi liretim endeksi de 2009 yilinda 61,3’e diiserken imalat sanayi iiretim endeksi
de ayn1 yillarda 66,6’ dan 59,1 e diismiistiir. Imalat sanayinin GSYH i¢indeki payinin en diisiik
oldugu yillar 0,15 ile 2009 ve 2010 yillaridir. imalat sanayinin GSYH igindeki payimim en
yiiksek oldugu yillar ise 0,22 orani ile 2021 ve 2022 yillaridir. Imalat sanayi kapasite kullanim
orani da 2007 yilinda 82 seviyesinden 2008 yilinda 78,5 seviyesine ve 2009 yilinda da 66,9 se-
viyesine diismektedir. Sanayi iiretim endeksi, imalat sanayi iiretim endeksi ve imalat sanayi ka-
pasite kullanim oranlarindaki bu diisiisiin temel nedeninin 2008 krizi oldugu diisiiniilmektedir.
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Tablo 1: imalat Sanayi Temel Gostergeler

GSYH  Imalat Sanayi/ Sanayi Uretim  Imalat Sanayi imalat Sanayi
Reel GSYH Endeksi Uretim Endeksi Kapasite
Biiyiimesi (2009=100) (2015=100) (2015=100) Kullammm Oram

2007 5,04 0,17 68,5 67,6 82

2008 0,86 0,16 68,1 66,6 78,5
2009 -4.85 0,15 613 59,1 66,9
2010 8,40 0,15 694 67,6 738
2011 11,25 0,16 80,1 784 77

2012 4,73 0,16 83,5 81,9 76,5
2013 8,55 0,16 89 88,1 76,7
2014 4,89 0,17 94,2 938 75

2015 6,12 0,17 100 100 76,8
2016 3,34 0,17 1034 1034 774
2017 748 0,18 1128 112,7 78,5
2018 3,01 0,19 114 113,9 76,8
2019 0,80 0,18 1133 113 759
2020 1,88 0,19 1158 1158 719
2021 1143 0,22 1349 1359 76,6
2022 5,56 0,22 1433 146 772

Kaynak: TUIK, TCMB EVDS, T.C. SBB

2007- 2022 doneminde sanayi liretim endeksi 96,9 seviyesinde gerceklesirken 2021 ve
2022 yillarinda 6nemli bir iiretim artis1 gerceklesmis ve 2021 yilinda endeks degeri 134,9’dan
2022 yilinda 1433 seviyesine yiikselmigtir (Tablo 1). Bu iiretim artisinda Covid-19 pandemisi
ve sonrasindaki siirecte Tiirkiye’ nin tedarikgi bir pozisyona gelmesi, ihracat yiikselisi ve reka-
betci kur seviyesi etkili olmaktadir (Yiikseler, 2023: 12).

Son bes yil icinde imalat sanayi biiylimesini olumsuz etkileyen temel gelismeler ise
2018 yilinda yaganan “Rahip Krizi” ile 2020 yilinda yaganan COVID -19 salginidir. Tlgili do-
nemde GSYH biiyiimesi ortalama %4,9 olarak gerceklesirken imalat sanayi iiretim endeksi
de ortalama 964 seviyesinde gerceklesmistir. Ancak Tiirkiye 'nin Avrupa Birligi iilkeleri ta-
rafindan tedarikci bir pozisyona gelmesi Covid-19 salginmin imalat sanayi i¢in bir avantaja
doniismesine yol agmaktadir. Bir¢ok lilkede COVID-19 salgin1 doneminde imalat sanayi iireti-
mi diiglis saglarken tilkemizde iiretim devam etmis ve bu durum 2021 ve 2022 yillarinda hem
ihracat hem de biiylime iizerinde olumlu etkiler birakmistir (Yiikseler, 2023: 12). Bu durum
pandemi doneminde imalat sanayi sektoriiniin beklenilenin aksine bir durum gelistirdigini gos-
termektedir.
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3. Literatiir

Calismanin bu boliimiinde, imalat sanayi tiretim endeksinin belirleyicilerini arastirmaya
yonelik yapilmig caligsmalar yerli ve yabanci ¢alismalar olmak iizere iki kategoride incelen-
migtir. Yerli literatiirdeki caligmalar, sanayi tiretim endeksi ile degiskenler arasi nedensellik ve
es biitiinlesme iligkisinin incelendigi ¢alismalar ve sanayi iiretim endeksinin belirleyicilerinin
incelendigi caligmalar iizerine yogunlagmaktadir.

Sanayi iiretim endeksi ile degiskenler arasi nedensellik ve es biitiinlesme iligkisinin
arastirilmasina yonelik yapilan calismalardan biri Oziin & Ciftgi’ye aittir. Oziin & Ciftci (2007)
caligmalarinda 1992:3-2006:12 déneminde Tiirkiye’deki sanayi iiretiminin bankalardaki kredi
hacmi tizerindeki etkisini Wavelet analizi ile incelemislerdir. Arastirmada granger nedensellik
sonuglari sanayi tiretiminin kredi hacmi lizerinde 24 aya kadar etkili oldugunu ancak kredi
hacminin 2 yil sonra sanayi iiretimini etkilemeye basladigin1 gostermektedir (Oziin & Cift-
¢i, 2007: 69). Bir diger caligma Yildiz & Atasaygin (2015)’1n ¢alismasidir. Yazarlar caligma-
sinda, Tirkiye’de 1984:1-2014:12 donemi icin sanayi iiretim endeksiyle hisse senedi endeksi
arasindaki iligkiyi Engle Granger ve Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile test etmistir.
Calismadan elde edilen bulgular, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu ve
Tiirkiye’de talep-takipli hipotezin gegerli oldugunu gostermektedir (Y1ldiz & Atasaygin, 2015:
477). Bu caligmalardan bir digeri ise Demirci (2017)’nin caligmasidir. Demirci, Tiirkiye’de
1999-2015 doneminde imalat sanayi iiretim endeksiyle yurt i¢i bankalarin imalat sanayisine
kullandirdig1 nakdi kredi hacmi arasindaki iligkiyi arastirmistir. Granger nedensellik testinin
kullanildig1 caligma bulgulari, kisa donemde iiretimden aylik nakdi kredi hacmine dogru ne-
densellik iligkisinin bulunmadigini, uzun dénemde ise iiretimden banka kredilerine dogru bir
nedensellik oldugunu ve degiskenlerin egbiitiinlesik oldugunu gostermektedir. (Demirci, 2017:
35-55). Haykir & Aydin (2019) ise 2005-2018 doneminde imalat sanayi kredi kullanimi1 ve
ihracat degerleri arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testleri ve etki tepki testleri kullanarak
incelemislerdir. Degiskenlerin liretim lizerindeki etkisini gosterebilmek amaciyla imalat sa-
nayi liretim endeksi analize dahil edilmistir. Caligmanin sonuglar1 imalat sanayi kredilerinden
ihracata dogru tek yonlii Granger nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymaktadir (Haykir &
Aydin, 2019: 515-530). Sahin & Durmus (2019) caligmalarinda 2006:01-2017:06 donemlerin-
de Tiirkiye’de ekonomik biiylime ile bankacilik sektorii kredileri arasindaki iligkiyi Augmented
Dickey-Fuller (ADF), Philips Perron (PP) ve Zivot-Andrews birim kok analizi ile incelemis-
lerdir. Ayrca Gregory-Hansen yapisal kirilmali eg biitinlesme testi ile de degiskenler arasindaki
uzun donemli iligki arastirilmistir. Analizde ekonomik biiyiimeyi temsilen sanayi iiretim endek-
si kullanilmistir. Caligmanin bulgular1 bankacilik sektorii kredisindeki %1°1ik artigin ekonomik
biiyiimeyi %0,37 oraninda artirdigint gostermektedir (Sahin & Durmus, 2019: 33). Beybur
(2022) 2017:1-2022:2 déneminde aylik veriler kullanarak imalat sanayi Yi-UFE oranlari, ban-
kacilik sektoriiniin ticari kredilere (TL) uyguladig: faiz oranlarmnin agirlikli ortalamasi, imalat
sanayisine kullandirilan banka kredileri ve bu kredilerin takipteki alacaklar: arasindaki iliskiyi
Engle-Granger esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi ile incelemiglerdir. Arastirma
sonuclar1 imalat sanayisine kullandirilan banka kredilerinden imalat sanayi YI-UFE orani, ti-
cari kredilere uygulanan faiz orani (TL) ve takipteki imalat sanayi kredilerine dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir (Beybur, 2022: 87-95). Sezal (2022) ise ¢a-
lismasinda Tiirkiye’de 2004-2022 doneminde imalat sanayi iiretimi ile Tiirkiye’de ticari kredi
kullandirimlari arasindaki iligskiyi zaman serileri analizleri ile incelemistir. Calisma sonuglari,
seriler arasinda es biitiinlesme iligkisinin var oldugunu dogrular niteliktedir (Sezal, 2022: 117).
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Sanayi tiretim endeksinin belirleyicilerinin incelendigi 6rnek caligmalardan biri Yalcin-
kaya vd. (2009)’ne aittir. Yazarlar ¢caligmalarinda 1989: q1-2009: q2 déneminde Tiirkiye’de
sanayi iiretim endeksi, ara mali ithalatinin toplam ithalat icerisindeki pay1, imalat sanayi ihra-
catinin toplam ihracat icerisindeki pay1 ve reel efektif doviz kuru endeksi arasindaki iligkileri
Vektor Otoregresyon (VAR) analizi yardimiyla incelemiglerdir. Caligma bulgularina gére hem
1996 yil1 6ncesi hem de 1996 yili sonrasi imalat sanayi ihracati, reel kur ve ara mali ithala-
tindaki degisimler en fazla kendi degismelerinden etkilenmektedir. 1996 yil1 6ncesi ara mali
ithalatinda imalat sanayi ihracati ve reel kurun etkili oldugu ifade edilirken 1996 yil1 sonrasi
ara mal ithalatindaki degismelerin imalat sanayi ihracatindan daha ¢ok reel déviz kurundaki
degismelerden kaynakli oldugu belirtilmigtir. Ayrica ¢aligmada imalat sanayi lizerindeki etki-
nin sanayi iiretim endeksinde olusturdugu tepkinin 8 ¢eyrek i¢in azalan sonrasindaki yaklagik
48 ceyrek icin artan bir durum olusturdugunu, bunun sonucunda yaklagik 14 yil sonunda go-
kun etkisinden kurtulunabilecegini ifade edilmistir (Yal¢mkaya vd., 2009: 121-125). Bir diger
calisma Barisik & Yayar (2012)’1n calismasidir. Yazarlar caligmalarinda Tiirkiye’de 1998:1-
2010:12 doneminde sanayi liretim endeksini etkileyen faktorleri vektor oto regresyon yontemi
ile incelemiglerdir. Sanayi iiretim endeksi, M2Y para arzi, nominal kur, petrol fiyatlari, kamu
harcamalari, hane halki tiiketim harcamalari, ithalat, ihracat ve interbank faiz oranlarinin de-
gisken olarak secildigi ¢aligmada sanayi iiretiminin en fazla ithalat ve kamu harcamalarin-
dan etkilendigi belirtilmistir (Barisik & Yayar, 2012: 54-58). Bayar & Tokpunar (2014) ise
Tiirkiye’de 2005:1-2011:1 doneminde 78 sektdr i¢in imalat sanayi iiretiminin belirleyicilerini
Augmented Mean Group (AMG) yontemiyle incelemiglerdir. Calisma bulgulari reel kur ve faiz
oranlart artiglariin sanayi liretimi iizerinde daraltict etki olusturdugunu gosterirken sektorel
ithalat, ihracat, verimlilik, toplam yatirim ve ticari ortaklarin GSYH’s1 degiskenleri ile imalat
sanayi Uretimi arasinda pozitif yonde bir iligki oldugunu gostermektedir (Bayar & Tokpunar,
2012: 76). Kaya vd. (2013) de caligmasinda Tiirkiye’de 1998:1-2009:4 doneminde 6zel sektor
yurt i¢i kredi hacminin gayri safi milli hasila, ihracat, ithalat, IMKB endeksi, kapasite kullanim
orani ve sanayi liretim endeksi lizerindeki etkisini En Kiiciik Kareler Yontemi (EKK), Johansen
Juselius Egbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik analizi yontemlerini kullanarak incelemis-
lerdir. Bulgular, ilgili donemde 6zel sektor yurt i¢i kredi hacminin, ekonomik biiyiime ve reel
sektorii olumlu yonde etkiledigini gdstermektedir (Kaya vd., 2013: 2-13). Bir diger ¢alisma
ise Oztiirk & Agan (2017)’a aittir. Yazarlar ¢alismalarinda, 2002: Q1-2012: Q4 déneminde
Tiirkiye’de sanayi liretiminin belirleyicilerini VAR modeli ile incelemislerdir. Modelde sanayi
iiretim endeksi bagimli degisken, ihracat, yatirim ve faiz oran1 bagimsiz degisken olarak kulla-
nilmustir. Caligma bulgulari ihracat ve yatirimlarin sanayi iiretimi iizerindeki etkilerinin olumlu
oldugunu gosterirken; faiz oraninin sanayi tiretimi ilizerindeki etkisinin negatif oldugunu gos-
termektedir (Oztiirk & Agan, 2017: 8-14). Pekgaglayan (2021) ise ¢alismasinda, Tiirkiye’de
2007-2020 doneminde ARDL analizi ile sanayi iiretim endeksinin belirleyicilerini incelemisgtir.
Calismanin bulgular1 uzun donemde elektirik tiiketimi ve kapasite kullanim orani verilerinin
sanayi iiretim endeksini aciklamada anlaml oldugunu gostermistir (Pekcaglayan, 2021: 435).

Yabanci literatiirdeki caligmalar ise finansal gelismenin ekonomik biiylime ve endiistri-
yel iretim tizerindeki etkisini inceleyen caligmalar ile ticari banka kredilerinin ekonomik biiyti-
me ve imalat sanayi sektorii tizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar iizerine yogunlagsmaktadir.

Finansal gelismenin ekonomik biiyiime ve endiistriyel iiretim iizerindeki etkisini ince-
leyen 6rnek ¢aligmalardan biri Khan vd. (2005) ne aittir. Yazarlar caligmalarinda, Pakistan’da

50



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve f§letme Dergisi, Cilt 20, Sayt 1, 2024, ss. 43-62
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 20, No. 1, 2024, pp. 43-62

1971-2004 doneminde ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iligkiyi ARDL yak-
lagimi ile incelemistir. Sonuglar, uzun dénemde finansal derinligin ve reel faizin ekonomik
biiylime iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Calismada cari donemde
reel faizin kisa donemde ekonomik biiyiime lizerindeki etkisinin ¢ok kiiciik ve pozitif oldugu,
sonraki donemde ise reel faizin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin negatif yonde oldugu
sonucuna ulasilmistir (Khan vd., 2005: 832). Bir diger calisma Jalil & Ma (2008)’ya aittir.
Yazarlar caligmalarinda 1960-2005 déneminde Cin ve Pakistan icin finansal gelisme ve eko-
nomik biiylime arasindaki iliskiyi ARDL yaklagimimi kullanarak incelemislerdir. Caligmada,
finansal gelismenin temsili olarak mevduat yiikiimliiliik oran1 ve 6zel sektore verilen krediler
kullanilmigtir. Caligma bulgulari, Pakistan’da finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda
pozitif ve anlaml bir iligkinin var oldugunu gosterirken Cin’de mevduat yiikiimliiliik orani i¢in
pozitif ve anlamli bir iligki ve 6zel sektore verilen kredi ile de pozitif ancak anlamsiz bir iligki
oldugunu gostermektedir (Jalil & Ma, 2008: 51). Ahad vd. (2019) ise ¢aligmalarinda 1972-
2014 doneminde Pakistan’da finansal gelismenin endiistriyel iiretim iizerindeki etkisini Bayer-
Hanck birlesik eg biitiinlesme teknigi ve VECM Granger nedensellik testi ile analiz etmislerdir.
Aragtirma sonuclar finansal gelisme ve endiistriyel liretim arasinda uzun dénemde iki yonlii
nedensellik oldugunu ortaya koymaktadir (Ahad vd.,2019: 1).

Banka kredilerinin ve ekonomik biiyiimenin imalat sanayi tizerindeki etkilerini incele-
yen 6rnek ¢alismalardan biri Obamiyu vd. (2012) ne aittir. Yazarlar ¢aligsmalarinda 1973-2009
doneminde es biitiinlesme ve VECM tekniklerini kullanarak banka kredilerinin ve ekonomik
biiytimenin Nijerya’daki imalat {iretimi tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Caligmanin bul-
gulari, Nijerya’da imalat kapasitesi kullaniminin ve banka kredi oranlarinin imalat tiretimini
onemli Ol¢iide etkiledigini gostermektedir. Ancak iilkede imalat tiretimi ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligki kurulamamigstir (Obamiyu vd. 2012: 19). Bir diger ¢alisma Ebi & Emmanuel
(2014)’e aittir. Yazarlar ¢alismalarinda 1972-2012 déneminde Nijerya’da ticari banka kredile-
rinin sanayi alt sektorleri tizerindeki etkilerini Hata Diizeltme Modeli (ECM) analizi ile ince-
lemislerdir. Caligsma bulgularina gore ticari banka kreMdileri Nijerya’daki imalat alt sektoriinii
olumlu ve 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Nijerya’da faiz oran1 sanayi sektorii ve sanayi alt sek-
torleri ¢iktilarinin 6nemli bir belirleyicisi degilken, doviz kuru sanayi sektorii ¢iktilarinin nega-
tif ve anlaml1 bir belirleyicisidir. Yakubu & Affoi (2014) calismalarinda Nijerya’da 1992’den
2012’ye kadar ticari banka kredilerinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini olagan en kii¢tik
kareler yontemi ile analiz etmiglerdir. Caligma bulgular1 Nijerya’da ticari banka kredisinin eko-
nomik biiylime iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Calismada tarim ve
imalat gibi sektorlerin kredilerle desteklenmesi de onerilmistir (Yakubu & Affoi, 2014: 11).
Jhon & Terhemba (2016) ise Nijerya’da 1980-2015 doneminde ticari banka kredilerinin imalat
sanayi lizerindeki etkisini imalat sektorii ¢iktisi, faiz orani, enflasyon, krediler ve avanslar ile
genis para arzi degiskenleri ile incelemiglerdir. Analizde ADF yontemi kullanilmistir. Calisma
bulgularina gore Nijerya’da enflasyon ve faiz orani imalat sektorii tizerinde negatif etkiye sa-
hipken, krediler ve avanslar ile genig para arzinin imalat sektorii iizerinde pozitif etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagilmistir (Jhon & Terhemba, 2016: 189). Muchingami vd. (2017), 2009-
2015 doneminde Zimbabve’de banka kredilerinin imalat sektorii performansi iizerindeki etki-
sini Stradan En Kiigiik Kareler (OLS) ve ADF yontemiyle analiz etmislerdir. imalat sanayi per-
formansini temsilen sanayi tiretim endeksi kullanilmistir. Caligsma sonuglart ticari banka kredi-
leri ile imalat sanayi tiretim endeksi arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugunu gostermektedir
(Muchingami vd., 2017: 5119). Olawumi & Sola (2022) ise Nijerya’da 1981-2019 déneminde
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banka kredileri, ekonomik biiyiime ve imalat sektorii performansi arasindaki baglantiy: incele-
miglerdir. ARDL yonteminin kullanildig1 ¢caligmada faiz ve enflasyon oraninin imalat sektorii
ciktisi lizerinde 6nemli bir etkisinin olmadig1 ancak ticari banka toplam kredisinin imalat sekto-
rii ¢iktis iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir (Olawumi & Sola, 2022: 204).

4. Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Bu calismada imalat sanayi tiretim endeksinin belirleyicileri ARDL modeli kullanilarak
arastirilmistir. Bu boliimde oncelikle ¢alismada kullanilan veri seti ve model hakkinda bilgi
verilecek olup, daha sonra yontem agiklanarak bulgular tartigilacaktir.

4.1. Veri Seti ve Model

Bu caligsmada, Tiirkiye 6rneginde banka kredileri, bankacilik sektorii tarafindan uygula-
nan faiz orani, imalat sanayi kapasite kullanim orani, imalat sanayi yurt i¢i iiretici fiyat endeksi,
2008 kiiresel finansal krizin ve COVID-19 saglik krizinin imalat sanayi tiretim endeksi ile ilis-
kisi 2007:1-2022:9 donemini kapsayan aylik veriler kullanilarak arastirilmaktadir. Kullanilan
veriler Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’'ndan (BDDK) ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) temin edilmistir.
Degiskenlere ait 6zet bilgiler Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Bilgiler

Degiskenler Degisken Aciklamalari Zaman Veri Kaynak
Arahgi  Periyodu
LIPI Imalat sanayi iiretim endeksi (mevsim ve 2007:1-  Aylik TCMB-EVDS
takvim etkilerinden arindirilmis) 2022:9
LC Imalat sanayine verilen ve toplam nakdi BDDK

ve nakdi olmayan kredilerin toplamindan
olusan kredi hacmi

CU Imalat sanayi kapasite kullanim orani TCMB-EVDS

LPI Imalat sanayi yurt ici iiretici fiyat endeksi TCMB-EVDS
(yi-iife)

INT TL cinsinden ticari kredilere uygulanan faiz TCMB-EVDS
orant

Dumcov Modelde a¢18a ¢ikan yapisal degisimleri Yazarlar
temsilen olusturulmug, COVID-19’un tarafindan
neden oldugu yapisal kirilmay1 temsil eden olusturulmustur.

ve 2020:7-2020:12 doneminde 1, diger
donemlerde O degerini alan kukla degisken

Dum?2008 Modelde a¢18a cikan yapisal degisimleri Yazarlar
temsilen olugturulmusg, 2008 kiiresel tarafindan
ekonomik krizin neden oldugu yapisal olusturulmustur.

kirilmay1 temsil eden ve 2008:3-2011:1
doneminde 1, diger donemlerde O degerini
alan kukla degisken
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Seriler arasindaki uzun ve kisa donem iligkilerini inceleyebilmek amact ile ARDL y6n-
temi kullanilarak tahmin edilecek model su sekildedir:

LIPL=oy +Bl LCt +B2 CUt +B3 LPI; +B4 INT; +& (D)

Model 1’de yer alan degiskenlerden LIPI, bagimli degisken olup mevsim ve takvim
etkilerinden armdirilmig imalat sanayi tiretim endeksini LC, imalat sanayisine kullandirilan
toplam nakdi ve nakdi olmayan kredilerin toplamindan olugan kredi hacmini, LPI imalat sanayi
yurt ici tiretici fiyat endeksini, INT TL cinsinden ticari kredilere uygulanan faiz oranini CU,
imalat sanayi kapasite kullanim oranini ifade etmektedir. LIPI, LC ve LPI degiskenleri loga-
ritmik formda kullanilmigtir. Modelde yer alan t zamani, o sabit terimi, [3’lar katsay1 paramet-
relerini ve € ise hata terimini ifade etmektedir. Modelde yer alan degiskenlere ait zaman serisi
grafikleri Grafik 1’de gosterilmistir.

Grafik 1: Degiskenlere ait Zaman Serisi Grafikleri
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Grafik 1, ¢alismada kullanilan deg8iskenlerin zaman icerisindeki egilimlerini sergile-
mektedir. 2007 yilinin 1. ay1 ile 2022 yilinin 9. ay1 kiyaslandiginda imalat sanayi iiretim endek-
si, bankacilik sektorii tarafindan imalat sanayisine verilen kredi hacmi, imalat sanayi yurt ici
iiretici fiyat endeksi ve faiz oranmin artt181 dikkat cekmektedir. Ancak imalat sanayi kapasite
kullanim orant serisinin, bu dénemlerde azaldig1 goriilmektedir. LIPI degiskenine ait zaman
serisi grafigi incelendiginde, 2008 ekonomik krizinin ve COVID-19 saglik krizinin etkileri
dikkat gekmektedir. Tki krizin etkisi kargilastirildiginda, 2008 krizinin daha uzun siireli etkisi-
nin oldugu goriilmektedir. 2008 krizi imalat sanayinde %10,8 oraninda daralma yasanmasina
neden olmustur (Alptekin, 2009: 7). Saglik krizinin etkileri, viriisiin yayilimina yonelik sosyal
mesafe kurali, COVID testleri uygulanmasi, maske kullanimi, dezenfektan kullanimi gibi 6n-
lemler sayesinde, o donemde getirilen sokaga ¢cikma kisitlamalar: esnetilerek iiretim siirecinin
aksamasinin 6niine gecilmistir.

Modelde yer alan degiskenlerden fiyat endeksi ve faiz orani degigkenlerinin artan bir
seyir izlediginde, imalat sanayi firmalarinin maliyetlerini arttiric1 etki agiga cikaracak olmasi
bakimindan negatif isaretli olmasi beklenmektedir. Uretim siirecinde, ihtiya¢ duyulan finans-
man girdisini temsilen kredilerin ve tiretimde kulllanilan kapasiteyi temsilen kapasite kullanim
oraninin arttirtlmasinin tiretim endeksi tizerinde olumlu bir etki yaratmasi beklenmektedir. Bu
nedenle bu iki degiskenin beklenen isareti pozitiftir. Modele etkisi dahil edilen kukla degis-
kenlerden Dumcov degiskeninin beklenen isareti pozitif veya negatif olabilir. Ancak dum2008
degiskeniin beklenen isareti negatiftir.

4.2. Yontem ve Bulgular

ARDL testi, Peseran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilmig bir yontem olup de-
Siskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini tespit etmek icin kullanilmaktadir. Bu testin diger
esbiitiinlesme testlerine gore bazi avantajlari vardir. Bunlardan ilki, degigkenlerin biitiinlesme
dereceleri farkli oldugunda bile esbiitiinlesme iligkisinin incelenmesine olanak tanimasidir. Bu
test varsayimina gore degiskenlerin biittinlesme dereceleri I(0) veya I(1) olabilmektedir. Bu test
iki asamal1 Engle-Granger (1987) ve Johansen (1989) esbiitiinlesme testlerine gore kiigiik or-
neklem grubunda daha iyi sonu¢ vermektedir. Testin bir diger avantaji ise uzun ve kisa donem
parametre tahmini yapilabilmesine imkan veriyor olmasidir (Cil Yavuz, 2015: 418).

Calismada, seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi arastirtlmadan once serilerin dura-
ganlik derecesine bakilmasi gerekmektedir. Ciinkii duragan olmayan serilerle ¢alismak sahte
regresyon sorununa neden olabilmektedir (Canbay, 2019: 145). Bu calismada, serilerin dura-
ganligini sinamak icin Genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok
testlerinden yararlanilmigtir. ADF ve PP birim kok testlerinin sifir hipotezi serinin birim kok
icerdigi yoniindedir. Elde edilen birim kok test sonuclari Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3’te yer alan sabitli, sabitli ve trendli model sonuglarina gére hem ADF hem de
PP birim kok test sonuglar1 tiim degiskenlerin %1 anlam diizeyinde birinci farkinda duragan
oldugunu gostermektedir. Dolayist ile serilerin biitiinlesme dereceleri I(1)’dir. ARDL testinin
uygulanabilmesi icin bagimli degiskenin I(1) diger degiskenlerin ise I(0) ya da I(1) olmasi
gerekmektedir. Bunun sebebi ise sadece 1(0) alt degerleri i¢in ve I(1) iist degerleri i¢in kritik
degerlerin hesaplanmis olmasidir (Canbay, 2019:146). Bu c¢alismada yer alan degigkenlerin
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biitiinlesme dereceleri ARDL testinin uygulanabilmesi i¢in gerekli 6n kosulu saglamaktadir.
Dolayist ile de8iskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi ARDL modeli ile tespit edilebilir du-
rumdadir.

Tablo 3: Birim Kok Test Sonuclari

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degisken t-istatistik olasihk t-istatistik olasihik
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP

LIPI -0.8073 -03797  0.8144 09088  -3.9573 -3.7305  0.0117 0.0226
ALIPI -15.1375%  -16.5858* 0.0000 0.0000 -15.1044* -16.6764* 0.0000 0.0000
LC 2.0724 20724 09999 0.9999  0.0302 0.0101 0.9964 0.9962
ALC -13.1547*  -13.1983* 0.0000 0.0000 -13.4290* -13.4292* 0.0000 0.0000
CU -3.1749 -3.1749 00231 0.0231  -3.1582 -3.1582  0.0962  0.0962
ACU -12.5152*%  -12.4719*% 0.0000 0.0000 -12.5024* -12.4560* 0.0000 0.0000
LPI 4.1705 5.9541 1.0000  1.0000 2.8409 42173 1.0000  1.0000
ALPI -3.7329%  -5.1324*  0.0043 0.0000 -6.0229%  -6.0229*  0.0000 0.0000
INT -2.5737 -2.3484  0.1003 0.1581  -3.6773 -2.7064  0.0263 0.2353
AINT -8.1544*  -7.0683* 0.0000 0.0000 -8.1279*  -7.0122* 0.0000 0.0000

Not: *, %1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir. Gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi Krite-
rine (SIC) gore belirlenmistir.

Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL model tahmini icin gerekli
on kosullarin saglanmasi lizerine egbiitiinlesme iligkisi tahmin edilebilir. Caligmaya dahil edi-
len bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligki 2 nolu model iizerinden
tahmin edilmistir.

LIPI=80+3% ; 81; LIPI, i+ 85; LCo_ i+ o 831 CU_ i+ 84; LPI,_; +Z7i”:0 0si INT,_; +uc  (2)

Model 2’de yer alan §’lar bagimsiz degigkenlere ait katsayi matrisini, k,l,m,n ve p de-
giskenlerin optimal gecikme uzunlugunu ve u hata terimini temsil etmektedir. Bu modelin
tahmin edilmesi ile birlikte uygun modelin ARDL (4,2,7,2,1) olduguna karar verilmistir. Bu
model sonuglarina yonelik yapilan tanisal test sonuclari Tablo 4’te verilmistir. Bu sonuglara
gore modelde %5 anlamlilik seviyesinde otokorelasyon, degisen varyans ve model kurma ha-
talarinin olmadig1 goriilmektedir. Ayrica, Grafik 2°de yer alan ve katsay1 istikrarini gosteren
CUSUM testlerinin sonuglar, CUSUM ve CUSUMSQ degerlerinin %5 giiven aralig1 igeri-
sinde seyrettigini ve buna gore ARDL (4,2,7,2,1) modelinden elde edilen katsayilarin istikrarli
oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4: ARDL (4,2,7,2,1) Tamisal Test Istatistikleri

Test istatistik Olasihk
Breusch-Godfrey LM testi 0.7925 0.6728
ARCH 04715 0.4923
Reset Test 44145 0.0372
F 810.0568 0.0000
R? 0.99

Diizeltilmis R? 0.98

CUSUM Istikrarl

CUSUMSQ istikrarh

Grafik 2: CUSUM ve CUSUMSQ Sonuclari

2021

cusum

5% Significance

14
12
1.0
0.8
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0.4
0.2

0.0 ——

0.2
0.4
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——— CUSUM of Squares

2022

5% Significance

Uygun ARDL modelinin tahmin edilmesinin ardindan degiskenler arasindaki uzun do-
nemli iligkileri test edebilmek amaciyla 3 nolu model tahmin edilmistir.

ALIPIt=60+Zi‘(=1 61 AL[P]t—i"’Zg:o 82 ALCC—i"’Z:ﬁO 83 ACUt—i"'ZLo 84; ALPI,_; +Zf=o 85; AINT,_; +

8,LIPI,_; +85LC,_; +8oCU,_; +8,oLPL,_; +811INT,_; +u,

3)

3 no’lu esitlikteki degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkilerin test edilebilmesi i¢in;

H==== (esbiitiinlesme yoktur)
H:Enaz 6 20 (esbiitiinlesme vardir)
hipotezleri kurulmaktadir. Hipotezleri sinamak icin modelde yer alan ====0 katsayila-

riin esanli olarak sifira esit olup olmadigi Wald F testi yardimiyla incelenmektedir. Testlerin
sonucunu belirlemek icin, F istatistiklerinin hesaplanan degeri, Pesaran v.d. (2001) tarafindan
hazirlanan alt sinir I (0) ve tist sinir I (1) kritik degerleri ile kargilagtirilmaktadir. Test istatistik-
lerinin hesaplanan degeri, tist sinir I (1) kritik degerinden biiyiikse, sifir hipotezi reddedilmekte
ve degiskenler arasinda egbiitiinlesme ilskisinin var oldugu reddedilememektedir.
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Tablo 5: ARDL (4,2,7,2,1) Sinir Testi Sonuclar:

F istatistik Anlam Diizeyi 1(0) I(1)
%] 329 437
7.1382 %5 256 3.49
%10 22 3.09

ARDL sinir testinden elde edilen sonuglar Tablo 5’te verilmigtir. Tabloda yer alan so-
nuglar, %1 anlamlilik seviyesinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gos-
termektedir. Diger bir ifade ile bu sonuglar, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin
oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisi ile modele eklenen bagimsiz degiskenlerin, bagiml
degisken olan LIPI’yi uzun déonemde etkiledigi soylenilebilir.

Degiskenler arasindaki kisa donem dinamiklerini elde etmek i¢in ise 4 nolu modelde yer
alan hata diizeltme modeli tahmin edilmistir.

ALIPIFSO—FZ%‘:I O1i ALIPIt_i+Z%=0 O2i ALC,_+X T 83 ACU,_i )= 84y ALPI,_;

4
+Z?=0 65i AINTt_i+66DumC0vt+67Dum2008t+ 68ECM1_1+u2t ( )

Burada, O, hiz ayarlama katsayisidir ve bize denge i¢in kisa vadeli diizeltmeleri vermek-
tedir. ECM, , hata diizeltme terimi olup; bu terimin katsayisi olan 8, kisa ddnemde meydana ge-
len bir dengesizligin ne kadariin uzun dénemde diizelecegini gostermektedir. 94 katsayisinin O
ile -1 arasinda ve istatistiksel olarak anlamli olmas1 beklenmektedir. Modelde yer alan dumcov
ve dum2008, modelde agiga ¢ikan yapisal degisimleri temsilen olusturulmustur. DUMCOV
degiskeni, COVID-19’un neden oldugu yapisal kirilmayi temsil eden ve 2020:5-2021:11 do-
neminde 1, diger donemlerde O degerini alan kukla degiskendir. DUM2008 degiskeni ise 2008
kiiresel ekonomik krizini temsilen modele eklenmis kukla degiskendir. Bu kukla degisken ise
2008:3-2011:1 doneminde 1 diger zamanlarda O degerini almaktadir.

ARDL (4,2,7,2,1) modeline ait kisa ve uzun donem tahmin sonuglar1 Tablo 5’te goste-
rildigi gibidir. Sonuglar incelendiginde, uzun dénemde, iiretici fiyat endeksi, kapasite kullanim
oran1 ve kredi de8iskenlerinin %1; ticari kredilere uygulanan faiz orani degiskeninin ise %5
anlam seviyesinde imalat sanayi liretim endeksi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir et-
kiye sahip oldugu goriilmektedir. Sonuglar, uzun dénemde kredi hacmi ve kapasite kullanim
oran1 degiskenlerinin LIPI iizerinde pozitif; faiz oran1 ve iiretici fiyat endeksi degiskenlerinin
LIPI’yi negatif yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Kisa donem model sonuclarina gore ise
LIPI’nin uzun donem sonuglarina paralel olarak CU ve LPI degiskenleri tarafindan pozitif; INT
degiskeni tarafindan ise negatif yonde etkilendigi goriilmektedir. COVID-19 olarak bilinen
koronaviriis salgininin etkisini gosteren DUMCOV kukla degiskeni ile 2008 kiiresel ekonomik
krizinin etkisini 6lcen DUM2008 kukla degiskeni yardimiyla incelenen donem igerisinde ya-
sanmuis iki onemli krizin imalat sanayi liretimi iizerindeki etkisi de dl¢lilmiistiir. Bu sonuglara
gore 2008 krizinin imalat sanayi tiretimi lizerinde olumsuz bir etki yaptigint ancak COVID-19
salgininin pozitif yonde etki yaptig1 dikkat cekmektedir.
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Tablo 6: Kisa ve Uzun Dénem Model Tahmin Sonuclari

Kisa Dénem Model Tahmin Sonuclar:

Degisken Katsayr Standart Hata t-istatistik Olasiik
D(LIPI(-1)) -2.2564%* 0.0811 -3.1590 0.0019
D(LIPI(-2)) -0.1474%%* 0.0571 -2.5802 0.0108
D(LIPI(-3)) -0.1185%* 0.0481 -2.4620 0.0149
D(LC) -0.0028 0.0709 -0.0396 0.9684
D(LC(-1)) -0.1465 0.0977 -1.4997 0.1357
D(LPI) 0.2260%** 0.0912 24788 0.0142
D(LPI (-1)) -0.0447 0.0791 -0.5654 0.5726
D(LPI (-2)) 0.1146 0.0789 1.4520 0.1485
D(LPI (-3)) 0.0109 0.0792 0.1375 0.8908
D(LPI (-4)) -0.1176 0.0785 -1.4972 0.1363
D(LPI (-5)) 0.1042 0.0778 1.3399 0.1822
D(LPI (-6)) 0.1091 %% 0.0629 1.7333 0.0850
D(CU) 0.0089* 0.0006 14.7006 0.0000
D(CU(-1)) 0.00227 0.0008 2.5681 0.0111
D(INT) -0.0022* 0.0029 -3.1204 0.0021
DUMCOV 0.0152* 0.0029 5.1636 0.0000
DUM?2008 -0.0061* 0.0022 -2.7661 0.0063
ECM, -0.4920* 0.0740 -6.6465 0.0000
Uzun Dénem Model Tahmin Sonuclar:

Degisken Katsayr Standart Hata t-istatistik Olasiik
LC 0.4000* 0.0267 14.9543 0.0000
CU 0.0070* 0.0006 10.1987 0.0000
LPI -0.0993* 0.0216 -4.5886 0.0000
INT -0.0010%* 0.0005 -2.0047 0.0467
C -1.4208* 0.1393 -10.1931 0.0000

Not: *,** ve *** girast ile %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde, istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5’te yer alan hata diizeltme model sonuclar1 hata diizeltme teriminin negatif isa-
retli ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Bu sonug, uzun donem dengesinde
bir sapma meydana gelmesi durumunda, sistemin tekrar dengeye gelecegini ifade etmekte olup,
kisa donemde yasanan bir sokun etkisiyle uzun dénem dengesinde meydana gelecek sapmanin
1 aylik donem sonunda yaklasik olarak %49.2’sinin giderilebilecegini gdstermektedir.

Calismadan elde edilen bulgular degerlendirildiginde bankacilik sektorii kanaliyla ima-
lat sanayisine kullandirilan kredi hacminin sonuglart Sezal (2022), Demirci (2017), Kaya vd.
(2013), Muchingami vd. 2017), Jhon & Terhemba (2016), Ebi & Emmanuel (2014), Obamiyu
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vd. (2012)’nin sonuglariyla, kapasite kullanim oran1 sonuglart Pek¢aglayan (2021) ve Obamiyu
(2012)’nun sonuglariyla, imalat sanayi yi-iife sonuglart Jhon & Terhemba (2016)’nin sonugla-
riyla, kredi faiz oranlar1 Oztiirk & Agan (2017) ile Jhon & Terhemba (2016) nin sonuglariyla
genel olarak paralellik gosterdigi goriilmektedir.

5.Sonug

Bu ¢aligmanin amaci, 2007 den 2022 ye kadar aylik zaman serisi verilerini kullanarak,
donemin iki 6nemli krizi olan 2008 kiiresel ekonomik krizi ile COVID-19 saglik krizinin etkisi
altinda, Tiirkiye’deki imalat sanayi tiretiminin belirleyicilerini aragtirmaktir. Bu faktorler imalat
sanayi tarafindan kullanilan banka kredileri, kredi faiz orani, imalat sanayi kapasite kullanim
orani, imalat sanayi yurt ici tiretici fiyat endeksi, 2008 kiiresel ekonomik krizi ve COVID-19
saglik krizi seklindedir. Secilmis degiskenlerden imalat sanayi tarafindan kullanilan krediler ve
kredi faiz oran1 degiskenleri reel sektor ile finans sektorii arasindaki iligkinin, kapasite kullanim
orani sektoriin i¢ dinamiklerinin, fiyat endeksi, kiiresel ekonomik kriz ile saglik krizi ise digsal
faktorlerin imalat sanayi tiretimi tizerindeki etkisini 6lgmektedir.

Calisma, Tiirk sanayi sektoriiniin bag aktorii olarak nitelendirebilcegimiz imalat sana-
yinin 2008 kiiresel krizi ve COVID saglik krizi atmosferinde iiretiminin nasil etkilendigini,
ozellikle literatiirde siklikla kullanilmig olan degiskenlerin kullanilmasi yoluyla arastirmasi
bakimindan 6nemlidir. Ayrica, calismada son yayinlanan verilerin kullanilmasi bakimimdan
calisma giincel bir nitelik tasimaktadir. Ilgili alan yazini incelendiginde her iki krizin etkisinin
birlikte imalat sanayi tiretim endeksi iizerindeki olas1 etkilerini arastiran bagka bir calismaya
rastlanilmamig olmasi da caligmanin temel motivasyonu olmustur.

Bu c¢alismada esbiitiinlesme testinden elde edilen bulgular, 2008 kiiresel krizi ve CO-
VID saglik krizi atmosferinde imalat sanayi iiretim endeksi ile secilmis degiskenler arasinda
uzun donemli bir iligkinin oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica elde edilen istatistiksel sonug-
lar, kredi hacmi ve kapasite kullanim oran1 degiskenlerinin LIPI iizerinde pozitif bir etki olug-
tururken; faiz orani ve iiretici fiyat endeksi degigkenlerinin LIPI'yi negatif yonde etkiledigini
gostermektedir. Buna ilaveten kisa donemde, LIPI’nin uzun donem sonuglarina paralel olarak
imalat sanayi kapasite kullanim orani tarafindan pozitif etkilendigi goriiliirken; TL cinsinden
ticari kredilere uygulanan faiz oran1 ve imalat sanayi yurt ici iiretici fiyat endeksi tarafindan ise
negatif yonde etkilendigi goriilmektedir. Kredilerin ise kisa donemde LIPI {izerinde anlaml1 bir
etkisi bulunmamaktadir. Kisa donem model sonuglarinda etkisi goriilen 2008 kiiresel ekonomik
krizi ile ve COVID-19 saglik krizinin ise imalat sanayi iiretim endeksi {izerinde sirastyla nega-
tif ve pozitif yonlii etkileri gézlenmektedir.

Calismadan elde edilen bulgular dogrultusunda imalat sanayi iiretim endeksinin art-
tirilmast igin; i) imalat sanayisinin mevcut kapasitesi icinde fiilen kullandig1 kapasite kulla-
nim oranlarmin artirilmasi, ii) tiretim ve yatirim girisimlerini destekleyebilmek igin ihtiyag
duyulan ucuz finansman erigiminin saglanmasi, iii) iiretim maliyetlerinin diigiiriilmesi ve iv)
ekonomik kriz ve COVID-19 salgin1 donemlerindeki gibi iiretim siirecini aksatabilecek olasi
soklara karsilik sanayi politikalarinin diizenlenmesi ve bu durumlarda normallestirme stirecinin
hizlandirilmasi, v) devlet tarafindan tiretici firmalara yonelik iyilestirici nlem paketlerinin uy-
gulanmasi faydali olacaktir. 2008 kiiresel ekonomik krizi, faiz orani ve fiyat endeksi degisken-
lerindeki artig ise imalat sanayi lizerinde maliyet yaratmasi sebebiyle sektorel tiretim iizerinde
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negatif etki olusturacaktir. Ancak, bulgular kredi hacmi, kapasite kullanim oran1 ve COVID-19
saglik krizinin imalat sanayi iiretimine etkisinin pozitif yonlii oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
pozitif etki ile sektoriin kapasite kullanimindaki artigin imalat sanayi iiretimini tegvik edecegi
anlasilmaktadir. Tiim diinyada felaket olarak adlandirilan ve pekcok sektorii olumsuz yonde et-
kileyen COVID-19 salgininin neden oldugu kisitlamalarin, sektor acisindan olumsuzluk yara-
tacag1 beklense de devletin istihdam tegvikleri ile stoklamaya ve temel ihtiyaclar1 karsilamaya
yonelik artan talebin etkisi ile sektorel iiretimi artirdig1 goriilmektedir. Ozellikle COVID-19’un
etkisi altinda normallesme siirecine erken gecilmesi ile birlikte iiretim siirecindeki aksamalarin
kisa siireli kalmasimin, iiretim kaybinda yaganabilecek ciddi kirilmalarin 6niine gectigi diisii-
niilmektedir.

Katki Oram Beyam

Makale yazarlar ¢alismaya esit oranda katkida bulunmuglardir.

Cikar Catismasi Beyam

Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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