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Sanayi iiretimi iilkelerin makroekonomik giiciinii gosteren en onemli verilerden biridir. Ayni sekilde iilkelerin
global ¢apta rekabet giiciinti yansitan CDS primi ve sosyal refahin en biiyiik gostergelerinden olan TGE de
ekonomistlerin en ¢ok takip ettigi verilerdendir. Calismamizda, Tiirkiye orneginde, 2012:01- 2025:12 déneminde
aylik frekansta gerceklesen veriler ile sanayi iiretim endeksi (SUE) iizerinde tiiketici giiven endeksi (TGE) ve CDS
priminin etkisi analiz edilmistirv. Jeopolitik konumu sebebiyle hem Avrupa hem de Orta Dogu’daki finansal ve
politik soklardan etkilenen iilke olmasi sebebiyle Tiirkiye drnegi tercih edilmigtir. STATA analiz programinda, énce
serilerin dogal logaritmast alinmis, sonrasinda duraganligi analiz edilmig, ardindan yapisal kirilmali birim kok
testleri yapilnigtir. Sonug¢larin ¢apraz kontrolii icin hem Engle Granger hem de Johansen esbiitiinlesme testleri
uygulannugtir. Iki degiskenle yapilan analiz sonuclart ile ii¢ degiskenin birlikte kullamldigi analiz sonuclar
farkldagmistir: Bu da iki degiskenli iliskilerin Tiirkiye gibi karmagsik ekonomileri agiklamakta yetersiz kaldigini,
finansal sistemin bir biitiin olarak degerlendirilmesi gerektigini gostermistir. Analiz sonuglarimiza gore iiretimi
canlandirmak icin tiiketici giivenini artirmaya ¢alismak yerine bor¢lanma maliyetlerini diisiirviicii politikalar
izlemek daha hizli sonuglar verecegi ongoriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sanayi Uretim Endeksi, Tiiketici Giiven Endeksi, CDS Primi.
Abstract

Industrial production is one of the most important indicators of a country's macroeconomic power. Similarly, CDS
premiums, which reflect a country's global competitiveness, and the consumer confidence index (CCI), one of the
key indicators of social welfare, are among the most scrutinized data by economists. The aim of this study is to
analyse the impact of the CCI and CDS premium on the industrial production index (IPI) in Tiirkiye, using monthly
data from 2012:01 to 2025:12. Tiirkiye was chosen as an example because, due to its geopolitical location, it is
affected by financial and political shocks in both Europe and the Middle East. Firstly, the natural logarithm of the
series was calculated, and then its stationarity was analyzed. After structural break unit root tests. Both Engle-
Granger and Johansen cointegration tests were applied to cross-check the results. The empirical findings from
two-variable analyses differ from those based on three-variable models. This has shown that bivariate
relationships are insufficient to explain complex economies like Tiirkiye's, and that the financial system as a whole
need to be evaluated. According to the analysis, rather than attempting to boost consumer confidence to stimulate
production, pursuing policies that lower borrowing costs will yield faster results.
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1. GIRIS
Ulkelerin kiiresel dlgekteki rekabet giicii biiyiik 6lciide ekonomik kapasiteleriyle iliskilidir. Ekonomik
kapasiteyi ve giicii belirleyen temel unsurlarin basinda da sanayi iiretimi 6nemli bir yer tutmaktadir.

Sanayi tiretimi, verimlilik artigi, istthdam yaratmasi ve ihracat gelirleri kanaliyla makroekonomik
direnci giiclendirir. Ekonomik giiclenmenin etkisiyle issizlik azalir, gelir diizeyi ve halkin yasam
standard1 yani sosyal refah artar. Ozetlemek gerekirse, sanayi iiretiminin en biiyiik motivasyonu dis
pazarlara ulagmak yani ihracat olsa da sosyal refah diizeyinden de bagimsiz degildir.

Sosyal refah diizeyinin artmasi, iilkenin giivenli destinasyon sifatint 6ne ¢ikarir ve turizmden saglik
hizmetlerine kadar her sektérde canlanma yasanir. Bu canlanma sayesinde ekonominin gelecegine
iligkin belirsizlik algis1 azalarak, hanehalkinin beklentilerini olumlu yonde etkiler ve bu kosullar tiikketici
giiveninde yani tiiketicilerin harcama egiliminde artiga sebep olur. Yiiksek tiiketici giiveni, ekonominin
siirdiiriilebilir biiyiimesine iliskin beklentiyi giiclendirirken, makroekonomik risk algisinin da
azalmasina katki saglar. Bu siirecte iilkenin bor¢lanma maliyeti azalir ve global risk algisinin en biiyiik
gostergesi olan kredi temerriit takasi (CDS) priminde gerileme goriiliir.

Tiiketici giivenindeki degisimler, yurti¢i talep ve GSYIH biiyiimesi hakkinda oncii bilgiler
saglamaktayken; CDS primleri de finansal piyasalarin, iilkenin ekonomik istikrarina dair algisin
gostermektedir. Sanayi {iretimi ise bunlarin sonucunu yansitmaktadir. Bu yiizden bu degiskenler
arasindaki iliskinin analizi, ekonomik kirilganligin finansal risk gostergelerine nasil yansidigini ortaya
koyma potansiyeline sahiptir.

Caligmamizda sanayi liretim endeksi (SUE) tizerinde tiiketici gliven endeksi (TGE) ve CDS priminin
etkileri incelenmistir. Analiz igin STATA programi1 kullanilmistir. Verileri segerken reel sektor, hanehalki
ve finansal piyasalardan birer degisken alarak ekonominin sac ayagi olusturulmasi amaclanmaistir.
Secilen degiskenlerin tanimlart diisiiniildiigiinde, SUE ve TGE’nin birlikte hareket edecegi, CDS
priminin ise ters yonlii etki edecegi diisiiniilmektedir. Ancak volatilitenin yiiksek oldugu Tiirkiye
ekonomisinde analiz sonuglar1 teorik beklentilerle tam olarak ortiigmemistir.

Sanayi iiretim endeksinin, hisse/ faiz getirileri, enflasyon, ekonomik biiylime vb makroekonomik
degiskenlerle arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Ancak sanayi liretim endeksi
ile tiiketici giiven endeksi ve/ veya CDS primi arasindaki iliskiyi analiz eden bir ¢alismaya
rastlanmamistir. Calismamizin politika yapicilar ve arastirmacilar igin 6ncii olmasini dileriz.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiir taramasinda secilen degiskenler ile ilgili olarak hem ampirik hem de teorik birgok calisma
goriilmiistiir.

SUE ile ilgili yapilan ¢aligmalar; endeksin hesaplama metodolojisi, dncii gostergelerle tahmini ve diger
makroekonomik degiskenlerle etkilesimi vb eksenlerde toplanmistir. Calismalar arasindaki temel
farkliliklar ise degiskenlerin se¢imi ve analiz donemine iliskin ekonomik konjonktiirde ortaya
cikmaktadir. Gerschenkron (1947), Sovyetler Birligi’nde sanayi iiretim endeksinin enflasyonist
yanliligmin, savaglar aras1 donemde ortaya ¢iktigi, izleyen donemde ¢ok az ya da hig¢ artmadigr ve II.
Diinya Savagi’nin baglamasindan 6nceki son birka¢ yilda yeniden hiz kazandigin1 géstermistir. Bruno
ve Lupi (2003), Avrupa Birligi igindeki ii¢ biiyiik ekonominin (Fransa, Almanya ve italya) is diinyas1
verilerini kullanarak Euro bdlgesinin sanayi tiretim endeksini tahmin etmeye yonelik yeni bir model
gelistirmislerdir. Calismanin sonucunda is diinyasit anketlerinin, sanayi {iretimindeki dongii ve
kirilmalar1 6nceden haber vermede giiclii birer 6ncii gosterge oldugu ve gelistirilen yeni modelin sanayi
iiretimi degisimlerini 6 aya kadar giivenilir bir sekilde tahmin edebildigi saptanmistir. Sahin vd (2010)
SUE’nin ana sanayi gruplari biiylimeleri arasindaki korelasyonlarin farkli seviyelerde seyrettigini ve
imalat, toplam, ara, dayanmikli,, dayaniksiz ve sermaye mallar1 {iretimi endekslerindeki biiyiimeler
arasinda pozitif yonde bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Amarasinghe (2016), Sri Lanka Colombo
Menkul Kiymetler Borsasi’nda i¢ecek, gida ve tiitiin sektoriiniin performansi tizerinde, SUE nin etkisini
incelemis ve SUE’deki dalgalanmalarin sektor endeksindeki degisimleri etkiledigini gosteren tek yonlii
bir nedensellik oldugu sonucuna varmustir. Ejaz ve Igbal (2019), Pakistan’da sanayi {liretimini takip
etmek icin kullanilan biyiik 6lgekli imalat endeksinin yetersiz oldugunu ifade ederek, tiim sanayi
iiretimini dahil eden yeni bir sanayi liretim endeksi gelistirmis ve gelistirilen bu yeni endeksteki yillik
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degisimleri tahmin etmek i¢in reel, finansal ve dig sektor kosullarini yansitan yedi tane ekonometrik
model olusturmuslardir. Bolat vd (2025) ¢oklu dogrusal regresyon modeli kullanarak, Tiirkiye’de SUE
ile net ulusal tasarruflar, mal ve hizmet ihracat1 ve enerji tiiketimi arasinda anlamli bir iliski bulundugu,
SUE ile toplam issizlik ve TUFE arasinda herhangi bir anlamli iliskinin olmadigini tespit etmislerdir.

Tiiketici giiven endeksine dair yapilan caligmalarin cogunda GSYIH ile nedensellik iliskisi analiz
edilmistir. Matsusaka ve Sborsone (1995), calismalarinda Amerika Birlesik Devletleri’nde tiiketici
giiveni ile GSYIH'daki beklenmeyen dalgalanmalar arasindaki baglantiy1, vektdr otoregresyonlart
kullanarak arastirmislardir. De Boef ve Kellstedt (2004), ABD’de tiiketici giivenini etkileyen ekonomik
ve politik gostergeleri analiz etmisler ve bagskana duyulan giiven uzun vadede tiiketici giivenini pozitif
etkilerken, federal faiz oranimi ise negatif iligkili oldugu sonucuna varmislardir. Bremmer (2008),
tilketici giiveni ile borsa endeksleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulunmadigini tespit etmistir.
Sergeant (2011), Trinidad ve Tobago &rneginde tiiketici giiven endeksi, faiz oran1 ve GSYIH arasindaki
iligkiyi test etmek iizere Granger nedensellik analizi yapmigtir ve iligkinin kisa vadede gecerli oldugunu
ifade etmistir. Kuzmanovic ve Sanfey (2012), Hirvatistan’da tiiketici giiven endeksinin, GSYIH
hareketlerine olan duyarliligini incelemislerdir. Tunali ve Ozkan (2016), Tiirkiye drneginde tiiketici fiyat
endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasinda yaptiklar1 esbiitiinlesme testleri ile iki degisken arasinda
uzun donemde tespit ettikleri iliskiye ek olarak kisa donemde de tiiketici fiyat endeksinden tiiketici
giiven endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu belirtmislerdir. Ahmed ve Rangaraju
(2019), ABD genelinde, tiiketici giiven endeksinin, GSYIH ve farkli tiiketici harcamalari tizerindeki
etkisini arastirmiglardir. Seyranlioglu (2023), Tiirkiye 6rnekleminde tiiketici giiven endeksi ile finansal
yatirim araclarinin (mevduat, USD/TL, Euro/TL, BIST-100 endeksi, altin ve devlet i¢ bor¢lanma
senetleri) reel getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir.

Kiiresel olcekte, iilkelerin risklilik durumunu gosteren CDS primine iligskin yapilan g¢aligsmalarda
genellikle doviz kuru hareketleri, borsa endeksleri/ getirileri vb gibi finansal piyasalar ile iligkisi analiz
edilmistir. Figuerola-Ferretti ve Paraskevopoulos (2011) VIX volatilite endeksi ile Kredi Temerrtit
Swaplar1 (Credit Default Swaps — CDS) arasindaki arbitrajdan kaynaklanan ve uzun dénem iliskisinden
sapmalara yol agan herhangi bir olaya karsi, esbiitiinlesik iki serinin uyum siirecini analiz etmisler ve
iki degisken arasinda uzun dénem dengesinden kisa siireli sapmalar oldugunu ve VIX’in CDS’e onciiliik
ettigini tespit etmislerdir. Coronado vd (2012) sekiz Avrupa iilkesinde panel veri analizi uygulayarak
2007- 2010 doneminde CDS primi ve hisse senedi endeksleri arasindaki iligkiyi incelemistir. Kadoglu
Aydin vd (2016) gelismis ve gelismekte olan on lilkede, 2010:01- 2015:01 dénemini kapsayan gilinliik
verilerle CDS primleri ile borsa endeksleri arasindaki etkilesimi analiz etmis ve sonucunda gelismis
tilkelerde daha yiiksek iliskili oldugunu gostermislerdir. Tiiziin ve Ceylan (2018), Tiirkiye’de FHGE
(Finansal Hizmetler Giiven Endeksi) ile CDS arasindaki nedensellik iligkisini analiz etmislerdir. Liu,
Sun ve Li (2023), CDS primleri ile doviz kurlar1 arasindaki es hareketlerde kapsayici piyasa
duyarliliginin roliinii wavelet yontemi ile arastirmislardir. Wang ve Liang (2024), gelismekte olan
tilkelerde doviz kuru hareketleri ile CDS primleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Pan vd (2024)
ekonomik ve politik belirsizligin CDS primi {izerindeki etkisini incelemisler ve belirsizlik arttikga tilke
CDS primlerinin arttig1 sonucuna varmiglardir.

Literatiir taramasinda, sectigimiz degiskenlerin bir arada kullanildigi bir ¢alismaya rastlanmamuistir.
Caligmamiz, literatiirde ayr1 kulvarlarda ilerleyen bu degiskenleri birlestirerek; risk primindeki artigin
(CDS) giiveni (TGE) nasil etkiledigini ve bu zincirleme etkinin nihai olarak reel iiretimi (SUE) nasil
degistirdigini ampirik olarak test etmeyi amaclamaktadir. Bu agidan bakildiginda, c¢alismamizin
literatiire katki saglayarak bir boslugu doldurmasi iimit edilmektedir.

3. YONTEM, DEGiSKENLER VE VERILER
3.1. Yontem

Analiz i¢in 2012:01- 2025:12 doénemi secilmis ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) resmi web
sitesinden alian takvim ve mevsim etkilerinden arindirilmis tiiketici giiven endeksi (tge) ve sanayi
iiretim endeksi (sue) verileri ile, Bloomberg veri tabanindan alian Tiirkiye’ye ait 5 yillik USD CDS
primi (CDS) verilerinden bir zaman serisi veri seti olusturulmustur. Gergeklesen veriler ile ¢aligilmis
olup, TGE metodolojisinde 2012 yilinda revizyon yapilarak Avrupa Komisyonu programina tam uyumlu
uygulamaya geg¢ildiginden dolay1 baslangi¢ olarak bu donem segilmistir.
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3.2. Degiskenler ve Veriler

Calismamizda kullanilan veri setine iliskin olarak STATA ile olusturulan grafikler Sekil 1’de
gosterilmistir. SUE ve TGE endeks olarak, CDS primi ise baz puan olarak gorsellestirilmistir. Segilen
degiskenler ve grafiklere iligkin agiklayici bilgiler de asagida yer almaktadir.
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Sekil 1: Veri seti grafigi

Sanayi Uretim Endeksi (sue): Aylik sanayi iiretimi, otoritelerin, politika sonuglarindaki ¢iktiy1
Olcebilmeleri i¢in kullanilan en 6nemli ve en yaygin makroekonomik gostergelerden biridir (Ejaz ve
Igbal, 2019). Sanayi iiretim endeksi, sanayi sektdriiniin mevcut durumunu degerlendirmek igin
kullanilmakla birlikte, referans doneme gore gecikmeli olarak yayimlandigindan dolay1, gdzlemlenebilir
nicel karsiliklar1 olan iiretim teknolojisindeki gelismeler vb. niteliksel degiskenler de ekonomistler
tarafindan giderek daha fazla dikkate alinmaktadir (Bruno ve Lupi, 2003).

Ulkemizde de ekonominin sanayi kisminda meydana gelen gelismelerin ve uygulanan politikalarin, kisa
vadede pozitif ve negatif etkilerinin Slciilebilmesi icin “Sanayi Uretim Endeksi” hesaplanmaktadir;
sanayi Uretim endeksi bir hacim endeksidir ve madencilik, imalat ve elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme ve dagitim sektorlerindeki sanayi kuruluglan tarafindan iiretilen fiziksel c¢iktidaki
degisimi olgmektedir (TUIK, 2025). Endeks 1986’dan beri yayimlanmaktadir. Siirekli degisen
ekonomik, sosyal ve teknolojik kosullar karsisinda kavram, kapsam ve metodolojik olarak degisiklige
ugramis, temel alian baz yil1 degerinde muhtelif kereler degisiklige ugramistir. Metodolojik ¢alismalar
i¢in Avrupa Birligi Istatistik Ofisi olan Eurostat ile isbirligi yapilmaktadir. Giincelde 2021 y1li referans
alinmakta ve eski donem verileri Avrupa Birligi tarafindan olusturulan Avrupa Istatistikleri Uygulama
Esaslarina uygun olarak 2021=100 baz yilina gore geriye dogru ¢ekilmis halde yayimlanmaktadir.

Sekil 1°de, analiz i¢in kullandigimiz TUIK resmi web sitesinden alman Ocak.2012- Aralik.2025
donemine ait takvim ve mevsim etkilerinden armdirilmig SUE verilerine ait grafik incelendiginde,
endeks genellikle artig egiliminde olup, COVID-19 pandemisi ile birlikte dnlem olarak getirilen
kisitlama ve yasaklar neticesinde Nisan.2020’de dip noktaya ulagsmistir. Pandemiden sonra ise yliksek
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faiz ortam1 ve kur soklar1 sebebiyle artan maliyetlerin de etkisiyle endeksin yatay bir ivme izledigi
goriilmektedir.

Literatiir taramasinda sanayi lretim endeksi ile ilgili olarak yapilan uluslararasi ¢alismalara da
rastlanmistir. Ulkemizde oldugu gibi, benzer sekilde diinyadaki diger arastirmaci ve politika yapicilar
da gerek kendi iilkelerinin gerekse diger iilkelerin reel ekonomik faaliyetlerindeki kisa vadeli degisimleri
anlamak icin sanayi iiretimini yakindan izlemektedir (Bodo vd, 2000).

Tiiketici Giiven Endeksi (tge): Tiiketici giiven endeksi, tiiketicilerin, ekonominin genel durumuna iligkin
degerlendirme, beklenti ve egilimlerini 6zetleyen bir endeks olup ayni zamanda tiiketicinin harcama
egilimine bagli olan hizmet sektorii, perakende ticaret, imalat sanayi ve ingaat sektorlerinin de
beklentilerini yansitmaktadir.

Tiiketici gliven endeksini 6lgmek icin kullanilan, tiiketici egilim anketleri, ilk olarak 1940’larda George
Katona onciiliigiinde Michigan Universitesi’nde “Surveys of Consumers” arastirmalariyla giindeme
gelmistir. Anket sonuglarindan gelistirilen bu endeks, ekonominin gelecegine dair pozitif beklentilere
sahip tiiketicilerin daha fazla harcama yaptigini, ktiimser tiiketicilerin ise daha az harcama egiliminde
oldugunu gostermistir. (Curtin, 1982). Giinlimiizde kullanilan tiiketici egilim anketlerinin bircogunda
Katona’nin anket sorulari ile benzerlikler bulunmaktadir.

Ulkemizde ise hem 2001 ekonomik krizinin ardindan makroekonomik istikrarin 6l¢iilmesinde ihtiyag
duyulmas1 hem de Avrupa Birligi aday iilke siirecinde uyum paketleri kapsaminda, ilk tiiketici egilim
anketi 2003 yilinda uygulanmistir. TUIK ve TCMB is birligi ile yiiriitiilen tiiketici egilim anketinde,
stirekli degisen ve gelisen kosullar ve artan popiilasyon karsisinda hem hesaplama yontemi hem de
uygulama sekli muhtelif kereler revizyona ugramistir. Anket 6rnek biiyiikliigii glincelde aylik 4.884 hane
olup, endeksin hesaplanmasinda Eurostat’in izledigi denge yontemi kullanmilmaktadir (TUIK, 2025).

Calismamizda kullanilan TGE veri setinden tiiretilen grafik Sekil 1°de gosterilmektedir. Veriler TUIK
resmi web sitesinden alinmig ve mevsimsellikten armdirilmigtir. Segilen donemde tiiketici giiven
endeksindeki degisimlerin hareketli oldugu, 2018 sonrast donemde yasanan kur soklari, pandeminin
getirdigi belirsizlik ve ardindan bir tiirlii kontrol altina alinamayan enflasyon artis1 vb gibi nedenlerle
diisen giiven endeksinin Haziran.2022’de dip noktaya ulagtigt ve bir daha 2018 &ncesi seviyelere
cikamadig, diger bir ifade ile tiikketici gliveninin kalici bir sekilde bozuldugu goriilmektedir.

CDS Primi (cds): Kredi temerriit takasi (CDS) s6zlesmeleri, kidemli tahvil veya kredilerin temerriide
diismesine kars1 sigorta saglayan tezgah iistii tiirev menkul kiymetlerden biridir (Raunig ve Scheicher,
2009). Bir CDS’in nominal degeri, dayanak varligin genellikle de bir tahvilin nominal degerine karsilik
gelir ve CDS alicisiin saticiya 6dedigi prim miktari, sézlesmenin nominal degeri lizerinden baz puan
cinsinden ifade edilir (Wen ve Kinsella, 2016).

Ulke CDS primleri ise yatirimcilarin iilke temerriit riskine iliskin beklentilerini yansitmaktadir.
Yatirimeilar, kamu borglarinin temerriide diisme olasiligini daha yiiksek algiladiklarinda CDS
primlerinin daha da yiikselmesine neden olurlar. Ozetle yatirimlarin azalmasit CDS priminin
ylikselmesine sebep olurken, ayni sekilde yiikksek CDS primi de yatirimlarin 6niine gegerek, iilkede
istihdam artigina, gelir yaratilmasina ve sosyal refaha engel olacaktr.

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz ve ardindan gelen Euro Bolgesi borg krizi, lilke CDS
piyasasinin Onemini ortaya koymus ve bu piyasanin finansal sistemdeki roliinii aragtirmaya yonelik
caligmalari tesvik etmistir (Pan vd, 2024). Yapilan ¢aligmalar neticesinde politika yapicilar da CDS
primini yakindan takip etmeye baglamiglardir.

Sekil 1’de analiz i¢in seg¢ilen donemde Tiirkiye’ye ait aylik CDS primi grafigi verilmektedir. Grafik
incelendiginde biiyilk bir volatilitenin s6z konusu oldugu 2018’den sonra dalgalanma ve zirve
trendlerinin arttif1 gozlenmektedir. Sermaye girisi ve likiditenin yiliksek oldugu 2012- 2017 arasi
donemde risk algisinin daha diisiik ve kontrollii oldugu soylenebilir. Keza analiz i¢in secilen donemde
CDS priminin minimum yani risk algisinin en diisik oldugu dénem Nisan.2013’tiir. 2018 yilina
gelindiginde ise Amerika Merkez Bankasi FED’in faiz artirimlarinin da etkisiyle yasanan kur soku ve
uluslararasi diplomatik gerilimler yiiziinden Tiirkiye’ye yonelik risk algisinda yani CDS priminde ilk
sigrama goriilmektedir. Ardindan yasanan pandemi, para politikasina yonelik giiven kaybi ve bunlarin
sonucunda makroekonomik kirilganliklarin artmasi ile birlikte CDS priminde {ilke tarihinin zirveleri
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goriilmiistiir. TGE’ nin minimum degerine ulastig1 Haziran.2022’de CDS primi de en yiiksek degerini
gOormustur.

IMF, OECD vb gibi uluslararasi kuruluglar CDS raporlamalarini 5 yillik vade tizerinden yapmaktadirlar,
ayrica ekonomik, mali ya da finansal analizlerde 5 y1l yani orta vade, sirketin ya da tilkenin temel risk
dinamiklerini en iyi yansitan denge noktasi olarak kabul edilmektedir. Fizibilite etiitleri, kalkinma
planlar vb proje beklentileri de yaygin olarak 5 yil vade siire ile hazirlanmaktadir. Bu gibi sebeplerle
calismamizda da Tiirkiye’ye ait CDS primi degerleri, 5 yillik USD verileri ile dahil edilmistir.

Tablo 3. Analizde kullanilan veriler

Veri Verinin Tanimi Kaynak
Sanayi Uretim Endeksi- Sanayi iiretim endeksi dogal .
4 TUIK
Insue logaritmast
Tiiketici Gliven Endeksi- Tiiketici gliven endeksi dogal TUIK
Intge logaritmasi
CDS Primi- Incds CDS primi dogal logaritmasi tlzlboaonr:lberg vert

STATA analiz programinda 6ncelikle degiskenleri ayn1 biiyiikliik sinifina tagimak, varyansi sabitlemek
ve analiz sonuglarinda katsayilar1 esneklik olarak yorumlayabilmek adina verilerin dogal logaritmalar
almmuis, ardindan Akaike, Hannan-Quinn ve Schwarz bilgi kriterlerine gére optimal gecikme uzunlugu
belirlenen logaritmik serilerin duraganligi analiz edilmis ve esbiitiinlesme testleri uygulanmaistir.

4. ANALIZ VE BULGULAR

Zaman serisi verilerinde, hangi nedensellik analizini kullanacagimiza karar vermeden Once
degiskenlerin duraganlig birim kok testleri kullanilarak test edilir (Gujarati, 2003). Literatiirde yaygin
olarak kullanilan birim kok testleri: Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi, Phillips-Perron (PP) testi
ve KPSS (Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin) testidir. Bu c¢alismada, kullanilan zaman serisi
verilerinin duragan olup olmadigini aragtirmak ve baska bir deyisle ¢apraz kontrol i¢in degiskenlere {i¢
birim kok testi de uygulanmustir.

ADF ve PP testlerinde hipotezler Ho: seride birim kok vardir ve duragan degildir, H;: seri birim koksiiz
ve duragandir seklinde olmakla birlikte KPSS testinde hipotezler tam tersi seklindedir. ADF ve PP
testlerinde hesaplanan test istatistigi, kritik degerden (mutlak degerleri) daha biiyiikse Ho reddedilir ve
serinin duragan olduguna karar verilir, KPSS testinde ise hesaplanan istatistik kritik degerden (mutlak
deger) kiiciikse Ho reddedilemez ve seri duragan degildir sonucuna varilir.

%5 anlamlilik diizeyinde yapilan duraganlik analizi sonuglar1 Tablo 2’de gdsterilmistir.
Degiskenlerimizin ti¢ii de I(1) yani birinci farkta duragan bulunmustur.

Tablo 4. Duraganlik analizi sonuglari

__ADF Testi __PP Testi i KPSS Testi
Veri Tes.t .Istatiftigi Sonug Tes.t .Istatiftigi Sonug Tes.t .Istatiftigi Sonug
Kritik Deger Kritik Deger Kritik Deger
Insue 1.226<2.886 Ho kabul | 1.309<2.886 Ho kabul | 1.71>0.463 Ho red
Intge 2.651<2.886 Ho kabul | 2.455<2.886 Ho kabul | 1.21>0.463 Ho red

Incds 2.085<2.886 Ho kabul | 2.065<2.886 Ho kabul | 0.935>0.463 Hp red

Alnsue 10.150>2.886 | Hored 15.905>2.886 | Hored 0.0518<0.463 Hy kabul
Alntge 12.919>2.886 | Hored 13.129>2.886 | Hored 0.0684<0.463 Ho kabul
Alncds 12.441>2.886 | Hored 12.449>2.886 | Hored 0.116<0.463 Hy kabul

Kullandigimiz duraganlik testleri yapisal kirilmalar1 dikkate almadigindan dolayi, serilerin yapisal
kirilma altindaki duraganlik 6zellikleri, Zivot—Andrews (1992) birim kok testi ile incelenmis ve %5
anlamlilik diizeyinde sonuglar Tablo 3’te verilmistir. Analizin hipotezleri “Ho: seri birim kok
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icermektedir, duragan degildir” ve “Hi: serinin bir yapisal kirilmayla birlikte duragandir” seklindedir.
Hesaplanan test istatistigi mutlak degerce kritik degerden biiyiikse Ho reddedilir.

Tablo 5. Yapisal kirilmali birim kok testi sonuglart

Degisken Kirilma Tarihi I’F(ersittilkstlz;zggrgl Sonuc¢

Insue 2020m7 5,.786>4.80 Hp red, 1(0)
Intge 2018m8 4.192<4.80 Hy kabul, I(1)
Incds 2023m6 4.518<4.80 Hy kabul, I(1)

Yapisal kirilmali birim kok testi sonucglarina gore; Insue bircok yasak ve kisitlamanin getirildigi
pandemide 2020m7 déneminde, Intge ABD’de Tiirk iiriinlerine getirilen ilave vergiler sonucu gelisen
diplomatik gerilimlerin yagandigi 2018m8 doneminde ve Incds degiskeni ise genel se¢im sonuglarinin
ertesinde 2023m6 doneminde yapisal kirilmaya ugradigimi gostermektedir. Bununla birlikte serilerin
genel olarak birinci farkinda duragan olduklart goriilmiis ve degiskenlerin I(1) siire¢ izledigi kabul
edilerek esbiitiinlesme analizine devam edilmistir.

Oncelikle SUE iizerinde TGE etkisini 6lgmek iizere Engle Granger esbiitiinlesme testi yapilmistir.
Ardindan ayni test SUE iizerinde CDS etkisini tespit etmek {izere uygulanmistir. Engle Granger testinde
Ho: kalintilar duragan degildir yani esbiitiinlesme yoktur; H;: kalintilar duragandir yani egbiitiinlesme
vardir seklinde olup, test istatistigi, kritik degerden (mutlak degerleri) daha biiyiikse Ho reddedilir ve iki
degisken arasinda uzun donemli bir iligkinin var oldugu kabul edilir.

SUE ve TGE arasinda yapilan Engle Granger testinde %5 anlamlilik diizeyinde test istatistigi 3.103
¢ikmakla beraber, kritik deger 3.373ten kiiciiktiir. Bu durumda Hy reddedilemez, seriler uzun dénemde
esbiitiinlesik yani esbiitlinlesik degildir. Ardindan yapilan VAR (vektor otoregresyon) analizinde kisa
donem etkileri analiz edilmis ve iki degisken arasinda bir nedensellik goriilmemistir.

SUE ve CDS arasinda yapilan Engle Granger testinde %5 anlamlilik diizeyinde test istatistigi 2.125,
kritik deger ise 3.373 olup, test sonucunda Hy reddedilemez yani iki degiskenin uzun donemde birlikte
hareket etmedigi goriilmektedir. Kisa donem iliskisinin tespiti i¢in yapilan VAR analizinde ise CDS
priminden SUE’ye dogru istatistiksel olarak anlamli bir tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Tablo 6. VAR analiz sonuglari

Nedensellik Yonii p-degeri Sonug¢

Alntge — Alnsue 0.380>0.05 Nedensellik yoktur
Alnsue — Alntge 0.341>0.05 Nedensellik yoktur
Alncds — Alnsue 0.001<0.05 Nedensellik vardir
Alnsue — Alncds 0.803>0.05 Nedensellik yoktur

Granger nedensellik analizi sonuglarin1 kontrol ve teyit etmek amaciyla veri setine Johansen
esbiitiinlesme testi de uygulanmistir. Johansen Trace istatisigi sonuglarina gore r<1 test istatistigi 9.127,
%S5 kritik deger olan 15.41°den kiigiik olup, degiskenler arasinda 1 adet uzun dénemli esbiitiinlesme
iligkisi tespit edilmistir. Ardindan yapilan VECM (vektor hata diizeltme modeli) sonuclarinda
degiskenlerin hem kisa hem uzun dénem iliskisi analiz edilmis ve sonuglar Tablo 5 ve Tablo 6’da
gosterilmistir. %95 giliven diizeyinde p-degeri 0.05’ten kiiciik olan katsayilar istatistiksel olarak anlamli
kabul edilmektedir.

Uzun dénem dinamiklerini gosteren Tablo 5°te katsay1 degerlerinden de anlasilacagi tizere TGE ve CDS
primindeki artiglarin SUE tizerinde negatif baski yarattig1 ve bu etkinin anlamli oldugu goriilmiistiir.
Yapilan ikili analizlerde (Engle Granger) uzun donemli bir iligki bulunamamis olmasi ancak ii¢
degiskenin birlikte dahil edildigi Johansen analizinde anlaml bir uzun donem iligkisinin ¢ikmis olmasi
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degisken eksikligi sapmasimin giderilmesi ile agiklanmakta olup i¢ talebin iiretim iizerindeki etkisinin
finansal risklerden bagimsiz olmadigini géstermektedir.

Tablo 7. Johansen uzun dénem test sonuglari

Degisken Katsay: Sonu¢
Intge -8.814 p=0,000 (anlaml1)
Incds -1.346 p=0,000 (anlamli)

Kisa donem iliskisini gosteren Tablo 6’da ise sanayi iiretimi {izerindeki en giilii etkinin CDS priminden
geldigi goriilmektedir. TGE nin kisa dénem etkisi ise anlamli degildir. Ozetle, kisa donem analiz
sonuclar1 incelendiginde TGE nin istatistiki olarak bir etkisinin olmadig1 tespit edilmekle beraber, CDS
priminin SUE egilimi hakkinda 6ncii olarak kullanilabilecegini gostermistir. Bu da VAR analizi ile
uyumlu sonug vermektedir.

Tablo 8. Kisa donem (VECM) sonuglari

Degisken Katsay1 Sonuc

Hata diizeltme terimi 0.0046 p=0.508 (anlams1z)
Alnsue(-1) -0.160 p=0.035 (anlaml1)
Alntge(-1) 0.042 p=0.648 (anlams1z)
Alncds(-1) -0.070 p=0.002 (anlaml1)
Sabit 0.004 p=0.180 (anlams1z)

Iki degiskenle yapilan Engle- Granger testinde SUE ve TGE arasinda ne uzun ne de kisa dénem iliskisi
tespit edilemezken, ¢oklu degisken ile uygulanan Johansen esbiitiinlesme testinde CDS priminin de
modele eklenmesi ile birlikte degiskenler arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iliskisi oldugu
goriilmiistiir. Bu durum uzun dénemde dengenin ¢ok degiskenli oldugunu ve ikili analizlerin bu iliskiyi
tam olarak yansitamayacagini gostermektedir.

Ancak Zivot-Andrews test sonuglari verisetimizde yapisal kirtlmanin varligini gostermistir. Tespit
edilen bu kirilma donemleri kisa donem dinamiklerini kontrol etmek amaciyla VECM modeline kukla
degisken olarak dahil edilmis ve sonuglar Tablo 7’de verilmistir. %95 giiven diizeyinde biitiin
degiskenlerin p-degeri 0.05’ten biiyiik yani istatistiksel olarak anlamsizdir. Analiz sonuglarinda kisa
donem katsayilarinin anlamsiz olmasi; Tiirkiye’de sanayi iiretiminin finansal soklara veya giliven
endekslerindeki aylik degisimlere karsi yapisal bir duyarsizlik sergiledigini gostermektedir.

Tablo 9. Yapisal Kirilmali Hata Diizeltme Modeli (ECM) Sonuglari

Degisken Katsayi Sonug¢

Hata diizeltme terimi -0.0030 p=0.736 (anlams1z)
Alntge 0.0382 p=0.704 (anlamsiz)
Alncds -0.0124 p=0.589 (anlamsi1z)
d2018 -0.070 p= 0.475 (anlamsiz)
d2020 0.0106 p=0.341 (anlamsiz)
d2023 -0.0074 p= 0.472 (anlamsiz)
Sabit 0.0046 p=0.321 (anlamsiz)

Calismadan elde edilen bulgular, yapisal kirilmalarin dikkate alindig1 ve alinmadigr iki farkli model ile
degerlendirilmistir. Metodolojik olarak yapisal kirilmalarin kukla degisken olarak eklendigi model,
serilerin gercek karakterini yansitmasi bakimindan daha tutarli ve giivenilir kabul edilmistir. Bu
modelde, sanayi iiretimi lizerindeki kisa donemli sahte istatistiki anlamliliklar ortadan kalkmistir. Bu
durum, Tiirkiye'de sanayi iiretiminin kisa dénemli finansal konjonktiire kars1 yiiksek bir dirence sahip
oldugunu, ancak Johansen testinde goriildiigii iizere uzun donemde makroekonomik beklentiler ve risk
primleri ile giiglii bir denge icerisinde oldugunu gostermektedir.
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4.1. Etik Kurul Onay1

Bu arasgtirmanin kavramsal ¢ercevesinin hazirlanmasi, veri toplama araglarinin uygulanmasi, verilerin
toplanmasi, verilerin analizi ve yorumlanmasi agsamalarinin tamaminda etik kurallara uygun hareket
edilmistir.  Kargilagilacak tiim etik ihlallerde ANKAD Yaym Kurulu'nun higbir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Tiim sorumluluk yazarlara aittir. Bu ¢alismanin ANKAD disinda herhangi bir
akademik yayin ortamina degerlendirme i¢in gonderilmemis oldugunu taahhiit ederim. Yapilan bu
caligmada “Yiiksekogretim Kurumlar1 Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi Yonergesi” kapsaminda
uyulmasi belirtilen tiim kurallara uyulmustur. Y6nergenin ikinci boliimii olan “Bilimsel Arastirma ve
Yayin Etigine Aykir1 Eylemler” basligi altinda belirtilen eylemlerden higbiri gergeklestirilmemistir.
Arastirmada kamuya agik kaynaklardan elde edilen dokiimanlar kullanilmistir. Dokiiman analizi teknigi
kullanildig i¢in etik kurul izni gerektirmemektedir.

5. TARTISMA VE SONUC

Sanayi tiretimi makroekonomik giiciin en biiyiik gostergelerinden biridir. Yiiksek sanayi iiretimi,
istthdam ve geliri artirarak sosyal refahi gili¢lendirir. Artan sosyal refah tiiketicilerin gelecek
beklentilerini olumlu etkileyerek harcama egilimlerinin artmasina sebep olur. Yiiksek tiiketici gliveni,
ekonominin siirdiiriilebilir biiytimesine iligskin algiy1 giiclendirirken, global risk algisinda yani CDS
priminde diisiise neden olur.

Son 15 yil igerisinde gerek makroekonomik gostergelerinde gerekse sosyal refah anlaminda
dalgalanmalarin sik oldugu Tiirkiye ekonomisi ise bunu analiz etmek icin en uygun ortamlardan biri
olarak gorilmistiir. Segilen donem boyunca yasanilan sicak para giris ¢ikis hizindaki dalgalanmalar,
politika degisiklikleri, kur soklari, enflasyon artist vb sebeplerle finansal goklarin reel sektore
aktarilmasi konusunda stratejik bir 6rnektir.

Analiz igin ekonomide reel sektorii temsilen SUE, hanehalk: i¢in TGE ve finansal piyasalar adina da
CDS primi degerleri veri olarak segilmistir. Degiskenlerin duraganligi analiz edildikten sonra incelenen
donem araliginda yasanan soklarin seriler {izerindeki etkisi Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kék
testi ile de incelenmistir. Test sonuglari, ii¢ degiskenin de farkli donemlerde 6nemli yapisal kirilmalara
maruz kaldigimi gostermistir.

Olusturulan zaman serisi veri setinde daha kesin sonuglar elde edebilmek amaciyla Engle Granger ve
Johansen esbiitlinlesme analizleri birlikte yapilmistir. Elde edilen bulgular, degiskenlerin kisa ve uzun
dénem dinamiklerinin farklilastigini ortaya koymaktadir. iki degiskenli yapilan Granger nedensellik
analizi sonucunda SUE ile TGE ve CDS primi arasinda uzun doénem iliskisine rastlanmazken, kisa
donemde CDS priminden SUE’ye dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Johansen analizinde
ise li¢ degisken birlikte degerlendirilmis ve uzun donemde birlikte hareket ettikleri, ancak kisa donemde
ise TGE sanayi iiretimini tahmin etmekte zayif kalirken, CDS priminin Oncii gdsterge olabilecegi
goriilmektedir. Istatistiki olarak sadece CDS priminin anlamli bir etkisi oldugu, yiiksek CDS priminin
SUE’de azalmaya sebep oldugu tespit edilmistir. Kisa donem tahmin modeline yapisal kirilma
donemleri kukla degisken olarak eklendiginde ise tiim katsayilar istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmustir.
Granger ve Johansen sonuclarinin farklilasmasi iki degiskenli iliskilerin Tirkiye gibi karmagsik
makroekonomileri agiklamakta yetersiz kaldigini, finansal sistemin bir biitiin olarak degerlendirilmesi
gerektigini gostermistir.

Yapilan analizlere dayanarak Tiirkiye ekonomisinde reel iiretimde TGE etkileri hissedilse de en temel
belirleyicisinin CDS primleri -bor¢glanma maliyetleri- oldugu sdylenebilmektedir. Baska bir deyimle
iiretim sadece bir talep sebebi degil, bor¢lanma maliyetleri ile birlikte sekillenen genel bir dengenin
sonucudur.

Ekonomi haberlerini takip eden bireyler, tiiketici giiveni arttiginda tiiketim artacagindan dolay1 iiretimin
yani SUE’nin de artmasini, iilke risk primleri arttiginda ise SUE’de diislis beklerler. Ancak analiz
sonucumuzda Tirkiye ekonomisindeki ithalat bagimliligi, enflasyon ve kur soklari sonucu gelisen
ihracat odakli liretim anlayis1 vb gibi digsal etkenler yiiziinden hi¢bir analiz modelinde TGE ile SUE
arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmadigi diisiiniilmektedir. Ayrica konjonktiirel dalgalanmalar da
hesaba katildiginda i¢ talebin iiretim tizerindeki etkisinin finansal risklerden bagimsiz olmadigi da bu
analiz sayesinde teyit edilmistir. Tirkiye ekonomisinde sanayi iretiminin siirdiiriilebilir bigimde
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desteklenebilmesi i¢in dncelikle finansal istikrarin gii¢clendirilmesi ve iilke risk priminin diisiiriilmesine
yonelik politikalarin uygulanmasi 6nem arz etmektedir. Uretimi canlandirmak icin tiiketici giivenini
artirmaya ¢aligmaktan ¢ok bor¢lanma maliyetlerini diisiiriicli politikalar izlemek daha hizli sonuglar
verecektir.
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EXTENDED ABSTRACT
Introduction

Industrial production strengthens macroeconomic resilience through increased productivity, job
creation, and export revenues. As a result of economic strengthening, unemployment decreases, income
levels and living standards increase; in other words, social welfare improves. As social welfare levels
increase, every market experiences a revival. This recovery reduces perceived uncertainty about the
economy’s future, positively affects household expectations, and, in turn, increases consumer
confidence and consumer spending. High consumer confidence strengthens expectations of sustainable
economic growth and reduces perceptions of macroeconomic risk. During this process, the country’s
borrowing costs decrease, and the credit default swap (CDS) premium, a measure of global risk
perception, declines. Therefore, analyzing the relationship between these variables has the potential to
reveal how economic vulnerability is reflected in financial risk indicators.

Methods

The aim of this study is to examine the effects of the consumer confidence index (CCI) and CDS
premium on the industrial production index (IPI) in Tiirkiye. When selecting data, one variable was
chosen from each of the real sector, households, and financial markets, with the aim of representing each
sector of the economy in the model. The literature review revealed numerous empirical and theoretical
studies related to the selected variables. No study has been found that uses all the variables we have
selected together. Therefore, we hope that our study will contribute to the literature and address a gap.

The analysis was conducted for the period 2012:01 - 2025:12 using Stata. A time-series dataset was
created using seasonally adjusted consumer confidence index (CCI) and industrial production index
(IPI) data obtained from the official website of the Turkish Statistical Institute (TUIK), and 5-year USD
CDS premium (CDS) data for Tiirkiye from the Bloomberg database.

After taking the natural logarithm of the series, optimal lag lengths were calculated to analyse the
stationarity of the variables before deciding which causality analysis to apply. Then, ADF, PP, and KPSS
unit root tests were applied, and the Zivot-Andrews test was also used to identify structural breaks. As
a result of the stationarity analysis performed at the 5% significance level, all three variables were found
to be stationary in their first difference. This means that all three variables are I(1). The results of the
structural break unit root test show that the IPI variable underwent a structural break during the pandemic
in the 2020m7 period, the CCI variable during the diplomatic tensions that arose as a result of the tariffs
imposed on Turkish products in the US in the 2018m8 period, and the CDS variable in the 2023m6
period following the May 2023 general elections.

Anadolu Kiiltiirel Aragtirmalar Dergisi (ANKAD) 1714


http://dx.doi.org/10.63556/ankad.v10i3.461
https://orcid.org/0000-0002-6095-8136
https://orcid.org/0000-0001-9322-1694

Bezircioglu, E. & Kaya, M.V., 10(3), 2026, 1703-1715

Firstly, an Engle-Granger cointegration test was conducted to measure the effect of CCI on IPI. The
same test was then applied to assess the effect of CDS on IPI. Granger causality analyses of the two
variables revealed no long-term relationship between them; however, a statistically significant
unidirectional causal relationship was found from CDS premium to IPI in the short term.

In the Johansen cointegration analysis, which included all variables, one long-term cointegration
relationship was identified. The VECM (Vector Error Correction Model) results showed that, in the short
term, the strongest effect of the variables on industrial production was attributable to the CDS premium.
In the ECM model, where structural break periods were included as dummy variables, the coefficient
values of all variables were found to be statistically insignificant. This situation indicates that industrial
production in Tiirkiye exhibits high resilience to short-term financial fluctuations, but, as shown by the
Johansen test, it is in strong equilibrium with macroeconomic expectations and risk premiums in the
long term.

Results and Discussion

Granger causality analysis performed with two variables revealed no long-term relationship between IPI
and CCI and CDS premium. In the short term, however, a unidirectional causality from CDS premium
to IPI was detected. In Johansen analysis, which uses all three variables together, it is observed that the
variables move together in the long term, but in the short term, CCI is weak in predicting industrial
production, and CDS premium can be a leading indicator. According to the analysis results, although
the effects of the CCI are felt in real production in the Turkish economy, it can be said that the most
fundamental determinant is CDS premiums. Instead of trying to boost consumer confidence to stimulate
production, pursuing policies that lower borrowing costs will yield faster results.
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