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Bilindigi iizere Tiirkiye’nin enerjiye olan ihtiyact ve buna yonelik politikalar: son yillarda giderek artmaktadir ve
ayrica enerjiye olan gereksinimin en biiyiik sebebi olarak sanayi iiretimleri ve harcamalari gelmektedir. Bununla
birlikte uluslararast finans piyasalarimin enerji ve sanayi iiretimine yonelik etkisi gelismektedir. Uluslararast
piyasalardaki dalgalanmalarin énemli gostergelerinden biri olan VIX korku endeksi, piyasalarda stres arttik¢a
yiikselen bir degere sahiptir. Tabi ki bu durum Tiirkiye piyasalar: tarafindan da ciddi bir énem tagimaktadir. Bu
calismanin amact aylik olarak 2006:03 — 2013:06 dénemindeki, uluslararasi piyvasalardaki dalgalanmalarin en
onemli gostergelerinden biri olan VIX korku endeksinin, Tiirkiye'nin toplam sanayi iiretimi ve enerji tiretimi
endekslerinde yaganan degisimlere uzun donem etkisinin es biitiinlesik olup olmadigimin tespitine yoneliktir. Es
biitiinlesme analizi olarak otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) modeli tercih edilmistir. Bu simir testi
yaklagimmmin diger es biitiinlesme yontemlerine gére kiiciik drneklemlerde daha giivenilir sonuglar vermesi,
i¢sellik problemi ve uzun dénem katsayilari iizerindeki hipotezleri test edebilmeye imkan tammasidir. Sonug
olarak kullamlan degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisi bulunmustur. Uluslararasi piyasalardaki
dalgalanmalarin sanayi ve enerji tiretim endeksleri ile uzun donem iligkisi tespit edilmistir.

ABSTRACT

As is known, the need for energy policy for Turkey has been increasing in recent years and also the main reason
for the need for energy is industrial production and expenditure. However, the effect of the international financial
markets on the production of energy and industry is growing considerably. “VIX™ fear index, one of the important
indicators of fluctuations in the international market, has a rising value when the stress increases on the market.
This case bears serious consideration by the Turkey Markets. The aim of this study intend to determine whether
the co-integrated to the long-term effects of the VIX, which is one of the important indicators of fluctuations in the
international market, on the changes for Turkey'’s total industrial production and energy production indices for
the 2006:03 — 2013:06 monthly periods. Autoregressive distributed lag (ARDL) model is preferred for co-
integration analysis. This bound test is more reliable results than the other co-integration methods in small
samples and makes it possible to test the endogeneity problem and the long-term coefficient hypothesis. As a
result, co-integration relationship was found among the series. The long-term relationships have been identified
with industry and energy production indices of fluctuations in the international markets.

Bu ¢alisma; Edirne, 07-12 Mayis 2015 tarihleri arasinda diizenlenen 16. Uluslararas: Ekonometri, Y 6neylem Arastirmasi ve Istatistik Sempozyumunda sozlii
bildirisi revize edilerek hazirlanmustir.
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1. GIRIS

Ekonomik gelismenin ancak hizli bir sanayilesme ile miimkiin olabilecegi goriisiiniin benimsendigi 1950°li yillardan giiniimiize
kadar gecen siirede Tiirkiye’de GSYH i¢inde sanayinin ve enerjinin payr énemli 6l¢iide artmistir. 1962-1977 planh ekonomi
doneminde ekonomik biiyiimede sanayi sektorii tarim sektoriiniin oniine gegerek itici bir gli¢ konumuna ge¢mistir. 1980-2005
donemi AB ve diinya ekonomisi ile biitiinlesme cabasi icine giren Tiirkiye’de disa acgilma ve yeniden yapilanma Snem
kazanmigtir. Bu gelismeler ekonomik biiyiimenin artirilmasinda sanayi sektoriiniin 6nemini gostermektedir (Kaya vd., 2013:3).

Tiirkiye’de sanayilesme politikalar1 kalkinmanimn temel dayanagi olmaya devam etmesine ragmen, gelisimi sanayi toplumlarina
ve gelismekte olan bircok iilkeye kiyasla Tiirkiye’nin sanayilesmesi yeterli diizeye gelememistir. Buna ragmen, Tiirkiye nin
sanayilesmede gosterdigi performansi da goz ardi etmemek gerekir. Ozellikle son yirmi yilda, GSMH iginde sanayi iiretimin
pay1 enerji sektoriiyle birlikte 6nemli artis gostermistir. Sanayi sektoriindeki bu biiyiimede, izlenen ekonomi politikalarinin payi
oldukga onemlidir. 1980 sonrasi, uygulanan disa agilma politikalar: ile dig ticarette saglanan liberallesmeler de ekonomik
gelismeye ve sanayilesmeye Onemli katkilar saglamistir. GSMH iginde diger sektorlerin payr diiserken, sanayi ve enerji
sektoriiniin paymin siirekli olarak artmasi sanayilesmenin 6énemli gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir (Calderén ve
Liu, 2003:321).

Belli bir gelisimsel zaman siiresini gerektirmesi ve teknolojik alt yap1 kosullarindan kolay etkilenmesi nedeniyle, sanayi ve
enerji sektoriiniin dretim esnekligi diigiiktlir. Arz ve talebin inelastik olmasi, iilke ekonomisinin uluslararasi piyasalardaki
istikrarsizliklardan kolayca etkilenmesine yol agmaktadir. Ornegin, uluslararasi piyasalarda goriilen olumlu gelismelerin
avantajlarindan yararlanma ve olumsuz gelismelerin dezavantajlarmdan sakinma gibi esneklik gerektiren durumlarda basarisiz
kalmmaktadir.

Sanayilesmede saglayacagi gelisme ile Tirkiye’'nin yiiksek bir ekonomik biiyiime hizin1 basarabilecegi goriisii hayli
tartisiimaktadir. Teknolojik yatirimlarla desteklenen rekabetgi sanayilesme politikalari ile Tiirkiye sanayilesmede ve ekonomik
biiylimede basarili olabilir. Bu gériis, sanayilesmenin ekonomik biiyiimeyi dorudan etkiledigi hipotezine dayalidur.

Finansal gelisme, bilgi ve islem maliyetlerini azaltarak ve tasarruflari sosyal getirinin en biiyiik oldugu alanlara kaydirarak
ekonomik biiyiimeyi hizlandirmaktadir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde gozlenen tasarruf eksikligi reel sektdriin
finansmaninda ortaya ¢ikan zorluklari da beraberinde getirmekte ve bu durum ekonomik biiylime hedefine ulasabilmeyi
zorlagtirmaktadir. Bu sebeple finansal piyasalarla Tiirkiye’nin ekonomik gelisme gostergelerinden olan sanayilesme ve enerjiye
bagimlilik, aralarmdaki iligki bakimindan arastirma konusudur (Brown vd.,1975:149).

Finansal piyasalardaki dalgalanmalar1 ve endiseleri ortaya koyan ve “korku endeksi” olarak da bilinen VIX(Volatility IndeX),
yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilen uluslararasi yatirim gostergesidir. 1973 yilinda Amerika Birlesik Devletlerinde
kurulan ve Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan olusturulan VIX endeksi, S&P 500 endeksindeki opsiyon fiyatlarindaki
oynaklik iizerinden hesaplanan bir géstergedir. Opsiyon fiyatlari tizerinden hesaplanan VIX’teki bir artis, yatirimcilarin gelecek
doneme iligkin risk algilamasinin bozulduguna isaret etmektedir. Olusturuldugu 1990 yilindan 2008 yilindaki kiiresel krize
kadar aritmetik ortalamasi 20 civarinda olan VIX endeksinin bu seviyelerin altinda seyretmesi risk algilamasindaki olumlu
goriiniime igaret etmektedir. Endeksin 30’un {izerine ¢ikmasi ise risklerin arttigina isaret etmektedir (Korkmaz, 2009:87). Sekil
1 de goriildiigii tizere uluslararas: 6nemli siyasi, ekonomik ve askeri olaylarin korku endeksine etkisi gozlenebilmektedir.

Buna gore VIX teki dalgalanmalarin uluslararasi piyasalara etkisi ve es biitiinlesme iliskisi incelenmesi gereken bir faktor
olarak karsimiza ¢ikmakta ve hem biiylimenin temelinde yer alan finansal faktorlerin belirlenmesi, hem de biiylimenin finansal
piyasalara etkilerinin analiz edilmesi a¢isindan énemlidir.
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Finansal piyasalar ve ekonomik biiyiime arasimndaki iliskinin varligi genellikle uluslararasi biiyiime iliskileri yardimiyla
aciklanmasina ragmen, aragtirmacilar bu konuda bir fikir birligi igerisinde degillerdir. Finansal gelisme, ekonomik gelismenin
o6nemli bir gostergesi olarak algilanmasma ragmen ampirik sonuglar, analizlerde kullanilan degiskenlerin igselligine bir cevap
vermedigi gibi nedensellik sorununa da bir ¢dziim getirmemektedir (Levine ve Zervos, 1998:537).

Bu calisma uluslararasi piyasalardaki dalgalanmalarin en énemli gostergelerinden biri olan VIX korku endeksinin, Tiirkiye’nin
toplam sanayi iiretimi ve enerji iiretimi endekslerinde yasanan degisimlere uzun dénem etkisinin es biitiinlesik olup olmadiginin
tespitine yoneliktir. Es biitiinlesme analizi olarak otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) modeli tercih edilmistir. Bu sinir testi
yaklasiminin diger es biitiinlesme yontemlerine gore kiigiik 6rneklemlerde daha giivenilir sonuglar vermesi, igsellik problemi ve
uzun dénem katsayilar1 {izerindeki hipotezleri test edebilmeye imkan tanimasidir.

2. LITERATUR

S&P endeksleri ve VIX endeksi iizerine Blair vd. (2001:1333) tarafindan yapilan bir ¢alisma, piyasa verilerinden elde edilen
beklenen volatilitenin, gergeklesen volatiliteyi tahmin etmede, tarihsel volatiliteden ¢ok daha iyi bir ara¢ oldugunu ortaya
koymustur.

Gately ve Huntington (2002:19) enerji ve ham petrol ithalat talebi igin gelir ve fiyat esnekliklerini OECD ve OECD dis1 lilkeler
igin tahmin etmistir. Petrol igin fiyat ve gelir esneklikleri OECD iilkeleri i¢in -0.64 ve 0.56; OECD dis1 iilkeler i¢in -0.18 ve
0.53 olarak bulunmustur.

Giot (2002) VIX endeksinin beklenen volatilitesi arttikca S&P ve NASDAQ100 endekslerinin getirisinin negatif yonlii oldugu,
sonrasinda ¢ok kisa vadede pozitife dondiigii tespitinde bulunmus ve bu durumu yiiksek volatilitenin yarattigi korku faktoriine
baglamustir.

Altinay (2007:5829) Tiirkiye’de 1980-2005 dénemi i¢in ham petrol ithalati talebini ARDL y6ntemi ile incelemistir. A¢iklayict
degiskenler olarak gelir, fiyat ve kukla degiskenler konulmustur. Fiyat degiskeni nominal ve reel olarak ayr1 ayr1 almmustir.

Zhao ve Yanrui (2007:4235) ¢alismalarinda 1995Q1-2006Q4 dénemi igin Cin’in ithalat talebinin belirleyicilerini es biitiinlesme
ve hata diizeltme modeli teknikleri ile aragtirmigtir. Bulgular uzun vadede sanayi tiretimi ve ulagim sektoriiniin biiyiimesinin
Cin’in petrol ithalatini etkilerken yurt i¢inde saglanan enerjinin ikame etkisi oldugunu géstermistir.

Engle-Granger ve Johansen tarafindan onerilen yontem diginda zaman serisi analizlerinde son donemlerde siklikla uygulanan
bir yontem daha s6z konusudur: ARDL sinir testi yaklagimi (Pesaran ve Shin, 1996:117; Pesaran vd., 2001:289). Bu yontemin
¢ok sayida yarar1 vardir. Eg biitiinlesme yaklasiminda biitiin degiskenlerin ayni dereceden duragan olmasi gerekirken bu yontem
degiskenlerin farkli dereceden duragan olmalari halinde de kullanilabilmektedir. Bunlardan bagka 6nemli bir avantaj ise, Hata
Diizeltme Modeli (ECM) basit bir dogrusal transformasyonla ve esanli olarak elde edilebilmesidir. Zaman serisi analizinde
kullanilan veriler sinirli bir doneme ait ise tiim verilerin I(1) olmasi durumunda es biitiinlesme olmama riski de s6z konusudur.
Biitiin bu nedenlerden dolay1r Pesaran-Shin-Smith (PSS) Sinir Testi yaklagimi en uygun yontem olarak one ¢ikmaktadir (Siislii
ve Bekmez, 2010:85).

Literatirde ARDL modelinin ¢esitli avantajlarindan bahsedilmektedir. Bu avantajlardan biri modelde kullanilacak
degiskenlerin diizeyde duragan 1(0) ya da birinci farkta duragan I(1) olmasinin smnir testini uygulamaya engel olmamasidir. Bu
modelin diger bir avantaji da kisitsiz hata diizeltme modelini kullandigindan klasik es biitiinlesme testlerine gore istatistiksel
olarak daha giivenilir sonuglar verebilmesidir. Hata diizeltme modelinin en 6nemli 6zelligi ise degiskenler arasindaki kisa ve
uzun dénem dinamikleri hakkinda bilgi igermesidir. Smir testi degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin var olup
olmadigini ortaya koymaktadir. Sinir testinde test istatistiginin st kritik sinirt gegmesi durumunda kisa ve uzun doénem
katsayilar1 tahmin edilebilmektedir (Halicioglu, 2007:3).

Pesaran, Shin ve Smith (2001:289)’in gelistirdigi yaklasim, I(0) ve I(1) degiskenlerinin her ikisinin de modelde yer almasina
imkan saglamakla birlikte bagimli degiskenin yine I(1) olmasi ve bagimsiz degiskenlerin de I(2) ve daha yiiksek biitiinlesme
derecesine sahip olmasina imkan saglamamaktadir (Simsek, 2004:3). Burada hesaplanan F istatistigi, Pesaran tablo alt ve st
degerleri ile birlikte karsilastirilir. Eger hesaplanan F istatistigi Pesaran alt degerinden kiigiikse es biitiinlesme iligkisi yoktur.
Hesaplanan F istatistigi alt ve st kritik degerleri arasindaysa kesin bir yorum yapilamamaktadir ve diger es biitiinlesme
testlerine bagvurulmasi gerekir. Son olarak, hesaplanan F istatistigi iist kritik degerin {izerindeyse seriler arasinda es biitiinlesme
iligkisi vardir. Seriler arasinda es biitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra, uzun ve kisa dénem iliskileri belirlemek igin
ARDL modelleri kurulur. Gecikme sayisinin belirlenmesi i¢in Akaike, Schwartz ve Hannan - Quinn gibi bilgi kriterlerinden
yararlanilir ve en kiigiik bilgi kriteri degeri saglayan gecikme uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak belirlenir (Karagdl
vd., 2007:72).
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3. UYGULAMA: ADRL ESBUTUNLESME ANALIZI

Cahgmada Tiirkiye Sanayi Uretim Endeksi (Tsan) bagimli degiskeni ile SP500 VIX (uluslararasi piyasalardaki oynaklk)
Endeksi ve Tiirkiye Enerji Uretim Endeksi (Energy) agiklayic1 degiskenleri arasindaki kisa ve uzun dénem iliskileri incelemek
igin Mart 2006 ile Haziran 2013 tarihleri arasinda aylik veriler merkez bankasi elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) ve
http://finance.yahoo.com web adresinden alinmstir.

Buradan hareketle, duraganlik, zaman i¢inde serilerin belli bir degere yaklagsmasini bagka bir ifadeyle serilerin sabit bir
ortalamaya, sabit bir varyansa ve gecikme seviyesine bagli bir kovaryansa sahip olmasini ifade eden bir kavramdir. Duragan bir
ozellik gosteren veya birim kok icermeyen zaman serileri her gecikme donemi igin sabit bir ortalamaya, varyansa ve
kovaryansa sahip serilerdir. Duraganligin baska bir ifade ile birim kokiin test edilmesi icin farkli yontemler gelistirilmistir.
Calismada birim kok testleri olarak Augmented Dickey Fuller - ADF(yapisal kirilmayr dikkate almayan) birim kok testi ve
Zivot — Andrews yapisal kirilmali birim kok testini kullanarak serilerin duraganlig: test edilmistir. Degiskenlerimizin birim kok
testlerinin sonuglar1 diizeyde sabit, sabit ve trendli, None(sabit ve trend yok) olarak elde edilmistir. Ayrica seriler mevsimsel
diizlestirme (Seasonal Adjustment) ile mevsimsellikten arindirilmiglar ve analizlere dahil edilmiglerdir.

Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye Degiskenler ADF Zivot-Andrews
Sabit Tsan -0.931 (0.7738) -3.833 (9/2008)
Energy -1.534 (0.5117) -3.835 (10/2008)
VIX -0.343 (0.9129) -3.824 (1/2008)
Sabit ve Trend Tsan -1.677 (0.7528) -3.057 (2/2009)
Energy -2.589 (0.2861) -2.782 (4/2009)
VIX -1.418 (0.8487) -3.150 (12/2008)
None Tsan 0.933 (0.9055) -4.117 (10/2008)
Energy 1.114 (0.9303) -3.834 (10/2008)
VIX 1.370 (0.9564) -4.083 (6/2008)
Birinci Fark Sabit Tsan -19.621 (0.0001) -6.245 (4/2009)
Energy -14.690 (0.0001) -14.935 (3/2010)
VIX -8.905 (0.0000) -10.301 (3/2009)
Birinci ?;‘éﬁ dsab't ve Tsan -19.520 (0.0000) -5.165 (8/2008)
Energy -14.618 (0.0000) -14.589 (11/2008)
VIX -8.925 (0.0000) -9.036 (2/2008)
Birinci Fark None Tsan -19.588 (0.0000) -6.748 (3/2009)
Energy -14.593 (0.0000) -15.012 (4/2012)
VIX -8.769 (0.0000) -10.727 (3/2009)
Zivot — Andrews Tsan, Energy ve VIX kritik degerleri:
Diizeyde Sabit : %1 : -5.34 %5 : -4.80 %10 : -4.58
Sabit ve Trend : %1 :-4.93 %5 : -4.42 %10 : -4.11
None: %]1 : -5.57 %5 : -5.08 %10 : -4.82

Biitiin degiskenlerimizin %5 de I(1) oldugu ve yapisal kirilmanm dénemi goriilmektedir. Birim kok testleri sonucunda serilerin
hangi dereceden biitiinlesik olmalarinin anlasilmasindan sonra, degiskenlerin aralarindaki nedenselligin belirlenmesi igin
oncelikle es biitiinlesme analizi yapilarak degiskenler arasinda uzun dénemli iligkilerin olup olmadiginin kontrol edilmesi
gerekir.

Kisitlanmamis hata diizeltme modeli (Unrestricted Error Correction Model — UECM) asagidaki gibi elde edilmistir:
Kisitsiz ECM(UECM):
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m m m
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+ A3 (VIX) g + &1

Oncelikle, uygun modeli secebilmek amaci ile ARDL modelinin en uygun gecikme uzunlugu bulunur. UECM modelinde, m
gecikme sayisini ifade etmektedir. Gecikme sayisinin belirlenmesi igin, gesitli bilgi kriterlerinden (Akaike, Schwarz ve Hannan
Quinn gibi) yararlanilir ve en kiiglik bilgi kriteri degeri saglayan gecikme uzunlugu, modelin gecikme uzunlugu olarak
belirlenir (Narayan ve Narayan, 2004:369). Veriler aylik oldugu i¢in gecikme sayisi 12 ye kadar gotiiriilebilir.

Tablo 2. Gecikme degerinin belirlenmesi

Sabit Terimli Sabit ve trendli
Model Model
Gecikme AIC SIC F AlCtrend SICtrend F trend
1 4.896004 5.152854* 7.961957 4.847559 5.132949* 10.16415
2 4947675 5.292520 4.856141 4918236 5.291817 6.269371
3 4.953113 5.387187 4512115 4,941329 5.404342 5.359169
4 4.982460 5.507028 5.602925 4.947538 5.501249 7.055732
5 4.939694 5.556049 5.425825 4,949512 5.595217 5.484252
6 4.946363 5.655829 6.640127 4.952696 5.691723 6.582310
7 4.972775 5.776709 5.660240 4.986292 5.820002 5.651319
8 5.014332 5.914123 4.135644 5.022062 5.951845 4.332525
9 5.030290 6.027359 4.563337 5.040157 6.067440 4,572604
10 4.756936* 5.852741 10.54353 4.753395 5.879639 10.95419
11 4.848731 6.044765 4.920665 4.855810 6.082512 5.094432
12 4,789342 6.087135 5.467477 4.814005* 6.142698 5.197434

*Belirlenen gecikme degerleri, Sabit Model i¢in Pesaran vd. (2001)’deki Tablo CI (case I1I) ve Sabit ve Trendli Model igin Tablo CI
(case V)’den alman degere gore en kiigiik bilgi kriteri degeri olarak tespit edilmistir.

Tablo 3’de gorildigii gibi, sabit model de AIC degerine gére 10 gecikme belirlenmis ve bu gecikme uzunlugunda
otokorelasyona rastlanmamustir ve ayrica Sabit ve Trendli modelde AIC degerine gore 12 gecikme belirlenmis ve bu gecikme
uzunlugunda da otokorelasyona rastlanmamustir.

Yine ayrica Sabit model SIC degerine gore 1 gecikme belirlenmis ve bu gecikme uzunlugunda da otokorelasyona
rastlanmamistir ve yine ayrica Sabit ve Trendli modelde SIC degerine gore 1 gecikme belirlenmis ve bu gecikme uzunlugunda
da otokorelasyona rastlanmamustir.

Her iki bilgi kriterinin degerlerini inceledigimizde AIC Sabit terimli Modelin daha kiigiik bilgi degerine sahip oldugu
gorilmiustiir.

Es biitiinlesme iligkisinin varliginin test edilmesi i¢in, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci donem gecikmelerine F testi
yapilir. Bu test i¢in temel hipotez, Ho: A;y = A, = A3 = 0 seklindedir. Hesaplanan F istatistigi, Pesaran tablo alt ve st
degerleri ile birlikte karsilastirilir. Eger hesaplanan F istatistigi Pesaran alt degerinden kiiciikse es biitiinlesme iligkisi yoktur.
Hesaplanan F istatistigi alt ve st kritik degerleri arasindaysa kesin bir yorum yapilamamakta, ya seriler birinci dereceden
biitiinlesik ise es biitiinlesme yoniinde karar verilmektedir ya da diger es biitiinlesme testlerine basvurulmasi gerekmektedir.
Son olarak, hesaplanan F istatistigi iist kritik degerin iizerindeyse seriler arasinda es biitiinlesme iliskisi vardir. Seriler arasinda
es biitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra, uzun ve kisa dénem iliskileri belirlemek igin ARDL modelleri kurulur. Gecikme
sayisinin belirlenmesi i¢in Akaike ve Schwartz gibi bilgi kriterlerinden yararlanilir ve en kiigiik bilgi kriteri degeri saglayan
gecikme uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak belirlenir (Karagol vd., 2007:75).

Tablo 3. F istatistigi Deger Tablosu

Sabit model
F < 1(0) 100) < F < I(1) 1) <F F"AIC Sonug
0=%10 3.17 4.14 10.54 Ho RED
0=%5 3.79 4.85
0=%1 5.15 6.36
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Sabit ve Trendli Model

F < 1(0) 1(0) <F < I(1) 1) <F F"sIC Sonug
0=%10 4.19 5.06 10.16 Ho RED
0=%5 4.87 5.85
0=%1 6.34 7.52

Kritik degerler, Sabit Model i¢in Pesaran vd. (2001:289)’deki Tablo CI (case III) ve Sabit ve Trendli Model i¢in Tablo CI (case V)’den alinmustir.

Sinir testi sonuglarina gore, hesaplanan test istatistigi, Pesaran vd. (2001:289)’deki iist kritik degeri yiizde 5 anlamlilik
diizeyinde astig1 goriillmektedir. Bu sonug, analize konu olan ii¢ degisken arasinda, bir es biitiinlesme iligkisinin mevcut
oldugunu gostermektedir.

Dolayistyla uzun ve kisa donem iliskileri belirlemek {izere ARDL modeli su sekilde kurulabilecektir.

Uzun Dénem Modeli:

n n n
(Tsan), = ag + Z ay (Tsan),_; + Z a;, (Energy),_; + z as (VIX),_; + He
i=1 i=0 i=1
Kisa Dénem Modeli:

m m m
A(Tsan); = agy + Z Aim A(Tsan),_; + Z Ao A(Energy),_; + Z Ay ANVIX)po; + Agp (ECM) 4 + &4
; g ;

i=1 i=0

Tablo 4. Uzun Dénem ve Kisa Dénem Esneklik Katsayilar

Bagimli Degisken “Tsan” Model secim kriterleri
Regresorler AIC SIC

ARDL (12,12,12) ARDL (0,9,2)
Uzun Dénem Esnekligi
Energy 0.176 (0.04) 0.161 (0.12)
VIX 0.476 (0.00) 0.479 (0.00)
Intercept 28.312 (0.00) 29.635 (0.00)
Kisa Donem Esnekligi
Tsan(-1) 0.710 (0.082) -
Tsan(-2) 1.018 (0.009) -
Tsan(-3) 0.747 (0.046) -
* * -
* * -
Tsan(-12) -0.174 (0.196) -
Energy(-1) 0.730 (0.000) 0.686 (0.00)
Energy(-2) -0.117 (0.546) -0.057 (0.56)
Energy(-3) -0.113 (0.566) 0.159 (0.10)
* * *
Energy(-8) -0.304 (0.00)
* *
Energy(-12) 0.436 (0.003) -
VIX(-1) -0.064 (0.584) 0.086 (0.41)
VIX(-2) -0.782 (0.006) -0.381 (0.001)
VIX(-3) -0.358 (0.161) -
* * -
* * -
VIX(-12) 0.209 (0.147) -
Intercept(-1) 44.540 (0.002) 29.635 (0.00)
ECM (-1) -1.573 (0.001) -1.00 (0.00)

AIC e gore Kisa Donem i¢in Hata Diizeltme Modeli:
(ECM¢1) = TsanSA —0.17645*EnergySA- 0.47666*VIX — 28.3124*INTERCEPT
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Modelde hata diizeltme teriminin katsayist (ECM.q) = -1.573 negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmusgtur. Kisa
donemdeki soklarin etkisi zaman i¢inde ortadan kalkar. Diizeltme hiz1 ise; 1/ECM katsayist = 0,64 donem olarak bulunur.
Verilerimiz aylik oldugu i¢in yaklasik 19 giinden sonra dengesizlik ortadan kalkar.

SIC e gore Kisa Donem i¢in Hata Diizeltme Modeli:
(ECM;) = TsanSA —0.16120*EnergySA — 0.47965*VIX — 29.6352*INTERCEPT
Modelde hata diizeltme teriminin katsayis1 (ECM¢.) = -1.00 negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Diizeltme hiz

ise; 1/ECM katsayisi= 1 donem olarak bulunur. ECM’nin katsayisinin 1 ¢ikmasi, kisa dénemde modelin uzun dénem
iligkisinden bir aylik sapma oldugunu ve bu periyotta dalgalanarak dengeye geldigini gostermektedir.

Ayrica AIC e gore uzun dénem katsayilarimizin tamami anlamlidir. Enerji endeksimizin katsayist pozitif yonli 0,176 kat etki
etmekte ve uluslararasi korku endeksimiz ise sanayi iiretimine 0,476 kat pozitif yonlii anlamli etki etmektedir.

Olusturulan modellerin gecikme degerlerinin katsayilarmi ve anlamlilik degerlerini ekler kismindaki Tablo 5 ve sonrasinda
goriilebilir.

Tahmin edilen ARDL modelinin kararliligint belirlemek tizere, geri déniislii hata terimlerinin karelerini kullanan ve bu sekilde
degiskenlere iliskin yapisal kirilmayi aragtiran CUSUM ve CUSUMSQ (Brown vd. 1975:149) grafiklerinden yararlanilmistir.

Plot of Cumulative Sum of Recursive Residuals

20t
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The straight lines represent critical bounds at 5% significance level

Plot of Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals
157
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0.0
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The straight lines represent critical bounds at 5% significance level

Sekil 2. ARDL(12,12,12) Cusum ve CusumSQ grafikleri:

Eger, CUSUM ve CUSUMSAQ istatistikleri %5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar icerisinde (iki ¢izgi arasinda) kalryorsa,
ARDL modelindeki katsayilarin istikrarli oldugunu ifade eden Hy hipotezi kabul edilecektir (Bahmani-Oskooee ve
Chomsisengphet, 2002:147). Ancak, CUSUM grafikleri sinirlarin diginda kalirsa, katsayilarin duraganligini savunan Hg
hipotezinin reddedilmesi gerekecektir (Bahmani-Oskooee vd, 2007:315). Sekil 2 de modelin kararlilig1 goriilmektedir.

Calismada otokorelasyon, fonksiyonel bicim, normallik, degisen varyans ve yapisal istikrar testleri yapilarak modelin iyiligi ve
uyumu kontrol edilmistir. Model tahmin edildikten sonra uygulanan otokorelasyon ve hata terimlerinin normalligi testleri
modelin yeterince giiglii oldugunu gostermektedir. Breusch-Godfrey seri otokorelasyon LM testi sonucunda otokorelasyon
olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Jarque-Berra normallik testi sonucunda da hata terimlerinin normallik testini gectigi sonucuna
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ulasilmistir. Bahsi gecen analizlerin sonuglari ek tablolarda goriilebilir. Ayrica, CUSUM ve CUSUMSQ testleri de modelin
istikrarlt olduguna isaret eden bir baska istatistik olarak goze carpmaktadir.

Degiskenler arasindaki kisa donem iliskisi ise ARDL yaklagimina dayali hata diizeltme modeli ile olusturulan modele gore AIC
yardimiyla ARDL (12,12,12) modelinin ve SIC yardimiyla ARDL (0,9,2) modelinin arastirilmasi gerektigi sonucuna
ulasilmistir.

4. SONUCLAR

Ekonomik bilyiimenin en 6nemli nedenlerinden biri sanayilesmedir. Sanayilesme ile birlikte {iretim faktorleri iiretim siirecine
daha fazla dahil olmaktadir. Artan oranda tiretim faktorlerinin {iretim siirecinde kullanilmas1 daha yogun enerji tiikketimini
beraberinde getirmektedir. Sanayi tiretiminin, ekonomik biiyiime, satislar, enflasyon gibi degiskenler i¢in 6nemli bir tahmin
giiciine sahip oldugu bilinmektedir. Enerji iretimi ise, iilkelerin gelismislik diizeylerini etkilemede ve iilkelerin uluslararasi
politikalarmnin belirlenmesinde 6nemli bir yer teskil etmektedir.

Makroekonomik degiskenlerin enerji sektorii arzindaki ani degisimlere olan tepkisini tahmin edebilmek amaciyla, s6z konusu
degiskenlerin enerji arzindaki beklenmeyen kesintilere, enerji arzindaki fiyatlara, enerji tasarrufu ve yeni enerji kaynaklarmin
kesfine kars1 hassasiyetinin ortaya konulmasi olduk¢a 6nemlidir. Enerji verimliligi ise sanayi kuruluglarinin ¢evre performans
gelismelerini etkileyen en hizli ve en ekonomik yollardan biridir. Enerji maliyetinin yiiksek oldugu sanayi kuruluslarinda enerji
girdilerinde siireklilik, kalite ve diisiik maliyet saglamak kaginilmaz olmustur.

Caligmada enerji tiretimi ve s6z konusu makroekonomik degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu tespit edilmistir.
Buradan hareketle, Tirkiye sanayi iiretim indeksi ile Tirkiye enerji tretim indeksi ve uluslararasi piyasalar korku endeksi
arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Elde edilen bulgular, diger bir¢ok calismadan farkli ve
gorece daha zayif iligkilere isaret etmektedir. Bu sonuglara ulagilmasinda bu ¢aligma 6zelinde s6z etmemiz gereken Snemli
noktalar bulunmaktadir. Sanayi iiretimi ve enerji iiretiminde uzun dénemli iligkiyi yansitan parametrelerin tahmin edilmesinden
sonra ampirik bulgulara gore enerji ve uluslararasi dalgalanmalar agisindan ve Tirkiye endiistriyel gelisme gostergesi olarak
alinan sanayi degiskeninin elastikiyet katsayilar1 degerlerine bakildiginda pozitif ve anlamli olarak etkiledigi goriilmektedir.

Tiirkiye’de toplam enerjisi iiretiminin yaklagik yarisinin tek bir kaynaktan karsilanmasi, bu kaynagin yeterli seviyelerde
depolanamamasi ve biiyiik bir kisminin ithal ediliyor olmasi géz 6niine alindiginda, enerjisi arz giivenliginin ne kadar 6énemli
oldugu dikkat cekmektedir. Enerji iiretiminde kaynak cesitliliginin saglanmasinda linyite dayali termik santraller ve
yenilenebilir enerji kaynaklari 6ne ¢ikan kaynaklardir.

Benzer sekilde Tiirkiye’de artan elektrik enerjisi kullanimma bagli olarak yiiksek kaliteli enerji tikketimi artmakta, elektrik
enerjisi ile ekonomik ¢ikti arasindaki bag kuvvetlenirken, konvansiyonel enerji ile biiyiime arasindaki bag zayiflamaktadir.
Dolayistyla enerji politikalarinin olusturulmasinda agirligin konvansiyonel enerji tiirlerinden, yiiksek kaliteli enerji tiirlerine
dogru kaydirilmasi ve uluslararasi dalgalanmalarin dikkate alinmasi ekonomik biiylimenin hizlandirilmasi agisindan Gnem
kazanmaktadir. Giiniimiizde enerji iiretiminde dogalgaz en biiyiik payr alirken, bunu kémiir, petrol ve basta hidrolik olmak
iizere yenilenebilir ve diger kaynaklar izlemektedir. Tiirkiye, Rusya ve Iran basta olmak iizere dogalgaz tedarikinde disarrya
bagiml bir iilkedir. Tiirkiye nin enerjide disa bagimliligi, sanayiyi yakindan ilgilendirmektedir.

Sonug olarak, enerji en iyi kontrol edilebilir maliyetlerden biridir. Unutulmamahdir ki bu konuda yapilacak her bir girisim
kazancta agikca goziikecek ve uluslararasi piyasa rekabeti ve dalgalanmalara karsi direnci agisindan 6nemli bir avantaj
saglayacaktir.
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EKLER:
Tablo 5: ARDL(12,12,12) Modelinin AIC e gore tahmin sonuglari
Bagimli Degisken: TSAN
76 gozlem ve 2007M3 to 2013M6 donemleri arast tahminleri
Regressor Katsayilar Standard Hata T-Ratio[Prob]
TSAN(-1) 13715 .15554 .88179[.384]
TSAN(-2) .30796 14821 2.0779[.045]
TSAN(-3) -.27079 15722 -1.7223[.093]
TSAN(-4) -.22649 .16338 -1.3863[.174]
TSAN(-5) -.047807 .15876 -.30113[.765]
TSAN(-6) -.066074 15219 -43417[.667]
TSAN(-7) -.24883 14172 -1.7558[.087]
TSAN(-8) -.28689 .15084 -1.9019[.065]
TSAN(-9) .10842 .14692 .73796[.465]
TSAN(-10) .079542 .14939 .53245[.598]
TSAN(-11) -.23345 13691 -1.7052[.097]
TSAN(-12) 17409 13236 1.3152[.197]
ENERGY .73084 11995 6.0931[.000]
ENERGY/(-1) -57058 .13937 -4.0941[.000]
ENERGY (-2) .0038365 .16169 .023728[.981]
ENERGY(-3) .50548 15714 3.2166[.003]
ENERGY (-4) -13575 .17360 -.78199[.439]
ENERGY (-5) .011928 .18809 .063417[.950]
ENERGY (-6) -.032494 16374 -.19845[.844]
ENERGY (-7) -.047120 .15853 -.29724[.768]
ENERGY (-8) .076506 .15526 .49276[.625]
ENERGY (-9) 17579 15021 1.1703[.249]
ENERGY (-10) -.081197 15173 -.53513[.596]
ENERGY/(-11) 077111 14289 .53964[.593]
ENERGY(-12) -43676 13692 -3.1899[.003]
VIX -.064917 11758 -.55213[.584]
VIX(-1) .032104 .15896 .20196[.841]
VIX(-2) 42368 16872 2.5112[.017]
VIX(-3) -11945 17660 -.67638[.503]
VIX(-4) -.20740 17362 -1.1945[.240]
VIX(-5) 43442 17406 2.4958[.017]
VIX(-6) .0023192 .18366 .012628[.990]
VIX(-7) .025795 17306 .14905[.882]
VIX(-8) -.10817 .16890 -.64044[.526]
VIX(-9) 17281 17440 .99089[.328]
VIX(-10) .054756 17593 .31125[.757]
VIX(-11) 31319 18279 1.7134[.095]
VIX(-12) -.20928 14142 -1.4798[.147]
INTERCEPT 44.5400 13.6270 3.2685[.002]
Tanilayic1 Testler

R-Squared .96490 | R-Bar-Squared .92886

S.E. of Regression 2.8869 | F-stat. F(38, 37) 26.7687[.000]

Mean of Dependent Variable 102.8139 | S.D. of Dependent Variable 10.8234

Residual Sum of Squares 308.3611 | Equation Log-likelihood -161.0598

Akaike Info. Criterion -200.0598 | Schwarz Bayesian Criterion -245.5091

DW-statistic 1.9428

Test Statistics LM Version F Version

A:Serial Correlation

CHSQ( 12) = 23.4948[.024]

F( 12, 25)= .93224[.537]

B:Functional Form

CHSQ( 1) = 4.7769[.029]

F( 1, 36)= 2.4145[.129]

C:Normality

CHSQ( 2) = .48105[.786]

Not applicable

D:Heteroscedasticity

CHSQ( 1) = .53068[.042]

F(_1, 74)= 51675[.043]

A: Lagrange multiplier test of residual serial correlation
B: Ramsey's RESET test using the square of the fitted values
C: Based on a test of skewness and kurtosis of residuals
D: Based on the regression of squared residuals on squared fitted values
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Tablo 6: ARDL(12,12,12) Modelinin AIC e gore Uzun Donemdeki Tahmin Sonuglar:

Bagimli Degisken: TSAN

76 gozlem ve 2007M3 to 2013M6 donemleri arasi tahminleri

Regressor Katsayilar Standard Hata T-Ratio[Prob]
ENERGYSA 0.1764 0.0846 2.0847[.044]
VIX 0.4766 0.0387 12.3140[.000]
INTERCEPT 28.3124 4.8425 5.8467[.000]

Tablo 7: ARDL(12,12,12) Modelinin AIC e gore Hata Diizeltme Modeli ve Kisa Dénem Katsayilari

Bagiml Degisken: dTSAN

76 gozlem ve 2007M3 to 2013M6 donemleri arasi tahminleri

Regressor Katsayilar Standard Hata T-Ratio[Prob]

dTSAN1 71032 139751 1.7869[.082]

dTSAN2 1.0183 .37312 2.7291[.009]

dTSAN3 74749 .36288 2.0599[.046]

dTSAN4 .52100 31971 1.6296[.111]

dTSANS 47319 .28082 1.6850[.100]

dTSANG 40712 .26039 1.5635[.126]

dTSAN7 .15829 .23307 .67918[.501]

dTSANS -.12859 .21261 -.60485[.549]

dTSAN9 -.020174 .20003 -.10085[.920]

dTSAN10 .059368 .18434 .32205[.749]

dTSAN11 -17409 13236 -1.3152[.196]

dENERGY .73084 11995 6.0931[.000]

dENERGY1 -11732 19274 -.60868[.546]

dENERGY2 -11348 .19584 -.57948[.566]

dENERGY3 .39199 19118 2.0504[.047]

dENERGY4 .25624 .19885 1.2886[.205]

dENERGY5 .26817 19623 1.3666[.180]

dENERGY®6 .23567 19612 1.2017[.237]

dENERGY7 .18855 .19090 .98769[.329]

dENERGYS .26506 .19693 1.3460[.186]

dENERGY9 44085 18261 2.4142[.021]

dENERGY10 .35965 .15898 2.2622[.029]

dENERGY11 43676 13692 3.1899[.003]

dVvIX -.064917 11758 -.55213[.584]

dVvIX1 -.78267 .26826 -2.9176[.006]

dVviIx2 -.35899 .25149 -1.4275[.161]

dVvIX3 -47845 23237 -2.0590[.046]

dVvIX4 -.68585 .22469 -3.0524[.004]

dVIX5 -.25142 21379 -1.1761[.247]

dVIX6 -.24911 18671 -1.3342[.190]

dVvIX7 -.22331 17516 -1.2749[.210]

dVIX8 -.33148 .16399 -2.0213[.050]

dVvIXx9 -.15867 .17069 -.92958[.358]

dVIX10 -.10392 .15399 -.67483[.504]

dVvIX11 .20928 14142 1.4798[.147]

dINTERCEPT 44.5400 13.6270 3.2685[.002]

ECM(-1) -1.5732 44346 -3.5475[.001]

Tanilayici Testler

R-Squared .93184 | R-Bar-Squared .86185
S.E. of Regression 2.8869 | F-stat. F(36, 39) 14.0520[.000]
Mean of Dependent Variable 42316 | S.D. of Dependent Variable 7.7669
Residual Sum of Squares 308.3611 | Equation Log-likelihood -161.0598
Akaike Info. Criterion -200.0598 § Schwarz Bayesian Criterion -245.5091
DW-statistic 1.9428
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Tablo 8: ARDL(0,9,2) Modelinin SIC e gore tahmin sonugclari
Bagimli Degisken: TSAN

76 gozlem ve 2007M3 to 2013M6 donemleri arasi tahminleri

Regressor Katsayilar Standard Hata T-Ratio[Prob]

ENERGY .68604 .072856 9.4164[.000]

ENERGY/(-1) -.58196 .079052 -7.3617[.000]

ENERGY(-2) .21658 .078923 2.7442[.008]

ENERGY (-3) 24740 077732 3.1827[.002]

ENERGY (-4) -.10550 .078161 -1.3498[.182]

ENERGY (-5) -.14378 .082489 -1.7430[.086]

ENERGY (-6) -.072365 .080833 -.89524[.374]

ENERGY(-7) -.32690 .081993 -3.9869[.000]

ENERGY (-8) -.062398 .081623 - 76446[.447]

ENERGY (-9) .30408 .070197 4.3318[.000]

VIX .086247 .10567 .81621[.418]

VIX(-1) .011503 .14898 .077211[.939]

VIX(-2) .38190 .10962 3.4839[.001]

INTERCEPT 29.6352 7.0490 4.2042[.000]

Tanilayic1 Testler

R-Squared .92337 | R-Bar-Squared .90731
S.E. of Regression 3.2952 | F-stat. F(13, 62) 57.4703[.000]
Mean of Dependent Variable 102.8139 | S.D. of Dependent Variable 10.8234
Residual Sum of Squares 673.2369 | Equation Log-likelihood -190.7312
Akaike Info. Criterion -204.7312 | Schwarz Bayesian Criterion -221.0463
DW-statistic 1.5713
Test Statistics LM Version F Version
A:Serial Correlation CHSQ( 12) = 17.9766[.116] F( 12, 50) = 1.2909[.253]
B:Functional Form CHSQ( 1) = 6.1790[.013] F( 1, 61) = 5.3984[.024]
C:Normality CHSQ( 2) = .53256[.766] *  Notapplicable  *
D:Heteroscedasticity CHSQ( 1) = 2.2584[.133] F( 1, 74)= 2.2663[.136]

: Lagrange multiplier test of residual serial correlation

: Ramsey's RESET test using the square of the fitted values

: Based on atest of skewness and kurtosis of residuals

: Based on the regression of squared residuals on squared fitted values

Tablo 9: ARDL(0,9,2) Modelinin SIC e gore Uzun Dénemdeki Tahmin Sonuclari
Bagimli Degisken: TSAN
76 gozlem ve 2007M3 to 2013M6 dénemleri arasi tahminleri

Regressor Katsayilar Standard Hata T-Ratio[Prob]
ENERGY .16120 .10320 1.5620[.123]
VIX 47965 .039797 12.0524[.000]
INTERCEPT 29.6352 7.0490 4.2042[.000]

Tablo 10: ARDL(0,9,2) Modelinin SIC e gore Hata Diizeltme Modeli ve Kisa Donem Katsayilari
Bagimli Degisken: dTSAN

76 gozlem ve 2007M3 to 2013M6 donemleri arasi tahminleri

Regressor Katsayilar Standard Hata T-Ratio[Prob]
dENERGY .68604 .072856 9.4164[.000]
dENERGY1 -.057118 .099796 -.57235[.569]
dENERGY?2 .15947 .097122 1.6419[.106]
dENERGY3 40686 .092399 4.4033[.000]
dENERGY4 .30136 .091058 3.3095[.002]
dENERGY5 .15759 .090004 1.7509[.085]
dENERGY6 .085220 .079366 1.0738[.287]
dENERGY7 -.24168 .073978 -3.2669[.002]
dENERGYS -.30408 .070197 -4.3318[.000]
dVvIX .086247 .10567 .81621[.417]
dVvIX1 -.38190 .10962 -3.4839[.001]
dINTERCEPT 29.6352 7.0490 4.2042[.000]
ECM(-1) -1.0000 0.00 *NONE*
Tanilayici Testler

R-Squared .85120 | R-Bar-Squared .82000
S.E. of Regression 3.2952 | F-stat. F(12, 63) 29.5548[.000]
Mean of Dependent Variable 42316 | S.D. of Dependent Variable 7.7669
Residual Sum of Squares 673.2369 | Equation Log-likelihood -190.7312
Akaike Info. Criterion -204.7312 | Schwarz Bayesian Criterion -221.0463
DW-statistic 1.5713




