ULUSLARARASI EMTIA FiYATLARINDAKI
BELIRSIZLIGIN IMALAT SANAYI VE ALT
SEKTORLERI URETIMI iLE REEL DOViZ KURU
VE URETICi FIYATLARI UZERINDEKI ETKIiSININ
SVAR-GARCH-M YONTEMIiYLE iINCELENMESI

Giirkan BOZMA

Doktora Tezi
iktisat Anabilim Dal
Prof. Dr. Selim BASAR
2019
(Her hakki sakhdir)



T.C.
ATATURK UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIiM DALI

Giirkan BOZMA

ULUSLARARASI EMTIA FIYATLARINDAKI BELIRSIiZLIGIN
IMALAT SANAYI VE ALT SEKTORLERI URETIMI iLE REEL
DOVIZ KURU VE URETICI FIYATLARI UZERINDEKI
ETKISININ SVAR-GARCH-M YONTEMIYLE INCELENMESI

DOKTORA TEZi

TEZ YONETICIiSi
Prof. Dr. Selim BASAR

ERZURUM 2019



Prof. Dr. Selim BASAR damsmanli
calisma 20.12.2019 tarihinde asagida isim

T.C,

ATATURK UNIVERSITESI (.‘,'[3
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU L S

TEZ KABUL TUTANAGI

SOSYAL BiLIMLER ENSTITUSU MUDURLUGUNE

Doktora Tezi olarak kabul edilmistir.

Baskan

Jiiri Uyesi :
Jiiri Uyesi :
Jiiri Uyesi :

Jiiri Uyesi :

Prof. Dr. Mehmet Sinan TEMURLENK
Prof. Dr. Selim BASAR (Danisman)

Dr. Ogr. Uyesi Hayati AKSU

Dr. Ogr. Uyesi Emine Demet EKINCI HAMAMClImza: b.b "

Dr. Ogr. Uyesi Saduman YILDIZ

ginda, Giirkan BOZMA tarafindan hazirlanan bu

leri yazih jiiri tarafindan iktisat Anabilim Dali’nda

imza: @

Prof. Dr. Sait UYLAS

Enstitii Mudiird

F-84/02/06.07.2018



ICINDEKILER
[0 )t PR \Y;
ABSTRACT ..ottt sttt sttt s et neneas Vi
KISALTMALAR DIZINI ..ot VIl
SEKILLER DIZINT ........ooooiiiiiiceeeeeeeeee e, VIII
GRAFIKLER DIZINT ......c.ooiiiiiiececeeeeeeeeeeee e IX
TABLOLAR DIZINI ..o XIl
ONSOZ......ooeoeeeeeee ettt ettt XVI
L] 1 23 1RO 1
I. CALISMANIN MOTIVASYONU ......cocovviiiiieeieseeeeeeee s ses s snes s 1
II. CALISMANIN AMACLARLI .........coooiiiiiiersiesseeseiesssesssnessesssss s sessssessensssenns 3
II. CALISMANIN KAPSAMI .......cocooovtivieniiiissiieessesissssenesssssssssesssss s sessssessessssenns 3
IV. CALISMANIN YONTEMI ........ocooviiiiieicecetceeeeeeeee s 4
V. CALISMANIN YAPISL ........c.oiiiiiiiiieieiesiee e enes s s st 4
BIiRINCIi BOLUM

ULUSLARARASI EMTIA FIYATLARI, TURKIYE’NIiN EMTIA DIS
TiICARETI VE TURKIYE IMALAT SANAYI

1.1. ULUSLARARASI EMTIA FIYATLARI ......cc.cooooiiiiiiiniinneceecees e 6
1.1.1. Enerji Emtialart Fiyatlart........ccooceieiiiiiinieieeese e 7
L1.1.1. Petrol FIyatt ooceiiciiiicc e 9
1.1.1.2. D0ZalZaz F1yatl ......ccccoiviiiiieiiieiere e 11
1.1.1.30 KOMUTE FIYALL .o 13
1.1.2. Tarimsal Uriin Emtialart Fiyatlari ............cccoveevercenieencessee e 14
1.1.2.1. Hububat Fiyatlari.........ccccooiiiiiiiiiiiiiic s 16
1.1.2.2. Kirmi1z Et FIYatl...oooieiiiic e 18
1.1.3. Metal ve Mineral Emtialart Fiyatlari...........cccooooiiiiiie e 19
1131 BaKIr FIyatl..oooviiiciiciccc s 21
1.1.3.2. AIUMINYum FIyatl ...occooioviiiiiiiii s 22
1.1.3.3. Demir FIyatl. ..o 24
1.1.3.40 NIKE FIYatl.oooiiiiiiceccee e 26

1.1.3.5. CINKO FIyatl ..ocviiiiiiiiiiiic s 28



1.1.4. Tarimsal Hammadde Fiyatlari..........ccccieiiiiiiiiiiceeec e 29
L.1.4. 1. TON FIYALL coeiiiiiiiiicic e 30
1.1.4.2. Pamuk FIyatl......coooiiiiiiiiiiiic e 31
1.1.4.3. Tarimsal Glibre Fiyatlart ........ccccooceiiiiiiiiiiiie e 33
1.1.4.4. KauQUK FIYatl ...ooviiiiiiiiiciicie s 34

1.2. TURKIYE IMALAT SANAYI ....ooooviiiiiiiiiee e 35

1.2.1. Imalat Sanayinin SEKtOrel YapiSI.....oovieeeererererererereeereseseseeesesesesesssesssesesesesesens 36
1.2.1.1. Imalat Sanayi Uretim DeSeri.......c.cocvvuereeereeeeeisisseieeeis e, 36
1.2.1.2. Imalat Sanayi Katma Deeri.........c..cceueveveiiiereiieeisiereiseeieseesess e 39
1.2.1.3. Imalat Sanayinde Faaliyet Gosteren Girisimler ve Girisimlerin Istihdam
DUTUMIATT 1. ne e 41
1.2.1.4. imalat Sanayi D1§ TiCAIEti ....cv.vvevvreverrirererscreiieeresssse e 44
1.2.1.4.1. Imalat Sanayi Thracati.............cccoevvievercciicceece e 44
1.2.1.4.2. Imalat Sanayi Ithalati.........ccco.ceveieciriieeiice e 47
1.2.1.5. imalat Sanayi Uretiminde Ithal Girdi DUrumu............ccccevevvevrveverenersnennns 50

1.3. TURKIYE’NIN EMTIA DIS TICARETI .......cocoovoiiiiicecieeeeceeee e, 56

1.3.1. BMtia TREACALI c......cecvcvieicecctetcee ettt en e, 56
1.3.1.1. Metal ve Mineral Uriinleri Thracati..........ccccecevevevevereeresieeceeeseeecee e 58
1.3.1.2. Tarmm Uriinleri Thracati........cccooueueveveveeieeeeeee e, 61
1.3.1.3. Enerji Uriinleri TRracati.........ccccoveveviiiveiiiesiceeesscveee e 64

1.3.2. EMtia Thalati.......ccociviviiiicceeiccceecee et 66
1.3.2.1. Metal ve Mineral Uriinleri Ithalat...........c.cccocoeveeveveieieeeeeeeee e, 71
1.3.2.2. Tarmm Uriinleri Tthalatl...........cccooueveveveeeeeeeee e, 73
1.3.2.3. Enerji Uriinleri Tthalati..........ccccovceviiriveiiieiiceee e 77

IKINCI BOLUM
TEORIK CERCEVE VE LITERATUR TARAMASI
2.1. TEORIK CERCEVE .........ccoiiiiiiiieeeeeeeee ettt nene s 81
2.1.1. REEI OPSIYON TONISH.c.vviiiieeiiieiiieeiiee ittt ettt e et saeenbaesraeeree 81
2.2. EMTIA FIYATLARININ URETIM FiYAT VE REEL DOVIZ KURU
UZERINDEKI ETKINI INCELEYEN CALISMALAR .......c.cccocooveviieeererceans 83

2.2.1. Tiirkiye I¢in Yapilan Calismalar............c.ccoeuevevevcceeuereiececeieees e, 105



UCUNCU BOLUM
MATERYAL VE AMPIiRIK YONTEM

3.1. CALISMANIN AMPIRIK YONTEMI........ccocoviiieeeeeeee e, 108
3.1.1. SVAR-GARCH-M MOGEIT .....ocveiiiiiiiiiiiiiieieee e 108
3.2. CALISMADA KULLANILAN VERI SETI ........c.ccooovoviviiiieceeeeeeeees 111
3.2.1. Imalat Sanayi Alt Sektorleri ve Emtia IlisKisi.........ocoervveveriierericreisereieenennns 112
3.2.2. EMtia FIyatlari.....c.coooviiiiiiiiic e 112
3.2.3. Degiskenlere Ait Tanimlayict IStatiStIKIEr .......ccoveveveveveveveeerereeer e er e 115
3.2.4. Degiskenlerin Duraganlik (Stationarity) Durumlart ..........cccccocevviiiniiiinnnns 118
3.2.5. Degiskenlere Otokorelasyon ve ARCH TeSti ......ccvvviiveiiiiiciiinieicseesieenne 120

DORDUNCU BOLUM
EMTIA FIYATLARINDAKI OYNAKLIGIN iIMALAT SANAYIi, IMALAT
SANAYI ALT SEKTORLERI ILE REEL DOVIiZ KURLARI ve URETICi
FIYATLARI UZERINDEKI ETKISININ INCELENMESI VE BULGULARIN

DEGERLENDIRILMESI

4.1. TOPLAM IMALAT SANAYI ....oooviiiiiiieececeeeeee e, 122
4.2. GIDA URUNLERI VE iICECEK IMALATL..........cocoooviiiiveeeeeeeee e, 129
4.3. TEKSTIL URUNLERI IMALATT ..........cocooviiiiiieeeeeeeeeee e, 135
4.4. KAGIT HAMURU, KAGIT VE KAGIT URUNLERI iMALATI ................. 140
4.5. KOK KOMURU VE RAFINE EDILMiS PETROL URUNLERI.................. 146
4.6. KIMYASAL MADDE VE URUNLERI IMALATI.............cooeovvvvievierenne, 149
4.7. PLASTIK VE KAUCUK URUNLERI IMALATT .......c.ccoooovviviiceeeree, 152
4.8. METALIK OLMAYAN DiGER MINERAL URUNLERI IMALATI .......... 156
4.9. ANA METAL SANAYI ....oooooiiiiiiiceeeceeeeeeeee e, 159
4.10. MAKINE VE TECHIZAT HARIC METAL URUNLERI IMALATI......... 165
4.11. BASKA YERDE SINIFLANRILMAMIS MAKINE VE TECHIZAT

|00 0N 075 OO UUT TR 171
4.12. BURO MAKINELERI VE BILGISAYAR IMALATI...........c.cccccoovvrvnnnnee. 178
4.13. BASKA YERDE SINIFLANRILMAMIS ELEKTRIKLI MAKINE VE
CIHAZLARIN IMALAT ......c.cooiiiiieeeeeeeee e en e 184

4.14. MOTORLU KARA TASITIL, ROMORK VE Y.ROMORK IMALATI....... 190



4.15. DIGER ULASIM ARACLARININ IMALATL..........ccoovvoviiiiinieeeseeeeene 196
4.16. MOBILYA IMALATI B.Y.S. DIGER IMALATLAR .........cc.coeoovviniernnn. 202
SONUC ......ooieeeeieeeteeteee et ee ettt s st s st a ettt s st s sttt s st an et anen s 213
KAYNAKGCA ..ot eeeet et s st en st n ettt s st ene st as s aan s esnens 217

OZGECMIS ...ttt 246



OZET
DOKTORA TEZi

ULUSLARARASI EMTIA FiYATLARINDAKI BELIiRSIiZLiGIN iMALAT
SANAYI VE ALT SEKTORLERI URETIMI iLE REEL DOViZ KURU VE
URETICIi FIYATLARI UZERINDEKI ETKISININ SVAR-GARCH-M
YONTEMIYLE INCELENMESI

Giirkan BOZMA
Tez Danismani: Prof. Dr. Selim BASAR
2019, 245 sayfa

Juri: Prof. Dr. Selim BASAR
Prof. Dr. Mehmet Sinan TEMURLENK
Dr. Ogr. Uyesi Hayati AKSU
Dr. Ogr. Uyesi Emine Demet EKINCI HAMAMCI
Dr. Ogr. Uyesi Saduman YILDIZ

Belirsizlik (oynaklik) hem iireticiler hem de tiiketiciler i¢in 6nemli bir kavramdir.
Belirsizlik, tireticileri yatirim ve karlilik; tiiketicileri ise maliyet tizerinden etkilemektedir.
Reel opsiyon ve belirsizlik altinda yatirim teorileri kapsaminda ele alinan bu ¢aligmada
Tiirkiye icin uluslararasi emtia fiyatlarindaki belirsizliklerin toplam imalat ve alt
sektorlerin sanayi liretimi ile Uiretici fiyatlart ve reel doviz kuru iizerindeki etkisi 1997:1-
2019:03 donemindeki aylik veriler kullanilarak SVAR-GARCH-M yontemiyle analiz
edilmistir.

Calismadan elde edilen bulgular neticesinde, enerji fiyatlarinda meydana gelecek
belirsizliklerin toplam imalat sanayi, gida tiriinleri imalati, tekstil tiriinleri imalati, kagit
iiriinleri imalati, kimyasal madde imalati, plastik ve kauguk iiriinleri imalati, metalik
olmayan mineral {iriinleri imalati, ana metal sanayi, metal iirlinleri imalati, makine ve
techizat imalati, elektrikli makine imalati, motorlu kara tasiti1 imalati, diger ulagim araglari
imalat1 ve mobilya imalati sektdrlerinde iiretim azalmasina aksine kok komiirii ve rafine
petrol Uirtinleri imalat1 ve biiro makineleri ve bilgisayar imalati iiretiminde artislara neden
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, enerji disi emtia fiyatlarinda meydana gelecek
belirsizliklerin toplam imalat sanayi tretimini, gida fiyatlarindaki belirsizligin gida
imalatini, metal fiyatlarindaki belirsizligin metal iirlinleri, motorlu kara tagit1 ve makine
ve techizat ile diger ulasim imalat sanayilerinde, aga¢ fiyatlarindaki belirsizligin ise kagit
tiriinleri imalat sanayinde iiretim azalmasina neden oldugu ampirik analizler sonucunda
ortaya koyulmustur. Diger taraftan, uluslararasi emtia fiyatlarindaki belirsizliklerin
tiretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru tizerindeki etkileri farklilik gdstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Reel opsiyon teorisi, imalat Sanayi, Uretici Fiyatlari, Reel
Do6viz Kuru, SVAR, GARCH
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INVESTIGATING INTERNATIONAL COMMODITY PRICE UNCERTAINTY
ON MANUFACTURING INDUSTRY AND ITS SUB-SECTOR AND REAL
EXCHANGE RATE AND PRODUCER PRICE USING SVAR-GARCH-M
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Uncertainty (volatility) is an important concept for both producers and consumers.
It has affects on producers in investing and profitability, on consumers about costs. In this
study, the scope of real options and investment theories are questioned under uncertainty,
effects of uncertainty in international commaodity prices (energy and non-energy price
index, food price index, wood price index, agricultural raw material price index, metal
price index). In onder to do this, the total production of manufacturing industry and sub-
sectors, its producer prices and real exchange rate are analyzed by SVAR-GARCH-M
method using monthly data for the period 1997:1-2019:3.

As a result of the findings obtained from the study, we find that uncertainty in
energy prices has a negative effect on total manufacturing industry, food products, textile
products, paper products, chemicals, plastic and rubber products, non-metallic mineral
products, basic metal industry, metal products, machinery and equipment, electrical
machinery, motor vehicles, other transportation vehicles, and furniture manufacturing
sectors. On the other hand, energy price uncertainty has positive effects on coke and
refined petroleum products and office machinery and computer manufacturing sectors. In
addition, uncertainties in non-energy commodity prices on total manufacturing industry
production; uncertainty in food prices on food production; uncertainty in metal prices on
metal products, motor vehicles and machinery and equipment and other transport
manufacturing industries; uncertainty in wood prices on paper products have negative
effects on investments. Further more, the effects of uncertainties in international
commodity prices on producer prices and real exchange rates vary.

Keywords: Real option theory, Manufacturing Industry, Producer Prices, Real
Exchange Rate, SVAR, GARCH
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GIRIS

I. CALISMANIN MOTiVASYONU

Belirsizlik (oynaklik) hem tireticiler hem de tiiketiciler i¢in 6nemli bir kavramdir.
Ciinkii gelirlerle ilgili tireticilere, maliyetlerle ilgili tiiketicilere belirsizlik yaratmaktadir.
Belirsizlikten korunma ile kaginilabilir; ancak bu zaman yonetimi gerektirmekte ve ayrica
maliyetleri de artirabilmektedir (Brunetti ve Gilbert, 1995). Ayrica teorik ve ampirik

sonuglar oynakligin firmanin karliligi ile negatif iliskili oldugunu gostermektedir (Panetta
vd., 2006).

Milton Friedman gibi bazi1 parasalcilar tarafindan belirsizligin iireticiler ve
tilketiciler tlizerinde etkileri oldugu kabul edilmektedir. Belirsizlik tiiketicilerin ¢alisma
ve bos zaman tercihini etkilerken, ireticilerin isgiicli talebini ve iiretim kararlarini
etkilemektedir. Bu durumda ekonomik birimlerin sinyal alma mekanizmalari, farkli
belirsizlik diizeylerinde veya farkli belirsizlik diizeyleri arasindaki gegis asamalarinda

bozuldugunu gostermektedir (Sahin ve Ulke, 2015).

Belirsizligi ilk olarak ele alan ¢alismalardan Hartman (1972) ve Abel (1983) risk-
yansiz rekabet¢i bir firma, dlcege gore sabit getiri ve sermayenin marjinal degerinin fiyata
gore digbiikey oldugu varsayimina gore artan belirsizligin ilave bir birim sermayenin
marjinal degerinde artisa yol acarak yatirimlari arttiracagini gostermislerdir. Diger
taraftan, Bernanke (1983), yatirimin geri g¢evrilemez olmasindan dolayr belirsizligin
yatirimlari azaltacagini savunmustur. Benzer olarak, Dixit ve Pindyck (1994)’de yatirim
kararinin ertelenmesinin bir finansal opsiyon seklinde modellenerek belirsizligin arttigi
durumda yatirim kararinin ertelenecegi ve daha iyi piyasa sartlarinin olusmasi durumunda
ise daha karli bir yatirim i¢in karar verilebilecegini gosterilmistir. Ayrica, Henry (1974);
Bernanke (1983); Brennan ve Schwartz (1985); Majd ve Pindyck (1987); Brennan
(1990); Gibson ve Schwartz (1990); Triantis ve Hodder (1990); Elder (1995, 2004);
Aguerrevere (2009); Elder ve Serletis (2010, 2011); Elder (2018); Kandemir Kocaaslan
(2019) yaptiklari galismalarda reel opsiyon teorisi kapsaminda belirsizligin yatirimcilarin
kararlarini etkileyerek ekonomik aktivitede azalmaya neden oldugunu vurgulamislardir.
Diger yandan, belirsizligin iiretim iizerindeki azaltict etkilerinin yanmi sira, fiyatlar

lizerinde de birtakim etkileri bulunmaktadir. Uretimin azalmas1 nedeniyle arz-talep



dengesizligi olusmakta, boylece fiyatlari artirarak aktarim kanaliyla tiiketici fiyatlarini da
etkileyerek tiiketici refahini azalttigi ifade edilebilir. Ayn1 zamanda, hammadde
fiyatlarindaki  oynaklik diretici fiyatlar1 iizerinden tiiketici fiyatlarm1 da
etkileyebilmektedir. Tiiketici fiyatlarinin artmasiyla birlikte, reel déviz kurunda buna
baglh olarak hareketlenmektedir. Ulkede fiyatlarin artmasi reel déviz kurunu artirarak
(ceteris paribus) ihracata katki yapmak yerine, ithalata katki yapmaktadir. Ulke icindeki

malin fiyatinin artmasi ile birlikte ithal mal daha cazip hale gelmektedir.

Diger taraftan, Tiirkiye’nin son yillardaki en biiyiik ekonomik problemi, ithalata
bagimli liretim modelini benimsemesinden dolayr sanayi iiretiminde meydana gelen
oynakliklara ek olarak; iiretici fiyatlarindaki belirsizlik ve eko-politik nedenlerden
kaynaklanan reel doviz kurundaki belirsizliklerdir (Kundak ve Aydogus, 2018; Muhci ve
Bolatoglu, 2018; Yiilek, 2018). ithalata bagimli iiretim modelinden dolayr emtia
fiyatlarindaki belirsizlikler, tiretim kanadinda azalmalara neden olmanin yan sira iiretici
fiyatlarini ve reel doviz kurunu yukari yonlii baskilamaktadir. Tiirkiye’nin ithal ettigi ilk
30 {irlin incelendigi zaman bunlarin liretimde kullanilan emtialar oldugu goriilmektedir
(TUIK, 2018). Bu emtialarin basinda Tiirkiye’de sinirli miktarda iiretimi yapilan petrol
ve petrol {irtinleri gelmektedir. Petrol ve petrol iriinlerini demir ve gelik, aliiminyum,
bakir, kauguk, pamuk ve hububatlar takip etmektedir. Bu ftiriinlerin ithalatimiz igindeki
paylar1 yaklasik olarak %33’liik gibi yer tutmaktadir ki bu durum bize Tiirkiye imalat

sanayinin ithalata ne kadar bagimli oldugunu gostermektedir.

Diger yandan, TUIK (2018)’den elde etttigimiz rakamlamlara gore imalat
sanayinde ithal mal kullanim1 1998 yilinda %11.86 iken, 2012 yilinda bu pay %18.17’ye
c¢ikmistir. Ozcan Tok ve Sevinc (2019) ise biitiin sektorlere hesaba katarak yaptigi
analizde 2002 yilinda %16.1 olarak ithal girdi kullaniminin 2012 yilinda %19.3’e
ciktigini ifade etmislerdir. Ayrica yine TUIK (2018)’e gore yaptigimiz hesaplamalara
gore imalat sanayinde ihracat edilen mallarin ithalat igerigi 1995 yilinda %8,92 iken 2011
yilinda bu pay %25.75 olarak tespit edilmistir. Diger taraftan, Akgunduz ve Fendoglu
(2019) mikro verilerle yapmis olduklari calismada ihracatta ithal igerigini yaklasik olarak
%24 oldugu tepsit etmislerdir. Carpict olarak, firmalarin tedarikgilerini de hesaba
kattiklarinda ise bu oranin yaklasik olarak %45 oldugunu vurgulamiglardir. Buradan iki
onemli yargi ortaya koyulabilmektedir: Oncelikle Tiirkiye imalat sanayi 1995’ten

giinlimiize kadar yapisal bir degisiklige ugrayarak ithal bagimlisi bir {ilke konumuna



gelmistir. Ikinci olarak ithal ettigi ara mallarin (emtialar) uluslararas: fiyatlarindaki
oynakliktan kaynaklanan belirsizliklere kars1 imalat sanayi liretiminin darbogaza girdigi
ifade edilebilmektedir. Bundan dolay1, uluslararasi fiyat artislarina karsi onlem almak
olmazsa olmaz bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yukarida belirtilen
problemlerden dolay: Tiirkiye imalat sanayisi i¢in yapilacak olan bu ¢alisma biiyiik 6nem

arz etmektedir.

II. CALISMANIN AMACLARI

Bu ¢alismada Tiirkiye’de toplam imalat sanayi iiretiminin yani sira, alt sektorlerinin
lretiminin ve dretici fiyatlarinin, reel doviz kurunun uluslararast emtia fiyat
belirsizliklerine karsi konumlanmasinin ilk kez ampirik olarak analiz edilmesi
amaclanmaktadir. Ayrica bu ¢alismayla toplam imalat sanayi ve alt sektorleri ile tiretici
fiyatlar1 ve reel doviz kurunun asimetrik uluslararas1 emtia fiyat soklar1 etkilerinin de
ortaya ¢ikarilmasi amaglanmaktadir. Bu amaca ulasmada SVAR-GARCH-M modeli
kullanilacaktir. Bu degiskenler arasinda giiclii sistematik baglantilarin ampirik olarak
ortaya konulmasi yalnizca imalat sanayi yatirimcilarina degil, ayn1 zamanda portfoy
yatinmlarindan iireticilere (ulusal ve uluslararasi) ve tiiketicilere faydali bilgiler
saglayacaktir. Diger taraftan, elde edilecek bulgulardan hangi sektorlerin emtia fiyat
artislarindan daha fazla etkilendigi tespit edilerek, buna uygun politika onerileri yapilmasi
amaglanmaktadir. Boylelikle, Tiirkiye imalat sanayinin fiyat soklarindan kendini
korumasina yonelik dnlemlerin 6nceden alinmasinin fiyat belirsizligini azaltmada fayda

sagladig diistiniilmektedir.

ITII. CALISMANIN KAPSAMI

Bu calismanin kapsami ele alinan iilke ve uygulamanin donemi ile uygulanan
ekonometrik yontem bakimindan irdelenebilir. Tiirkiye’nin gelismekte olan bir iilke ve
girdi olarak kullanilan emtialarin kit olmasindan dolay1 uluslararasi emtia fiyat soklarinin
etkisinin imalat sanayi ve alt sektorleri lizerindeki net bir sekilde goriilebilecegi
diisiilmektedir. Arastirmanin sinirliliklart agisindan, ulasilabilen ikincil verilerin 1997
yilinin ocak ayindan baglamasi g¢alismanin uygulama donemini bu yildan itibaren

alinmasim1  zorunlu kilmaktadir. Ekonometrik yontem itibariyle, belirsizligin



Olciilmesinde literatiirde bircok yontem kullanilmaktadir. Bunlarinda basinda ARCH ve
GARCH modelleri gelmektedir. Bundan dolay1 ¢alismanin yontem kismi GARCH

modelini kapsamaktadir.

IV. CALISMANIN YONTEMI

Bu c¢aligmada uluslararas1 emtia fiyatlarindaki belirsizligin imalat sanayi ve alt
sektorlerindeki iiretimini, tiretici fiyatlarint ve reel doviz kurunu nasil etkiledigi zaman
serisi analizi kullanarak incelenmistir. Zaman serisi analizi yapilirken, 6ncelikle ilgili
serilerin (degiskenlerin) zaman serisi kullanimi uygunlugu ¢esitli tanimlayici istatistikler
kullanarak incelemis; ardindan duraganlik analizleri ADF ve Zivot-Andrews birim kok
testleri ile yapilmistir. Uluslararasi emtia fiyatlarindaki belirsizligin imalat sanayi
tiretimindeki etkisinin 6l¢iilmesi ise, son zamanlarda ekonometrik literatiirde agirlikla
kullanilmaya baslanan SVAR-GARCH-M (Yapisal VAR GARCH-M) modeli ile tespit
edilmistir. Analizler yapilirken, Tiirkiye nin kii¢iik (gelismekte olan bir iilke) olmasindan
yola ¢ikarak makro ekonomik verilerin uluslararasi emtia fiyatlarina etkisi olmadigi
diistiniilmiis, bundan dolay1 uluslararasi emtia fiyatlar1 digsal bir dedgisken gibi modele

eklenmistir.

V. CALISMANIN YAPISI

Uluslararas1 emtia fiyatlarindaki belirsizligin imalat sanayi tiretimi ve fiyatlar ile
reel déviz kuru iizerindeki etkisi bes boliimde incelenmistir. Ilk béliimde uluslararasi
emtia fiyatlarinin zaman igindeki seyri, fiyat olusum mekanizmalari ile dalgalanmasina
etki faktorleri yani sira, Tiirkiye’de imalat sanayinin durumu ayrintili olarak ortaya
koyulmustur. Ayrica, Tiirkiye’nin yillar itibariyle gerceklestirmis oldugu emtia dis

ticareti alt basliklar seklinde incelenmistir.

Ikinci béliimde, uluslararas1 emtia fiyat soklarinin {iretim ve fiyatlar {izerindeki
etkisinin hangi mekanizma yoluyla gergeklestigi tizerinde durulmustur. Bu baglamda,
teorik arka planda Reel Opsiyon Teorisi hakkinda bilgi verilmistir. Teorinin
uygulamadaki karsiligini inceleyen ilgili alanyazindaki uluslararasi emtia fiyat soklarinin

iretim ve fiyatlar iizerindeki etkisi yani sira bazi makroekonomik biiytikliikler tizerindeki



etkisini de inceleyen calismalar uluslararasi ve ulusal diizeylerde olacak sekilde

verilmigtir.

Uciincii boliim ¢alismanin arastirma kismini icermektedir. Bu boliimde calismada
kullanilan ampirik yontem (SVAR GARCH-M) ve veri setleri tamtilmigtir. Ayrica bu
boliimde, veri setlerine iligkin tanimlayic istatistikler ile duragan analizlerinin yaninda
otokorelasyon ve heterodastisite (degisen varyans) testlerine iliskin sonuglar da yer

almaktadir.

Calismanin uygulama yani dordiincii bolimiinde ise SVAR GARCH-M
modelinden elde edilen sonuglar alt sektorler olacak sekilde alt basliklar halinde
verilmistir. Burada toplam imalat sanayinin yaninda 15 alt sektorde uluslararasi emtia
fiyat soklarinin liretim, fiyat ve reel doviz kuru lizerindeki etkisi verilmis ve elde edilen
sonuclar uluslararasi ¢alismalarla karsilastirilmis ve 6nemli degerlendirmeler yapilmaya

calisilmigtir.

Son kisim yani besinci bolimde calismanin tamami ayrintili bir sekilde
degerlendirilmistir. Ayrica uygulama kismindan elde edilen bulgulara teorik birtakim
bilgiler eklenerek Tiirkiye i¢in 6nemli oldugunu diisiindiigiimiiz politika 6nerilerinde

bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

ULUSLARARASI EMTIA FIYATLARI, TURKIYE’NIN EMTIA DIS
TICARETI VE TURKIYE IMALAT SANAYI

Emtia, liretimde ve ticarette kullanilan mallar1 ifade eden genel bir kavramdir.
Emtia denildigi zaman akla petrol, altin, glimiis, bugday, demir, aliiminyum gibi iirlinler
gelmektedir. Buradan yola ¢ikarak emtialari ii¢ basliga indirgemek miimkiindiir: Enerji
emtialari, metal ve mineraller, tarimsal emtialar. Emtialar borsada hisse senetleri gibi
alinip satildig1 gibi dis ticarete de konu olabilmektedir. Emtialarin hisse senedi gibi alinip

satildig1 borsalara emtia borsalar1 denilmektedir.

1.1. ULUSLARARASI EMTIA FiYATLARI

Alquist, Bhattarai, ve Coibion (2019) 2003-2008 yillar1 arasinda bugday fiyatinin
%120, aliiminyum fiyatmin %100 ve nikel fiyatinin %138 artigini vurgularken Alvarez,
Garcia-Marin, ve Ilabaca (2018) 2003 yilindan 2008 yilinin ikinci ¢eyregine kadar olan
siire icerisinde bakir fiyatlarmm 0.80 $’dan 4.00 $’a ayn1 donem igerisinde molibden?
fiyatinin 3.30 $’dan 32.5 $’a kadar yiikseldigi ifade etmistir. OECD (2011)’e gore
2010’un ortalarindan beri petrol fiyatlar1 %20 artig gosterirken 6zellikle, gida ve metal
fiyatlar1 2008 yilinin yazindan itibaren daha hizli bir artis gostermistir.

Emtia fiyatlarmin artmasmnin birgok olas1 nedeni vardir. Ornegin, enerji fiyatlar:
Ortadogu’daki jeopolitik olaylara (Irak ve Kuveyt’i isgali) veya Meksika Korfezi’nde
(2005°te Katrina gibi) kasirgalara siddetli tepki vermektedir. Tarimsal emtia fiyatlari,
olumsuz hava kosullarina, politik acgiklamalara veya stoklardaki siirprizlere, petrol
fiyatlarma (Nazlioglu ve Soytas, 2011) agir tepki verebilmektedir. Ayni sekilde, metal
fiyatlari, tedarik kesintileri veya uluslararasi ticaret anlasmazliklari durumunda oynaklik
sergilemektedir (Nguyen ve Prokopczuk, 2019). Diger taraftan, uluslararasi emtia
fiyatlarindaki artisin arz ve talep kaynakli oldugu da ifade edilebilir. Talep kanali
uluslararasi ekonomik aktivitenin artmasiyla birlikte toplam talebin artis gostermesinden

dolay1 emtia talebinin artmasidir. Arz kanali ise, artan uluslararasi ekonomik aktiviteden

! Molibden 6zel geliklerde, pik demirlerde, nikel, kobalt ve titanyum bazli alagimlarda kullanilan gok yonlii
ve fiyat1 etkileyen 6nemli bir alagim maddesi olarak tanimlanabilmektedir (MTA, 2019)



dolay1 firmalarin emtia arzini artirmakta daha az istekli olmasi nedeniyle arzin talebe

oranla daha az ya da hi¢ artmamasi durumudur (Alquist vd., 2019, p. 3).

Uluslararas1 emtia fiyatlarinda meydana gelen artisin 6zellikle enerji emtiasi ithal
eden iilkelerin direkt olarak ciktt miktar1 (GSYIH, sanayi iiretimi, imalat sanayi vb.),
tiretici ve tiiketici enflasyonu ve reel doviz kuru lizerinde baski yarattig1 ifade edilebilir.
Tiirkiye gibi emtia ithalatcisi olan iilkeler uluslararasi emtia fiyat artiglarindan daha fazla

etkilenmektedir.

Yukaridaki belirtilen nedenlere ek olarak, reel olarak kullanilmasinin yaninda
(ihracat ve ithalat) yatirnmcilarin portfoylerindeki emtia tirlinleri de artig gostermistir.
2005 yilinda 80 milyar $ olan yatirim portfoyii 2009 yilinda 3 kat artigla 250 milyar $
olarak gerceklesmistir (Vivian ve Wohar, 2012). Bu da, karliligin1 diisiinen yatirimcilarin

spekiilatif faaliyette bulunabildigini ve fiyatlarin oynak olabildigini gostermektedir.

1.1.1. Enerji Emtialar Fiyatlar

Hanehalki ve firmalarin iiretim ve tiiketimlerinde 6nemli bir yere sahip olan
emtialarin basin1 enerji iiriinleri cekmektedir. Ozellikle Sanayi Devrimi’nden sonra enerji
kaynaklarinin {iretimde yogun bir sekilde kullanilmasi enerji talebini artirarak enerji
fiyatlar1 {izerinde dalgalanmalar meydana getirmistir. Bu sebeple, enerji emtialarinin
fiyatlarinda meydana gelecek artig, sadece hanehalki ve firmalar1 degil; arastirmacilar: ve
politika yapicilari da yakindan ilgilendirmektedir (Kilian, 2008b, p. 1). Enerji fiyatlarinda
meydana gelecek artislarin ekonomik yani arz ve talep kaynakli nedenlerinin olabilecegi
(Kilian, 2008a, 2009; Thiem, 2018) gibi siyasi ve cografi nedenleri oldugu ifade edilebilir
(Kilian, 2008a, 2008b, 2009, 2014; Diinya Bankasi, 2018).

Enerji emtias1 deyince akla ilk olarak fosil kaynak bazli enerji iiriinleri gelmektedir.
Kullanim miktarina gore fosil bazli enerji emtialarinin baginda petrol gelmektedir. Petroli
diger bir kat1 enerji emtiasi olan komiir takip etmektedir. Ugiincii sirada ise, dogalgaz en

cok kullanilan emtia olarak karsimiza ¢ikmaktadir (ENERDATA, 2018)%. Asagidaki

2 ENERDATA (2018)’e gore 2017 yilinda toplam enerji iiriinleri kullanim petrolde %32, komiirde %27,
dogalgazda %22, biyoyakitta %10 olarak ger¢eklesmistir.



grafikte Diinya Bankasi’ndan alinan 1960-2018 dénemine ait enerji fiyat endeksi®

sunulmustur.
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Kaynak: Diinya Bankasi1 (2018)

Grafik 1. Enerji Fiyat Endeksi

Yukaridaki sekilde 1960-2018 donemine ait enerji fiyat endeksi goriilmektedir.
1960°dan gilinlimiize kadar enerji fiyatlar1 yaklasik olarak 35 kat artis gostermistir.
1960°da 2.13 olan endeks degeri bugiin 72.65 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle
200011 yillarin bagindan itibaren yukari yonlii hareket dikkat gegmektedir. Milenyum
olarak nitelendirilen bu dénem itibariyle kiiresellesme akimlari, dis ticarette serbestlesme,
gelismekte olan Asya iilkeleri ve Cin gibi biiylik bir ekonominin uluslararasi piyasalarda
rekabete baslamasinin enerji fiyatlarmi artirdigi soylenebilir (Beirne, Beulen, Liu, ve
Mirzaei, 2013; Klotz, Lin, ve Hsu, 2014; Alquist vd., 2019).

Uretim (tarim, sanayi, hizmet, insaat vb.) icin olmazsa olmaz girdilerin basinda
enerji triinleri gelmektedir. Artan enerji fiyatlar1 dogrudan veya dolayli olarak girdi
fiyatlarin1 artirarak maliyet artigini iiretici ve tiiketici fiyatlarina yansitacaktir. Burada goz
ard1 edilmemesi gereken konu tiretici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina olan gegiskenligin
derecesidir®. Diger taraftan reel opsiyon teorisi, girdi fiyatlarinda meydana gelecek
dalgalanmalarin (artis veya azalig) firmalarin yatirim kararlarini etkileyerek iiretimin
degiskenlik gosterecegini vurgulamaktadir (Bernanke, 1983; Brennan ve Schwartz, 1985;
Majd ve Pindyck, 1987; Brennan, 1990). Dolayisiyla, enerji fiyatlarindaki degiskenlik

imalat sanayi iiretiminde etkili olacagi ifadesi yanlis olmayacaktir.

3 Diinya Bankas1 (2018) enerji fiyat endeksini olustururken petroliin agirhgim %84.6, komiiriin agirhigim
%4.7 ve dogalgazin agirligini %10.8 olarak almaktadir.

4 Bu konuda ayrmtili bilgi i¢in Clark (1995); Taylor (2000); Topuz, Yazdifar, ve Sahadev (2018)
calismalarina bakiniz.



1.1.1.1. Petrol Fiyat1

Enerji piyasasini ele alan calismalar incelendiginde, petrol fiyati {izerine yapilan
calismalar agirlikla yer tutmaktadir. Petroli ele alan c¢alismalarin  yogunluk
olusturmasinin nedeninin, tarimdan sanayiye her alanda petrol ve petrol iriinlerinin
kullanilmasindan kaynaklandig1 sdylenebilir. Diger bir ifadeyle, bugiin petrol iriinleri,
bir {riliniin retilmesinden tiiketiciye sunulmasina kadar olan tedarik zincirinin her
safhasinda kullanilmaktadir. Buradan petrol fiyatinda meydana gelecek dalgalanmalarin
{iriinlerin fiyatlarin1 dogrudan etkiledigi ifade edilebilir. Ornegin, Zhang ve Reed (2008);
Chen, Kuo, ve Chen (2010); Du, Yu, ve Hayes (2011); Trujillo-Barrera, Mallory, ve
Garcia (2012); Nazlioglu, Erdem, ve Soytas (2013); Wu ve Li (2013) calismalarinda

petrol fiyatlari ile tarimsal {irlin fiyatlari arasindaki iliskileri yogunlukla tartisilmaktadir.

Petrol fiyatlarindaki degiskenlik petrol arz ve talebindeki degiskenlikle ilgili
olmasmin yani sira Kilian (2008a, 2008b, 2009, 2014) ifade ettigi gibi Orta Dogu’da
meydana gelen siyasi ve askeri olaylar petrol fiyatlarina etki etmektedir. Asagidaki
tabloda 1965-2017 yillar1 arasinda petrol liretim ve tiiketim miktarlarina iligkin birtakim

istatistikler sunulmustur.

Tablo 1. Diinya Petrol Uretimi, Tiiketimi ve Fiyati

Tarih Uretim Tiiketim
(Milyon Varil) (Milyon Varil)

1965 31.79899 30.68597
1970 48.07239 45.22673
1975 55.78767 54.38504
1980 62.94714 61.29987
1985 57.40719 59.37127
1990 65.00149 66.52682
1995 67.97425 70.38064
2000 74.90684 76.80095
2005 81.87571 84.47474
2010 83.32517 88.53479
2015 91.54711 94.84279
2016 92.02328 96.48781
2017 92.64863 98.18561

Kaynak: BP (2018)

Tablo 1’de goriildiigii iizere 1965 yilinda 31 milyon varil olan petrol {iretimi 2017
yilinda yaklasik olarak 93 milyon varile kadar yiikselmistir. Demografik gerekgeler bir



10

tarafa birakilacak olursa, kitle iiretim yontemlerinin gelismesi ve kiiresellesme, kiiltiirel
tiiketim aligkanliklariin degismesi nedeniyle artan tiiketimin, petrol tiretimini artirdigi
ifade edilebilir (Gallo, Mason, Shapiro, ve Fabritius, 2010) . Diger taraftan, petrol
tilketimi 1965’ten giiniimiize kadar dogrusal bir sekilde artmistir. Ozellikle 1990’li
yillarin sonundan itibaren petrol tiiketimi hizindaki artis dikkat ¢gekmektedir. Bu duruma
tilkelerdeki hizli biiylime istegi ve Cin’in uluslararasi piyasalarda rekabete baslamasi
kanit olarak gosterilebilir. Asagidaki tabloda 1960-2018 yillar1 arasindaki petrol fiyatinin

zaman i¢indeki seyri sunulmustur.
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Kaynak: IEA (2018d)
Grafik 2. Petrol Fiyati

Yukarida bahsedildigi iizere petrol fiyatindaki oynakliklarin birden ¢ok sebebi
bulunmaktadir. Bu sebepler arasinda petrol arz ve talebinin degismesi kaynakli olacagi
gibi, kiiresel ekonominin biiyiimesi, savaslar ve siyasi ¢ekismeler de bu nedenler arasinda
siralanabilir. 1960’tan gilinlimiize kadar petrol fiyatina bakildiginda, 1974 yilina kadar
fazla bir hareket goriilmemektedir. Bu yillarda goriilen petrol krizi® petrol fiyatinda
hareketlenme meydana getirmis ve 1980’lerin basina kadar neredeyse 5 kat artis
gostermistir. Petrol fiyati 2000’li yillarin basina kadar ¢ok fazla dalgalanma
gostermemistir. Bu tarihten itibaren 2008 yilinin temmuz ayma kadar siirekli artig
gostermis ve 132.83$ gibi rekor bir seviyeyi gormiistiir. Kiiresel finans krizinden dolay:

petrol fiyatlar1 1975 yilindaki diizeylere (41.84$) kadar gerilemistir.

Petrol fiyatlarinda 2000 yilindan itibaren baslayan yiikselisin nedeni, iilkelerin hizli

ekonomik biiylime adina verdigi miicadelenin sonucu petrol talebinde gerceklesen

5 BP (2018)’e gore Cin’in 1990 yilindaki petrol tiikketimi 2.2 milyon varil iken 2000 yilinda tiiketim 4.6
milyon varile ¢ikmugtir. 2017 yilinda ise Cin’in petrol tiiketimi 12.7 milyon varil olarak karsimiza ¢ikmustir.
® Ayrintili bilgi i¢in Mitchell (2010) ¢alismasina bakiniz.
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kiiresel artistan kaynaklandigr ileri siiriilebilir. 2009 yilindan itibaren yiikselise gegen
petrol fiyatlari, 2014 yilindan itibaren diisiise gecmistir. Petrol fiyatindaki meydana gelen
bu kadar dalgalanmalarin dogrudan ve dolayli olarak {ilkelerin {iretim planlarini

etkilemesi kaginilmaz hale gelmektedir.

2017 yilindan itibaren ham petrol fiyatlarinda oynaklik artist goézlenmistir.
Oniimiizdeki dénemde finansal piyasalardaki belirsizligin ve oynakligin devam etmesi
beklenmektedir. Ozellikle OPEC ve Rusya’nin ham petrol iiretimine dair vardig
anlagmayla tretimi kisma kararmna uymalarinin yani sira, Cin ile ABD arasinda siiren
ticaret miizakereleri, ham petrol fiyatlar1 iizerinde yukari yonlii baski yaratmaktadir
(TCMB, 2019).

1.1.1.2. Dogalgaz Fiyati

Diinya iizerinde kullanilan fosil kaynaklari arasinda figiincii sirada yer alan
dogalgaz IEA (2017) tahminlerine gore ontiimiizdeki 5 yil igerisinde petrol ve komiirden
daha fazla biiylime kaydedecektir. IEA (2017)’e goére bu biiytimenin sebebinin diisiik gaz
fiyatlar1, bol miktarda arz kaynagi ve tiiketimi ile gerceklesen karbon salinimimin az
olmasindan kaynaklanacagini ileri siirmektedir. Buna gére, 2022 yilinda yillik ortalama
%1.6’l1k talep biiyiimesiyle dogalgaz tiikketiminin yillik 3630 milyar metrekiipten 4000

milyar metrekiipe ulagsmas1 beklenmektedir.

Bol miktarda arz kaynaginin olmasi ve disiik fiyatlarn {ilkeleri dogalgaz
kullanimina ydnlendirdigi ifade edilebilir. Ornegin Cin, 2016 yilinda 70 milyar metrekiip
dogalgaz ithal ederken bu rakamin 2022 yilinda 140 milyar metrekiipe ¢ikmasi
beklenmektedir. Bolgeler agisindan bakilacak olursa, 2016-2022 yillarinda arasinda
OECD iiyesi Amerika tilkelerinde %55, OECD tiyesi AB iilkelerinde %-2, Cin’de %134
ve Ortadogu tilkelerinde ise %71 dogalgaz talep biiyiimesi beklenmektedir (IEA, 2017).

Diger taraftan, IEA (2019)’a gére dogalgaz fiyatin1 etkileyen arz ve talep yonli

etmenler asagidaki gibi siralanmaktadir:

Arz yonlii etmenler:

e Dogalgaz iiretim miktar1

e Stoklardaki dogalgaz seviyesi
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e Dogalgaz ihrag¢ ve ithalat hacmi

Talep yonlii etmenler:

e Kis ve yaz aylarindaki hava durumu’

e Ekonomik biiyliime

e Diger fosil yakitlarin fiyat durumlari

Asagidaki grafikte dogalgaz fiyatinin zaman i¢indeki seyri sunulmustur.
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Kaynak: Diinya Bankas1 (2018)
Grafik 3. Dogalgaz Fiyat:®

Grafik 3’te dogalgaz fiyatinin 1970’ten sonra 2018 yilinin ortasina kadar hizli bir
artis goriilmektedir. Bu artis, bol miktarda bulunan dogalgazin ayn1 zamanda ucuz olmasi
nedeniyle iilkeler tarafindan tercih edilmesine dayanmaktadir. Diger taraftan, Cin’deki
sanayi ve konut sektorlerinde yogun bir sekilde komiirden gaza gecis programi ile
desteklenen en biiyiik enerji kaynaginin dogalgaz olmasi sebebiyle (BP, 2018; Diinya
Bankasi, 2018) fiyatlar1 yukar1 yonlii baskilandigi ifade edilebilir. Ayn1 zamanda, elektrik
tiretiminde dogalgaz kullanimimin %15’ten %23’e ¢ikmasi bir diger faktordiir (IEA,
2018c). Kiiresel finansal kriz sonrasinda baslayan ekonomik yavaslamanin nedeni olarak
dogalgaz fiyatinda diisiis meydana gelmistir. Benzer bir diisiis 2014 yilinda da meydan
gelmis ve 2016 yilinda dogalgaz fiyatlar1 1980 yilindaki fiyatlara kadar gerilemistir.

Dogalgaz fiyatlari, 2017°de %21°lik bir artigin ardindan 2018 yilinin ilk ¢eyreginde
%11 artmistir. Hava kosullariin agir gegmesi nedeniyle kis mevsiminde gergeklesen gaz

tikketimi artmis ve tiim ana bolgelerdeki depolama seviyelerini azaltmistir. Avrupa’da

7 Kis aylariin agir gegmesi 1sinma problemi nedeniyle dogalgaz talebini artirmaktadir. Yaz aylarinda ise
havalarin ¢ok sicak olmasi klimalarin fazla ¢aligmasina yol agarak elektrik enerji tiiketimini artirmakta ve
bdylelikle dogalgaz talebi artmaktadir.

8 Diinya Bankasi (2018) dogalgaz fiyat endeksini Laspeyres yontemi kullanarak Avrupa, ABD ve
Japonya'nin ortalamasi alinarak 5 yillik ortalama tiiketim hacmine dayanan agirlikla hesaplamaktadir.
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dogal gaz fiyatlari, %15 artigla ortalama 7.2$/mmbtu seviyelerine yiikselirken,
Japonya’da sivilagtirilmis dogal gaz (LNG) igin giiglii ithalat talebinden dolay: ortalama
9.0 $/mmbtu seviyesinde yer almistir (Diinya Bankasi, 2018). Dogalgaz fiyatlar1 2018
yilinda bir 6nceki yila gére %19 artig gstermistir (Diinya Bankasi, 2019).

Genel konjonktiire bakildiginda, dogalgazin degerinin zaman ic¢inde arttig
gozlemlenmektedir. Son yillarda artan kiiresel 1sinma tedirginligi temiz bir yakit olan
dogalgaz talebini artirarak fiyati yukar1 yonlii baskilayabilir. Enerji savaslar1 ve rekabette
oncii olma arzulart géz Oniinde bulunduruldugunda, iilkelerin enerji giivenligini

saglayacak politika Onerilerine ihtiya¢ duyacaklari sdylenebilir.

1.1.1.3. Komiir Fiyati

Diinya genelinde en ¢ok kullanilan ikinci fosil yakit komiirdiir. Muadilleri olsa da,
hala baskin bir sekilde komiirden elektrik tiretimi devam etmektedir. 2016 yilinda kiiresel
bazda iiretilen elektrigin % 38.4’{i komiirden elde edilmistir (IEA, 2017, 2018c).

IEA (2018c)’e gore 2016 yilinda diinya komiir iiretiminin yaklagik yarisin1 Cin tek
basina ger¢eklestirmistir. Cin’in komiir iiretiminde ve tiikketiminde dominant bir yapida
olmasi komiir fiyatlarin1 belirlenmesinde de baskin olmasina sebep oldugu ifade
edilebilir. Cin’deki komiir arzinda ve talebinde meydana gelecek dalgalanmalar,
dogrudan komiiriin kiiresel fiyatin1 ve diger llkelerin ithalat ve ihracat fiyatlarini
etkileyerek bir yayilim gosterecektir. Asagidaki grafikte komiir fiyatlarinin zaman iginde

nasil dalgalandig1 goriilmektedir.
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Kaynak: (IEA, 2018d)
Grafik 4. Komiir Fiyati

Grafik 4’e gore, komiir fiyatinda 1970’lerden 2003 yilina kadar c¢ok fazla

dalgalanma goriilmemektedir. 2003 yilindan sonra komiir fiyatlar1 yaklasik iki katina
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cikmis, 248’dan 52$’a kadar artmistir. 2008 yilinin Temmuz ayinda ise rekor bir seviye
olan 180%’a kadar yiikselmistir. Yukarida da ifade edildigi gibi arz ve talep anlaminda
Cin’in komiir fiyat1 {izerinde belirleyici durumda olmasinin fiyati bu kadar artirdigi
sOylenebilir. 2000’11 yillarda Cin’in kiiresel piyasalarda kendini gostermesi iiretim
kapasitesini artirmis ve dolayisiyla enerji tiiketimi de artis gostermistir. Enerjinin yiiksek
¢ogunlugu komiirden iiretildiginden komiir talebi artmis ve fiyatlar yukar1 dogru hareket
etmistir. Kiiresel durgunluktan sonra komiir fiyati 60$ seviyesine kadar diismiistiir.
Kiiresel kriz sonrasi toparlanmaya baglayan komiir fiyati tekrardan artis gostererek
yaklasik 120$ seviyelerine kadar ¢ikmig ve ardindan 2016 yilinin basina kadar diisese
gecmistir.

Komiir fiyatlari, 2017 yilindaki %34°liik bir dalgalanmanin ardindan ilk ¢ceyreginde
yiizde 4’liik bir artig géstermistir. Bunun sebebi 2017°de, cogunlukla soguk hava, diisiik
stoklar ve dretim kisitlamalar1 nedeniyle Cin’deki giicli komiir talebinden
kaynaklanmaktadir. Cin’deki zayif hidroelektrik bulunabilirligi ve dogalgaz kitlig1, 1s1 ve
enerji iiretimi i¢in komiir tiikketimini de artirmaktadir. Diger taraftan, komiir fiyatim
artiran bir diger unsur ¢ikarma ve tasima maliyetleridir (Diinya Bankasi, 2018). Komiir
cikarma ve tasima sirasinda petrol trlinleri kullanildigindan, petrol fiyatlarindaki

dalgalanmalar komiir fiyat1 iizerinde etkili olacaktir.

1.1.2. Tarimsal Uriin Emtialar Fiyatlar

Gida, tiikketimde ve tiretimde tiim insanlik tarafindan bolca kullanilan bir faktor
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gida fiyatlarinda meydana gelecek davranislar dogrudan
dogruya tiiketimi ve tiretimi etkilemektedir. Son yillarda gida fiyatlarinda yiiksek oranli
dalgalanmalar oldugu goriilmektedir. Gida fiyatlarindaki artislarin en G6nemli
nedenlerinden biri, bu iirlinlerin maliyetlerinde biiyiik bir paya sahip olan ham petrol
fiyatlarinda ve ayni zamanda tarimsal triinlerin girdi (giibre, tohum vb.) fiyatlarinda
meydana gelen artiglardir (Von Braun ve Torero, 2009). Buradan yola ¢ikarak tarimsal
rtinlerin fiyat artisina neden olan faktorlerin ortadan kaldirilmasi da uzun vadede

tarimsal {iriin fiyatlarini reel olarak artiracaktir (Urak, Bozma, ve Bilgig, 2018).

Gida fiyatlarindaki artigin en 6nemli sebebi yiiksek miktarda girdi olarak kullanilan
petrol fiyatlarindaki dalgalanmalardir. Ayn1 zamanda OECD (2011)’e gore yiiksek enerji
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fiyatlar1 gida fiyatlarimin yilikselmesine neden olmaktadir. Ciinkii gida iriinlerinin
tiretiminde 3’te 1 oraninda enerji girdisi kullanilmaktadir. Ayn1 zamanda, Diinya Bankasi
(2018)’e gore enerji fiyatlarinda meydana gelecek %10’luk bir artis, tahil ve yenilebilir
yag fiyatlarinda %2’lik bir artisa neden olmaktadir.

Enerji triinleriyle gida fiyatlar1 arasinda ¢ift yonli iliski oldugu sdylenebilir.
Bunlardan ilki, enerji fiyatlarinda meydana gelecek artisin gida iirlinlerinin iiretim
maliyetini artirmasidir. Ikincisi ise, son yillarda iilkelerde biyoyakit {iretiminin artmasidar.
Petrole alternatif bir yakit olarak biyoyakit arzinin artmasi talebi artirmaktadir.
Biyoyakita talebinin artmasi hammaddesi olan gida iiriinlerine olan talebi de artirarak
dongiisel bir sekilde ve dolayli olarak petrole olan ihtiyaci artirmaktadir (Ajanovic, 2011;
Cha ve Bae, 2011; Ciaian ve Kancs, 2011; Mueller, Anderson, ve Wallington, 2011;
Timilsina, Mevel, ve Shrestha, 2011; Serra ve Zilberman, 2013). Sonugta biyoyakitin
hammaddesini gida triinleri olusturmaktadir. Boylelikle ¢ift yonlii bir etkilesim ortaya

cikmaktadir. Asagidaki grafikte gida fiyatlarinin® zaman icinde seyri verilmistir.
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Kaynak: Diinya Bankas1 (2018)
Grafik 5. Gida Fiyati

Grafik 5’te goriilecegi lizere 1960’lardan giiniimiize kadar gida fiyatlar1 dogrusal
bir sekilde artmaktadir. Gida fiyatlarinda 1972 yilinda meydana gelen yiiksek miktardaki
artis o yillarda yasanan petrol kriziyle agiklanabilmektedir. 1972 yilinda baglayan petrol
fiyat artis1 tarim {irlinlerinin fiyatlarini yukari yonlii baskilamis ve neredeyse tarim
tirtinlerinin fiyatlarinin 3 kat artmasina neden olmustur. 1972-2003 yillar1 arasinda gida

fiyatlarinda ¢ok fazla olmamak tiizere birtakim dalgalanmalar meydana gelmistir. 2003

® Diinya Bankas1 (2018) gida fiyat1 endeksini, hububat (piring, bugday, misir ve arpa) fiyatlarmin agirhg
%28.2, bitkisel yaglarin ve bitkileri (soya ve soya yag1, palm yagi, hindistan cevizi yag1 ve yer fistig1 yag)
fiyatlarinin agirhigr %40.8 ve diger gidalarm ( seker, muz, kirmizi et, tavuk eti ve tunggiller) fiyatlarinin
agirligint %31 alarak hesaplamaktadir.
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yilindan itibaren biyoyakit iiretiminin ve enerji fiyatlarinin artmasiyla gida fiyatlari
tirmanmaya baslamis ve 2008 yilinda o giine kadar ki rekor seviyelerine kadar ulagmistir.
Bu yillarda gerceklesen niifus artisinin gida fiyatlarindaki artigin bir nedeni oldugu ileri
stiriilebilmektedir. Ekonomik kiiresel kriz nedeniyle gida fiyatlar1 diisme egilimi gosterse
de 2008 yilinin son aylarindan itibaren tekrar artisa gegmistir. 2010 yilindan itibaren gida
fiyatlarinin  diismesi, kiiresel ekonomideki daralma kaynakli gerceklesen petrol
fiyatlarinin ~ diismesine  ve  girdi maliyetlerinin  azalmasina bagli  olarak

gerekcelendirilebilir.

Diinya Bankas1 (2018)’e gore gida fiyatlarinin gelecekte ne olacagi sorusunun
onilindeki en biiyiik engel enerji ve giibre fiyatlarindaki dalgalanmalar olarak ifade
edilmektedir. Kiiresel ekonominin hizlanmasiyla birlikte toplam talep artisi, enerji ve
giibre fiyatlarin1 yukar1 yonlii baskilayarak gida iiriinlerinin fiyatlarinda artisa neden

olabilecegi dngoriilebilir.

1.1.2.1. Hububat Fiyatlari

Hububatlar bugiin tiiketimden iiretime her alanda kullanilan bir tarim {iriinii olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Hububat denildigi zaman akla bugday, arpa, misir ve piring
gelmektedir. Eskiden sadece gida amagli kullanilan hububatlarin son yillarda biyoyakit
tretiminde kullanilmaya baslanmasi, hububat fiyatlarin1 daha oynak hale getirmistir.
Ulkeler sahip olduklari hububata gére petrole alternatif olarak biyoyakit iiretimi
gerceklestirmektedir. Ornegin, ABD biyoetanol {iretimi igin agirlikli olarak musiri
kullanirken Brezilya hammadde olarak seker kamist kullanmaktadir. Cin de ABD’de
oldugu gibi etanol iiretimi i¢in ¢ogunlugunu misir kullanmaktadir. AB ise biyodizel
iretimi i¢in genellikle yagli tohumlu bitkileri hammadde olarak tercih etmektedir (Urak
vd., 2018). Renewable Fuels Association (2019)’e gore diinya genelinde biyoetanol
tiretimi 1990 yilinda 848 milyon galon iken 2017 yilinda 15,845 milyon galona ulagmistir.
2017 yilinda ABD tek basina biyoetanol tiretiminin %58’ini ger¢eklestirmistir. Buradan
yola ¢ikarak hububat fiyatlar1 ile petrol ya da daha genis bir ifadeyle enerji emtialar
arasinda hem girdi hem de ikame iliskisi oldugu sdylenebilir. ilgili literatiir incelendigi
zaman biyoyakit ve enerji emtialar1 arasinda birgok caligma oldugu goriilmektedir

(Thompson, Meyer, ve Westhoff, 2009; Cha ve Bae, 2011; Serra, Zilberman, Gil, ve



Goodwin, 2011; Gardebroek ve Hernandez, 2013). Asagidaki grafikte hububat
fiyatlarinin 1960-2018 yillar1 arasinda nasil dalgalandigi goriilmektedir.
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Kaynak: Diinya Bankas1 (2018)
Grafik 6. Hububat Fiyati*

Grafik 6’da goriilecegi iizere yillar itibariyle hububat fiyatlarinda dalgalanmalar
meydana gelmektedir. Dalgalanmalarin sebebi yukarida da ifade edildigi iizere petrol
fiyatlartyla alakali oldugu sdylenebilirse de yillar itibariyle mevsimsel farkliliklar
hububat tirtinlerinin arzinda hareketlilik meydana getirmektedir. Mevsimsellikten otiirti
bir onceki yila gore talep sabit kalmak kosuluyla arzin azalmasi fiyatlari yukar: yonde
baskilayacaktir. Diger taraftan, Grafik 2 ve Grafik 6 birlikte incelendigi zaman, petrol
fiyatinda meydana gelen hareketlilikle hububat fiyatlarindaki hareketlilik asagi yukari
birlikte seyretmektedir. Diger bir ifadeyle, petrol fiyatlarinin hububat fiyatlarina liderlik
ettigi soylenebilir. 2002 yilindan sonra hububat fiyatlarinin yukari yonlii artmasi hem
diinya genelindeki niifus artis hiziyla hem de biyoyakit {iretiminin artis hiziyla
aciklanabilir. Niifusun artmasi gida iirlinlerine olan talebi artirirken ayni zaman enerji

talep artisin1 da beraberinde getirmektedir.

2008 yilindan sonra kiiresel krizle diinya genelinde toplam talep azalmis ve hububat
fiyatlar1 agag1 yonlii hareket etmistir. Kiiresel ekonomilerin canlanmasiyla birlikte 2011
yilinin bagindan itibaren fiyatlar tekrar artigsa ge¢se de, 2013 yilindan baglayarak tekrar
diistis egilimine girmistir. Buradaki duruma hububat iiretiminde yiiksek miktarda girdi
olarak kullanilan petroliin fiyatlarindaki azalmanin

gerceklestirdigi  maliyet

diisiikliiglintin 6nemli bir katki yaptig1 ifade edilebilir.

1 Diinya Bankasi (2018)’e gore hububat fiyat endeksini hesaplarken pirincin agirligim %30.1,
bugdayinkini %25.2, misirinkini %40.2 ve arpaninkini %4.1 olarak almaktadir.
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Yukarida ifade edildigi lizere kiiresel piyasalardaki toparlanma, arz kaynaklarinin
mevsimsellik durumu (soguk hava veya kuraklik) ve reel fiyatlar gelecekteki hububat
fiyatlar1 tizerinde etkili olacaktir (Diinya Bankasi, 2018; FAO, 2019).

1.1.2.2. Kirmuz Et Fiyati

Kirmizi et insan sagligi icin gerekli vitamin ve proteinlerin énemli bir miktarini
icermektedir. Bundan dolayi siklikla tiikketilmesi tavsiye edilmektedir. FAO (2018)’¢ gore
2017 yilinda kirmiz: et tiiketimi (biiyiikbas ve kii¢likbas) yillik kisi basina yaklasik olarak
11.32 kg olarak belirlenmistir. Diger taraftan, 2017 yilinda kisi basina yillik et tiiketimi
(kirmiz1 et ve tavuk eti) 43.6 kg olarak tespit edilmistir. Buradan sdyle bir sonug

cikarabilmektedir. Diinya genelinde, tavuk eti ve domuz eti ¢cokea tiiketilmektedir.

2016 yilinda biiyiikbas hayvanlardan elde edilen kirmiz et tiretimi 69.7 milyon ton
iken bu rakam 2017 yilinda 70.8 milyona tona ¢ikmistir. Benzer bir sekilde kiiclikbas
havyandan elde edilen kirmizi et {iretimi 2016 yilindan (14.7) 2017 yilina (14.8) 0.01
milyon ton artig gostermistir. Diger tarim iiriinlerinde oldugu gibi kirmizi etin de fiyati,
kirmiz1 ete olan arz ve talebin yaninda kirmizi et iiretiminde kullanilan girdilerin
fiyatlarina gore degismektedir. Kirmiz et {iretiminde en ¢ok kullanilan girdi yem ve
lojistik faaliyet i¢in petrol {iriinleri oldugu soOylenebilir. Biiyiikbas ve kiiciikbas
hayvanlarin beslenmesinde ¢ogunlukla kesif yem?! tercih edilmesinden dolay1 dogrudan
ve dolayli olarak hububat iriinleriyle kirmizi et arasindaki ¢ift yonli iliskilerden

bahsedilebilir.

Diger taraftan, Renewable Fuels Association (2019)’a gore biyoyakit iiretiminde
kullanilan hububatlardan geriye kalan hububat posasi ¢ogunlukla kirmizi et iiretiminde
kullanilan biiyiikbas beslenmesinde (%46) kullanilmaktadir. Posanin %15°lik kismi ise
kiiglikbas hayvanlarin beslenmesinde kullanilmaktadir. Dolayisiyla yukarida bahsedildigi
lizere enerji Urilinleri ve tarimsal iriinler arasinda yakin bir iligki bulunmaktadir.
Dogrudan ve dolayli olarak birbirlerinin fiyatlarini etkilediklerini séylemek yanlis
olmayacaktir. Ilgili literatiir incelediginde bu konu iizerinde tartismalar siirmektedir

(Nazlioglu ve Soytas, 2011, 2012; Nazlioglu vd., 2013; Zilberman, Hochman, Rajagopal, Sexton, ve

11 Bu konuda ayrintil bilgi i¢in Giilsiin ve Mig (2018) ¢alismasina bakilabilir.
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Timilsina, 2013; Rezitis, 2015). Asagidaki grafikte kirmiz1 et (biiylikbas) fiyatlarinin yillar

itibariyle nasil gerceklestigi sunulmustur.
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Kaynak: Diinya Bankas1 (2018)
Grafik 7. Kirmiz1 Et Fiyati

Grafik 7’den goriilecegi lizere, 1960-2018 yillar1 arasinda kirmizi et fiyatinin
dogrusal bir trend iizerinde artis gosterdigi gorilmektedir. 1970°li yillardaki
dalgalanmanin sebebi daha oncede bahsedildigi gibi o yillarda ortaya c¢ikan petrol
krizinden kaynaklandig: ifade edilebilir. Daha sonra 2000°1i yillardan sonra yapisal bir
kirilma olmus ve 2008 yilinda kirmizi et fiyatlari yaklasik olarak kg bast %30’luk bir artig
gostermistir. 2015 yilinda ise 2008 yilina gore yaklasik %50 oraninda bir artigla kirmizi

et fiyatlar1 6$ iizerine ¢ikmustir.

1.1.3. Metal ve Mineral Emtialar1 Fiyatlar

Metal fdirtinleri bir iilkenin ekonomisi {izerinde olduk¢a Onemlidir. Maden
sektoriinden insaat sektoriine hatta gida sektoriine kadar bir¢ok sektorle yakindan iligkisi
bulunmaktadir. Metal iiriinleri ulusal ekonomiler iizerinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
Fiyatlari, madenciligi, islenmeleri imalat sektorlerini etkilemektedir. Gelismekte olan
ekonomiler, milli gelir {iretiminde metal {iretimine 6zellikle bagimlidir. Bundan dolay1
tilkelerin doviz kurlari, enflasyonu ve ekonomik biiyiime gibi temel gostergeleri emtia
(enerji, gida, metal vb.) bagimli iilkeler igin 6nemli politika etkilerine sahiptir (Watkins
ve McAleer, 2004).

Metal fiyatlarinin degiskenlik gostermesi yatirimci acisindan sisli bir yolda
ilerlemek gibi goriindiigiinden dolay: fiyat hareketlerinin hangi faktore bagli oldugunun
bilinmesi onemlidir. Valadkhani ve Smyth (2017) metal fiyatlarinda meydana gelen

degisimlerin nedenlerini asagidaki gibi siralamigtir:
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(1) Bilgilendirme hususlar1 - piyasadaki bilgilerin gelismesi, piyasa temsilcileri
bilginin etkilerini degerlendirirken fiyat ayarlamasina neden olmaktadir

(2) Riskten korunma veya spekiilatif baski - spekiilatif hareketlerden dolay1 kendi
pozisyonunu hedge edenlerin fiyat ayarlamalari

(3) Emtianin mevcut arz ve talebi.

Metal {irlinlerinin fiyat hareketleri yalnizca arz ve talebe gore degil, piyasadaki
mevcut bilgi ve spekiilatif hareketinin sonucu olusmaktadir. Bu durum yalnizca metal
irlinleri i¢in degil piyasada islem goren biitiin emtia i¢in gegerli oldugu sdylenebilir.
Diger taraftan metallerin ¢ikarimindan lojistigine kadar her alanda kullanilan petrol
fiyatinin metal fiyatin1 belirlemede etkili oldugu ifade edilebilir (Choi ve Hammoudeh,
2010; Cortazar ve Eterovic, 2010; Sadorsky, 2014; Boulamanti ve Moya, 2016). Asagida
1960-2018 yillar1 arasinda metal fiyatlarinin nasil degistigini gosteren bir grafik

sunulmustur.
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Kaynak: Diinya Bankas1 (2018)
Grafik 8. Metal Fiyat Endeksi'?

Metal fiyatlar1 1960’lardan 1990’larin bagina kadar dogrusal bir trend lizerinde artis
gostermistir. 1970’lerde meydana gelen petrol krizi nedeniyle metal fiyatlarinda bir
sicrama oldugu goriilmektedir. 1980’lerin basindaki fiyat sigramasi ise Panetta vd.
(2006)’da ifade ettigi gibi kiiresel ekonomilerde baglayan “Biiyiik Moderasyon” akimi
neticesinde oldugu ifade edilebilir. 1980°lerden 2000’li yillarin basina kadar ¢ok fazla
sigrama olmayan metal fiyatlarinda 2003 yilinda sonra diger emtialarda oldugu gibi
biiyiik bir artis olmustur. Burada kiiresel ekonomik aktivitenin artmasiyla birlikte metal

talebindeki artistan ve yatirimcilarin metal drlinlerini birer yatirnm araci olarak

2 Diinya Bankas1 (2018)’e gére metal fiyat endeksini hesaplarken aliiminyumun agirhgm %26.1,
bakirinkini %38.4, demirinkini %18.9 ve kursununkini %1.8, nikelinkini %8.1, kalaymkini %2.1 ve
¢inkonunkini %4.1 olarak almaktadir.



21

gormesinden kaynakladigi ileri siiriilebilir (Watkins ve McAleer, 2004, 2008). Kiiresel
ekonomik kriz sebebiyle metal {iriinlerine olan talep azalmasi fiyatlari agag1 yonlii hareket
ettirmis ve 1980 yilindaki fiyatlar gorilmustiir. Fiyatlar 2009 yilinin ortasindan itibaren
tekrar yukar1 yonlii hareket etmis ve yaklasik bir sene gibi kisa siirede 2008 yilindaki
fiyatlarina geri doniilmiistiir. 2011 yilindan sonra diinya genelindeki genel talep
diistikliigli ve petrol fiyatlarindaki azalmayla birlikte metal fiyatlar1 da asagi yonli

hareket etmistir.

1.1.3.1. Bakir Fiyat1

Bakir, hem metal tiretiminde hem de tiiketimde diisiik bir konsantrasyona sahip, en
rekabetci demir dis1 metal olarak kabul edilmektedir. Dayanikli metallerin imalatinda
yaygin olarak kullanilan bakir askeri malzemelerin yapiminda énemli 6l¢iide kullanilan
bir malzemedir. Ayn zamanda Londra Metal Borsasi’nda®® en ¢ok islem goren metallerin
basinda gelmektedir (Watkins ve McAleer, 2004). Bakir fiyatlarindaki degisiklikler
genellikle kiiresel tretimdeki degisikliklerle yakindan iligkilidir. Diger taraftan
tiretimdeki fiziksel metaller arasindaki tamamlayici ve ikame iligkileri ve finansal piyasa

tipi etkilerini yansitmaktadir (Watkins ve McAleer, 2008).

Diinya’da bakir tiretimi deyince akla ilk gelen tilke Sili’dir. $ili 2017 yilinda 5.33
milyon mt bakir iireterek ilk sirada yer almigtir. Sili’nin ardindan Peru 2.39 milyon mt
bakir ireterek ikinci sira yer almaktadir (www.statista.com, 2019a). Diger taraftan,
kiiresel ekonomiler i¢cinde Cin 2017 yilinda toplam bakir talebinin neredeyse yarisini
(%48) tek basina tireterek basi gekmektedir (www.statista.com, 2019b). Bundan dolay1
kiiresel bakir fiyatin1 belirleyen ii¢ faktor oldugu soylenilebilir: Kiiresel bakir {iretimi,
Cin’in bakir talebi ve Sili’de meydana gelecek maden grevleridir (MetalMiner, 2018).

Asagidaki grafikte yillar itibariyle gerg¢eklesen bakir fiyatlar: verilmistir.

13 LME, diinya ¢apinda demir dis1 metallerin fiyatlandirilmas: igin en énemli pazardir. Bakir vadeli
islemlerinde diinya ticaretinin yaklasik% 95'i LME’de, geri kalan %5’lik kisminda New York Ticaret
Borsasi'ndaki (COMEX) ger¢eklesmektedir. Kiigiik bolgesel pazarlar genellikle sadece demir dist
metallerin spot piyasasiyla ilgilenmektedir. LME'de belirlenen bakir iskonto fiyati etkin bir sekilde diinya
bakir fiyatidir (Watkins ve McAleer, 2004)
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Kaynak: Diinya Bankas1 (2018)
Grafik 9. Bakir Fiyati

Grafik 9°da goriilecegi tizere 1960-2003 yillar1 arasinda bakir fiyatlar1 631 $/mt ile
3000 $/mt arasinda dalgalanmaktadir. Diger emtialarda oldugu gibi OPEC krizinde de
bakir fiyatlarinda bir sigrama gézlemlenmektedir. 2003 yilindan sonra, 2008 yilina kadar
bakir fiyatlar1 nerdeyse 7 kat artis gostermistir. Buradaki artis arz ve talep kaynakl
olmasinin yani sira yatiricilarin spekiilatif hareketleri sebebiyle oldugu ileri siiriilebilir.
Kiiresel ekonomik kriz sonrasinda bakir fiyatlar1 yar1 yariya diigmistiir. Bakir fiyatlari
2009 yilindan sonra tekrar yiikselise gegmis ve neredeyse 3 kat artigla 9066 $/mt gibi
rekor bir fiyat diizeyine erigsmistir. Yukarida da belirtildigi {izere Sili diinya bakir
tedarikgisi olarak ilk sirada yer almaktadir. Tedarik zincirini bozacak herhangi bir olay
bakirin fiyatina dogruda etki ederek spot ve opsiyon fiyati ilizerinde dalgalanmalar
yaratacaktir. Sili’deki madenlerde meydana gelen grevler bakir fiyati tizerinde farkl
hareketler meydana getirmektedir. Ornegin, 2006 yilindaki grevde bakir fiyatlar1 %5.7
artarken, 2011 yilindaki grevde %2.5 diismiistiir (www.cnbc.com, 2017). Buradan yola
cikarak arz kanallarinda meydana gelecek aksamalarin fiyat iizerindeki etkisi tam olarak

bilinemediginden dolay: yatirimei lizerinde bir belirsizlik ortaya ¢ikarmaktadir.

1.1.3.2. Aliiminyum Fiyati

20. Yiizyilin ortalarindan itibaren aliiminyum, giinlilk yasamin bir parcasi ve ev
esyalarinin temel bir bileseni haline gelmistir. Aliminyum hem insaat hem de i¢ cephe
kaplama islerinde ingaat malzemesi olarak kullanilmakla birlikte ucaklarda ve kara zirhli
ara¢ motorlarinda kullanilmaktadir (Drozdov, 2007). 20. Yiizyil boyunca, aliminyum
tiretimi hizla artmigtir. 1900 yilinda diinya aliiminyum tiretimi 6.800 mt iken, 1916’da ilk

kez iiretim 100.000 mt’u agmistir. 1941 yilma gelindigi zaman aliiminyum {retimi
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1.000.000 ton olarak kayitlara gegmistir. 1971°de 10.000.000 ton olarak yillik iiretim
2015 yilinda 57.500.000 mt’u agsmustir (Kelly vd., 2014).

1970’lerden itibaren enerji maliyetinin yiikselmesiyle birlikte aliiminyum tiretimi,
sanayilesmis iilkelerden tliretimin daha ucuz oldugu tilkelere kaymistir. BRIC {ilkelerinin
toplam pay1 21. Yiizyilin ilk on yilinda birincil tiretimde % 32.6’dan %56.5’e, birincil
tiiketimde % 21.4’ten % 47.8’e yiikselmistir. Cin, bol miktarda kaynak, ucuz enerji ve
devlet tegviki sayesinde diinya iiretiminin 6zellikle biiyiik bir boliimiini olusturmustur
(Nappi, 2013). www.world-aluminium.org (2019)’ a goére 2017 yilinda diinya
aliminyum {tretimi 5578000 mt olarak kayitlara gecmis ve bu iiretimin yarisindan
(3260000 mt) fazlasi Cin tarafindan iretilmistir. Buradaki ana neden yukarida da
bahsedildigi gibi ucuz kaynaktan dolayr oldugu ileri siirebilir. www.spglobal.com
(2019)’a gore 2017 yilinda Cin’in yaklasik olarak 37 milyon mt aliminyum talep etmistir.
Bu rakamlara bakildig1 zaman Cin’in diinya aliminyum fiyatinda belirleyici oldugunu

sOylemek yanlis olmayacaktir.

20. Yiizyilin ortalarinda itibaren iiretim ve tiiketimin i¢inde yer alan aliiminyum
ulasimdan tiiketime her alanda kullanilmaktadir. www.aluminiumleader.com (2019)’ a

gore 2014 yilinda aliiminyum tiiketimi sektorler itibariyle asagidaki gibidir:

o  Ulasim-20245 kt (%27)

e Ingaat- 19025 kt (%25)

e Folyo ve paketleme- 11693 kt (%16)
e  Elektrik Mithendisligi- 9929 kt (%13)
e  Makine ve ekipmanlari- 6852 kt (%9)
e  Tiiketim Mallar1- 3775 kt (%5)

e Digerleri- 3926 kt (%5)

Asagidaki grafikte 1960-2017 yillar1 arasindaki aliiminyum fiyatindaki degisimler

sunulmustur.
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Kaynak: Diinya Bankas1 (2018)
Grafik 10. Aliiminyum Fiyati

1900’1 yillardan itibaren fiyatlarina erisebildigimiz aliiminyumun 1900 yilindaki
nominal fiyat1 721 $/t olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kullanim alanlarimin artmasiyla
birlikte aliminyum fiyatlar1 da buna paralel olarak artig gostermistir. 1916 yilinda 1340
$/t olan aliminyumun fiyati 1970’li yillarda diisik seyretmis ve 600 $/t olarak
gerceklesmistir (Kelly vd., 2014). 1980’lerin basindan itibaren aliiminyumun fiyatinda
artiglar gozlemlenmektedir. 1988 yilinda 3000 $/t lizerine ¢ikan aliiminyum fiyati bu
yildan itibaren tekrar diisiise ¢ekmistir. Diger emtialarda oldugu gibi aliiminyumun fiyati
2000 yilindan sonra artisa ge¢mistir. Burada ana sebep yukarida da bahsedildigi gibi
Cin’in ekonomik atilimlaridir. Uretimin ve tiiketimin yarisindan fazlasmi elinde
bulunduran Cin’de yasanan ekonomik gelismelerin aliiminyum fiyati {izerinde belirleyici
oldugu ifade edilebilir. Kiiresel ekonomik kriz aliiminyum fiyatlarin1 da etkilemis ve
neredeyse %50 oraninda bir fiyat diisiisii meydana gelmistir. Kiiresel kriz sonrasi fiyat
artis1 goriilse de 2016 yilina kadar tekrar fiyat diistisleri gerceklesmistir. 2016 yilinin
basindan itibaren diinya genelindeki ekonomik toparlanma aliiminyumun fiyatini artirmis

ve 2018 yili igerisinde fiyat1 2200 $/mt gérmiistiir.

1.1.3.3. Demir Fiyati

Diinya capindaki metal iiretiminin %90’ olusturan demir, en ¢ok kullanilan
metallerden biridir. Diisiik maliyeti ve yliksek dayaniklilig1 ile makine ve tezgahlarin
yapimi, otomobiller, biiylik gemilerin govdeleri ve binalar i¢in yapisal bilesenler gibi
miihendislik uygulamalarinda kullanilmasi demiri vazge¢ilmez kilmaktadir. (Greenwood
ve Earnshaw, 1997). Uretimde ve tiiketimde bu kadar énemli bir yere sahip olan demir,
medeniyetin baslangicindan bugiline kadar 6nemini neredeyse hi¢c kaybetmemistir.

Uretimi agisindan giiniimiize daha yakin bir tarihten bahsedecek olursak, 1904 yili
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basinda diinya demir liretimi 95.5 milyon mt olarak kayitlara ge¢cmistir. Bu yildan itibaren
demir tretimi hiz kazanmis ve 24 sene sonra 1928 yilinda demir dretimi ikiye
katlanmistir. 1963 yilina gelindiginde ise 500 milyon mt iiretim sinirin1 asmistir. 1995
yilindaki tiretimi 1 milyar mt olarak gerceklesmistir. 2015 yilina gelindiginde ise demir
tiretimi 2.2 milyar mt olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Kelly vd., 2014). Matos, Miller, ve
Barry (2015)’ ye gore Cin, 2011 yilinda diinya demir iiretimin %45°lik kismini
tistlenmistir. Cin’i %16°lik bir oranla Avusturalya takip etmektedir. Diger taraftan Cin,
diinyanin en biliyiik demir ithalatgisi lilkesi konumundadir. Deniz yoluyla taginan yaklasik
1.3 milyar ton demirin %80’ini talep ederek bu konuda da lider durumdadir

(www.mining.com).

Bu veriler goz oniinde bulunduruldugunda, demir fiyatinin olusmasinda birkag
temel nedenin oldugu ileri siiriilebilmektedir. Bunlardan ilki, her malda olugu o malin arz
ve talebidir. Ikinci olarak, Cin’in diinya demir talep ve arzinin neredeyse yarisindan
fazlasini kendi elinde bulundurmasi, demirin toplam talebindeki artis ve azalislar da fiyati
tizerinde etkili olacaktir. Diger taraftan, demir iiretim ve tasima maliyetleri de demirin
fiyatinin olusmasinda énemli bir yere sahiptir. Asagidaki grafikte yillar itibariyle demir

fiyatindaki gerceklesmeler verilmistir.
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Kaynak: Diinya Bankas1 (2018)
Grafik 11. Demir Fiyat:

Grafik 11°de goriilecegi tizere, 1960-2005 yillar1 arasinda demir fiyatinda ¢ok fazla
oynaklik goriilmemektedir. Bu durumun demir arz talep dengesinden kaynaklandigi ileri
stiriilebilir. Diger emtialarda oldugu gibi, 1970’lerde meydana gelen petrol krizinden
dolay1 demir tiretim ve tagima maliyetlerindeki artis ile birlikte demir fiyat1 yukart yonlii
hareket etmistir. 2005 yilinin ortasindan sonra demir fiyatlar1 artisa gegmis ve neredeyse

tic yillik bir siirede demir fiyatlar1 altiya katlanmistir. 2008 yilinin ortasinda demir fiyati
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rekor fiyatia (195 $/dmtu’#) ulasmistir. Demir fiyatlarinin bu kadar artmasinin sebebi
daha once bahsedildigi iizere Cin’in kiiresel piyasalarda yer arayisindan dolayr toplam
talepte meydana gelen artistan kaynaklanmaktadir. Cin’in yani sira diger gelismekte olan
tilkelerin de tiretimlerini artirmasi ile demir talebinde meydana gelen artis demir fiyatini
yukar1 yonlii hareket ettirmistir. Fiyatlarinin bu denli artmasinin bir diger nedeni ise
yatirimeilarin portfdylerinde emtia iirtinlerinin payiin artmasindan kaynakladigi da ileri
stiriilebilmektedir (Vivian ve Wohar, 2012; Kilian ve Murphy, 2014; Knittel ve Pindyck,
2016; Fishe ve Smith, 2018). Kiiresel ekonomik kriz diger emtialarda oldugu gibi demir
fiyatlarii etkilemistir. Demirin fiyati neredeyse % 50 oraninda diiserek 2004 yilindaki
fiyatlarina geri donmiistiir. Kiiresel ekonomilerde toparlanmalarla beraber demir fiyatlar
yine artig gostermis ve 2011 yilinin ortalarinda yaklasik olarak 130$/dmtu olarak
gerceklesmistir. Bu yildan itibaren azalig trendine giren demir fiyatinin 2016 yilinin
basinda yaklasik 40$/dmtu oldugu goriilmektedir. 2018 yilinin son ayinda yaklasik 70
$/dmtu olan demir fiyatinin 2019 ve 2020 yillarinda ortalama olarak sirasiyla 60$/dmtu
ve 55%/dmtu olarak ger¢eklesmesi beklenmektedir (Diinya Bankasi, 2018).

1.1.3.4. Nikel Fiyati

Nikel, paslanmaz ¢elik, miknatislar, drenaj, sarj edilebilir piller, elektro gitar telleri,
mikrofon kapstilleri, sihhi tesisat armatiirlerinde kaplama ve 6zel alagimlar da dahil olmak
tizere birgok spesifik ve taninabilir endiistriyel ve tiiketici {irliniinde kullanilabilmektedir.
Nikel, cekme dayanimi, tokluk ve elastik siir arttirdifindan dolayr ¢elik yapiminda
kullanilmakta olan esasen alagimli bir metaldir. Piring, bronz, bakir, krom, aliiminyum,
kursun, kobalt, glimiis ve altin igceren alasimlar dahil bircok baska alagimlarda yaygin

olarak kullanilabilmektedir (Davis, 2000).

20. Yiizyihn baglarinda diinya nikel tretimi 9.2 bin mt olarak kargimiza
cikmaktadir. Nikel iiretiminde 50 bin mt baraji 1928 yilinda asilmis ve 1937 yilinda 120
mt olarak tespit edilmistir. 1990’larin basinda diinya nikel tiretimi 1 milyon mt sinir1
asmustir. Diinya genelinde 2017 yilinda 2.16 milyon ton nikel iiretimi yapilmistir. 2017
yilinda gergeklestirilen 2.1 milyon ton nikel iiretiminin dagiliminin ise iilkeler bazinda
Filipinler (366 bin ton), Endonezya (345 bin ton), Yeni Kaledonya (215 bin ton), Rusya

14 Dry Metric Tonne (Ton) Unit demirin fiyatinin belirlenmesinde kullanilan 6lgii birimidir.
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ve Kanada (214 bin ton) ve Avustralya (179 bin ton) seklinde oldugu tahmin edilmektedir
(Survey, 2019). Asagidaki grafik nikel fiyatinin zaman i¢indeki seyrini gostermektedir.
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Kaynak: Diinya Bankas1 (2018)
Grafik 12. Nikel Fiyati

Grafik 12’de goriilecegi tizere nikel fiyatlar1 1960-1988 yillar1 arasinda ¢ok fazla
dalgalanmamis olsa da bu yillar arasinda nikel fiyat1 1630-5600 $/mt arasinda
seyretmektedir. 1988 yilinda nikel fiyatinda ani bir yiikselis meydana gelmistir. (Kuck,
1998; Interior ve Survey, 2012)’e gore 1988 yilinda meydana gelen fiyat hareketliligin ¢
nedeni bulunmaktadir: Birincisi, nikelin en biiyiik kullanim alan1 olan paslanmaz gelik
talebindeki 6nemli ve dngdriilemeyen bir artis olmasidir. ikinci faktor, nikel iireticilerinin
1980’lerin baglarinda ve ortalarinda diisiik metal fiyatlar1 nedeniyle diinya iiretim
kapasitesini azaltmalaridir. Ugiincii bir faktér de paslanmaz celik hurda miktarinin
azalmasidir. Bu faktorden dolayr 1988 yilinda nikel fiyatlar1 neredeyse 3 kat artmistir.
Sonraki yillarda nikel fiyatlar1 hizli bir sekilde diismiistiir. Bunun en 6nemli sebebi
Sovyet Rusya’nin yikilmasiyla Rusya’nin kiiresel ekonomiye nikel arz etmesidir. 2001-
2005 yillar1 arasinda diinya nikel tiiketimi, paslanmaz c¢elik talebinde artis ve Cin’in
kiiresel piyasalarda rekabete baslamasindan dolay1 ortalama %3.5 artis gostermistir. 2007
yilinda nikel fiyati biitiin zamanlarin en yiiksegi olan yaklasik 52,180 $/mt ulagsmistir
(Interior ve Survey, 2012). Kiiresel kriz nedeniyle diger emtialarda oldugu gibi nikel
fiyat1 da diigmiistiir. Kiiresel kriz sonrasi toparlanmaya baslayan ekonomilerle birlikte
artisa gegen nikel fiyat1 2011 yilinin ilk aylarinda 26,7108/mt olarak gergeklesmistir.
2011 yilinin ortalarindan itibaren nikel fiyatinda diisiis trendinin hakim oldugu grafikten
goriilmektedir. Diinya Bankasi (2018)’e gore 2019 ve 2020 yillarinda sirasiyla nikel
fiyatinin yaklagik olarak 13850%/mt ve 14200$/mt olacagi tahmin edilmektedir.



28

1.1.3.5. Cinko Fiyat1

Cinko, yasam i¢in gerekli olan ve ¢ogu zaman birgok endiistriyel islemde kullanilan
onemli cok yonlii bir elementtir. Her yil lretilen 14 milyon tondan fazla c¢eligin
%60’ indan fazlasi galvanizleme yoluyla paslanma ve korozyondan ¢inko sayesinde
korunmaktadir. Cinkonun yillik tiretiminin %17’si kalip dokiimiinde, %9’u piring olarak
kullanilmaktadir. Geriye kalan yaklasik %70°1lik boliimii ise binalardaki ¢inko levhalarda,
giibrelerde, giinesten koruyucularda ve giines pillerine kadar her alanda kullanilmaktadir.
Ayrica, ¢cinko kaplamalar, kopriilerde ve raylarda kullanilan ¢eligin dmriinii uzatmaktadir.
Bu nedenle ¢inko, toplu tasimacilikta ve altyapida kilit rol oynamaktadir. Bunun yaninda,
cinko insan sagilig1 icin biliyliik 6nem arz etmektedir. Cinko insan saglig1 i¢in temel bir
mikro besindir. Bebeklerde, ¢ocuklarda ve genclerde normal biiyiime ve ndrolojik
gelisimi etkinlestirmek icin hayati 6neme sahiptir. Viicudun her yerinde bulunan ¢inko
viicuttaki hormonlart etkilemektedir (Association, 2017). Bu kadar hayati dneme sahip
olan bir metalin 2018 yilindaki tiretimi yaklasik olarak 13 milyon ton olarak kargsimiza
¢ikmaktadir (Survey, 2019).

Survey (2019)’a gore 2018 yilindaki yaklasik 13 milyon ton ¢inko tiretiminin 4.3
milyon tonu Cin, 1.6 milyon tonu Peru ve 940 bin tonu ise Avusturalya tarafindan
gerceklestirilmistir. 2018 yili rakamlarina gore Cin, diinya ¢inko iiretiminde ilk sirada yer
alirken, yine aynm yil Cin, Almanya, ABD ve Belcika ¢inko taleplerini sirasiyla %1.6,
%2.2, %1.7 ve %3.2 artirarak diinyanin en ¢ok ¢inko talep eden iilkeleri olarak kayda
gecmislerdir (www.mining-technology.com, 2019). Buna gore, arz ve talep kosullarinda
¢inko fiyatinin ana belirleyicisinin Cin oldugu ifade edilebilmektedir. Asagidaki grafikte

¢inko fiyatinda zaman i¢in meydana gelen gelismeler sunulmustur.
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Kaynak: Diinya Bankasi1 (2018)
Grafik 13. Cinko Fiyati
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Grafik 13’te goriilecegi lizere ¢inko fiyat1 1960-1970 yillar1 arasinda ¢ok fazla
degismemistir. 1973 yilinin ilk aylarinda yaklasik 390 $/mt olan ¢inko fiyatinda 1974
yilinda yaklasik dort katlik bir artisla ¢inkonun fiyati yaklasik 1750$/mt olarak
gerceklesmistir. Interior ve Survey (2012)° a gore 1970’lerde baslayan fiyat
kontrollerinden dolay1 yavasg¢a artmasina izin verilen ¢inko fiyati, fiyat kontrolleri
kaldirildiktan sonra aniden yiikselmistir. 1975’lerin basindan itibaren diisese gegen ¢inko
fiyat1 1980’lerin ortasina kadar 450$/mt-950$/mt arasinda dalgalanmistir. 1987 yilinda
cinko arzinda meydana gelen daralmanin yani sira talep tarafinda meydana gelen artis,
cinko fiyatini neredeyse iki kat artirmistir. 2000°1i yillarin baslarina gelindiginde Cin’in
kiiresel piyasalarda agirligini ortaya koymaya baslamasiyla ¢inko talebi artmis fiyatlar
neredeyse 2002-2006 yillar1 arasinda alti kat artis gOstermistir. Kiiresel krizin
baslamasiyla birlikte diger emtialarda oldugu gibi ¢inko fiyatinda da azalmalar
gerceklesmistir. Kriz sonrast kiiresel ekonomilerin kendini toparlamasiyla birlikte bir
miktar artisa gegen ¢inko fiyati, 2010-2016 yillart arasinda 15408/mt-2353$/mt arasinda
dalgalanmistir. 2016 yilinin ilk aylarindan itibaren ¢inko fiyat1 2018 yilinin Ocak ayinda
yaklasik 3450$/mt diizeyinde olmustur. Grafikte goriilen 2018 yilinin son aylarina dogru
yasanan ¢inko fiyatindaki diisiisiin, kiiresel ekonomilerin biiyiime endiseleri ve Cin-ABD
ticaret savaslarindan etkilendigi soylenebilmektedir. Diinya Bankas1 (2018)’e gore 2019
ve 2020 yillarinda ¢inko fiyati sirasiyla 2900$/mt ve 2500$8/mt olarak gerceklesmesi

tahmin edilmektedir.

1.1.4. Tarimsal Hammadde Fiyatlar:

Bircok iiretim ve tiikketim malzemesinin yapiminda tarimsal hammaddeler
kullanilmaktadir. Tarimsal hammaddeler; tiitiin, pamuk, kauguk ve tarimsal iiriin
tiretiminde onemli bir yer tutan giibreler olarak siralanabilir. Asagidaki grafikte Diinya

Bankas1 (2018) tarafindan olusturulan tarimsal hammadde fiyat endeksi® gériilmektedir.

15 World Bank (2018) tarrmsal hammadde fiyat endeksini olustururken hammadde agirliklarimi sirasiyla,
agacta %52.2 ve diger tarimsal hammadde fiyatlarinda %47.8 olarak almaktadir. Diger tarimsal
hammaddelerin agirliklar ise pamukta %24.7, kaugukta %46.7 ve tiitinde %28.7dir.
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Kaynak: Diinya Bankas1 (2018)
Grafik 14. Tarimsal Hammadde Fiyat Endeksi

Grafik 14’te goriilecegi lizere tarimsal hammadde fiyat endeksi zaman iginde artan
bir trend tizerinde hareket etmektedir. 1960-1970 yillar1 arasinda fiyat endeksinde g¢ok
fazla oynaklik olmadig: dikkat gegmektedir. 1972 yilindan itibaren ise bir artig oldugu
goriilmektedir. Bu yildan itibaren artan trend devam etmektedir. 2000°1i yillarin basina
kadar ayni trend iizerinde devam eden fiyat oynakliklar1 2002 yilindan itibaren daha dik
bir hal almigtir. Bu yil itibariyle fiyat endeksinde goriinen yiiksek fiyat hareketlerinin
sebebinin hizli niifus artigina ek olarak, yatirnmeilarin portfoylerindeki emtia paylarinin
artmas1 olarak ifade edilebilir. Kiiresel finansal krizin bas gosterdigi 2008 yilinin
ortalarma kadar bu artis devam etmis, daha sonra azalis trendine giren tarimsal
hammaddelerin fiyat1 kiiresel ekonomilerin toparlanmasiyla birlikte tekrar artiga
gecmistir. 2011 yilinin ortalarinda rekor seviyelere ulagan fiyatlar bu tarihten sonra diisiis

egilimine girmistir.

1.1.4.1. Tiitiin Fiyati

Kiiresel olarak iiretilen ve tiiketilen tiitiiniin tretim durumu, gelir ve niifus
bliytikliikleri tarafindan belirlenen talebin yani sira, iilkelerde sigara igmeyi kontrol etmek
ve azaltmak i¢in yiiritiilen ¢esitli politikalardan etkilenmektedir. Kiiresel tiitiin yapragi
tretimi 1971°de 4.2 milyon tondan, 1998-2000’de 6.9 milyon tona yiikselmistir.
1971°den 2000°1i y1llara kadar olan tiitiin liretim biiylimesinin neredeyse tamamina yakini
gelismekte olan {iilkelerde gergeklesmistir (FAO, 2003b). 2000 yillardan sonra tiitiin
tiretiminde lider konumda Cin’in yer aldig1 ifade edilebilir. 2014 yilinda Cin’de yaklasik
olarak 3 milyon ton tiitiin iiretimi gerceklestirilmistir. Cin’i 860 bin tonla Brezilya takip
etmektedir. Brezilya’nin ardindan Hindistan {igiincii sirada yer alirken, siralama ABD,

Endonezya ve Zimbabve seklinde devam etmektedir. 2017 yilina gelindiginde ise ilk
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sirada yer alan iilkelerin degismedigi goriilmektedir (OECD/FAO, 2017). Drope ve
Schuger (2018) Cin’in 5.7 trilyon sigaranin %41.9’unu tiikettigini belirtmislerdir.
Uretimde ve tiiketimde lider konumda yer alan Cin’in uluslararasi tiitiin fiyat1 konusunda
belirleyici oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Asagidaki grafikte zaman iginde

tiitlin fiyatlarindaki degismeler goriilmektedir.
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Kaynak: Diinya Bankas1 (2018)
Grafik 15. Tiitiin Fiyat

Grafik 15’te goriilecegi tizere 1960-2018 yillari arasinda tiitlin fiyatlarinin artis
trendinde oldugu goriilmektedir. Yukarida da bahsedildigi lizere tiitiin fiyatlarinin
tilkelerin tiitiin karsisinda takindiklari politikalardan etkilendigi ifade edilebilir. 1970°1i
yillarin ortalarindan 1990’11 yillarin basina kadar tiitiin fiyatlar1 hizli bir sekilde artis
gostermistir. Ayn1 zamanda, diinya genelinde tiiketilen sigara miktar1 da 1980 yilinda 142
milyon iken, bu miktar 1990°’da 164 milyona ¢ikmustir (FAO, 2003a). 1970-1990 yillart
arasindaki fiyat artisinin sebebi sigara kullanimindaki artis olarak ileri siirtilebilir.
Ozellikle 2003 yilindan sonra tiitiin fiyatindaki siirekli artis dikkat ¢ekmektedir. Burada
Cin’in kiiresel piyasalarda kendini gdstermesinin yani sira, yliksek miktarda sigara

tiiketiminin (Drope ve Schuger, 2018) bu duruma etki ettigi vurgulanabilir.

1.1.4.2. Pamuk Fiyati

Pamuk, yogunlukla tekstil friinleri iiretiminde kullanilmaktadir. Banyo
havlusundan, c¢oraba, kot pantolondan i¢ c¢amasira kadar kullandigimiz tekstil
malzemelerinin igeriginde pamuk bulunmaktadir. Tekstil endiistrisine ek olarak, balik
aglarinda, kahve filtrelerinde, cadirlarda, kitap kilifinda pamuk kullanilmaktadir.
Pamugun islenmesinden sonra kalan pamuk tohumu, rafine edildikten sonra diger

herhangi bir bitkisel yag gibi tiiketilebilen pamuk tohumu yag iiretmek igin
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kullanilmaktadir. Birgok iilkede pamuk iiretimi yapilmasina ragmen, 2018 yilinda pamuk
tiretimi yapan ilk bes iilke Cin, Hindistan, ABD, Brezilya ve Pakistan olarak
siralanmaktadir. Cin 2018 yilinda yaklasik olarak 28 milyon balya (6 bin mt) pamuk
tiretiminde bulunmustur. Hindistan da benzer rakamlarla pamuk tiiretimi yapmaktadir.
Pamuk {iiretimine en ¢ok destek veren iilke olan ABD’de 2018 yilindaki pamuk iiretimi

18.5 milyon balya olarak tespit edilmistir (USDA, 2019).

Bir malin fiyatin1 belirleyen en onemli unsurun iilkelerindeki iiretim miktar
oldugunu séylemek miimkiindiir. Ulkelerin emtia dis ticaretleri de énemli bir faktor
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. 2018 yilinda pamuk {iiretiminde ve ithalatinda lider
konumda yer alan iilke Cin olurken, ayni y1l pamuk ihracatinin liderinin ABD oldugu
belirlenmistir. Dolayisiyla pamuk fiyatinin ana belirleyicilerinin Cin ve ABD oldugu
sOylenebilir. Asagidaki grafikte yillar itibariyle pamuk fiyatinda meydana gelen

degismeler sunulmustur.
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Kaynak: Diinya Bankas1 (2018)
Grafik 16. Pamuk Fiyati

Grafik 16’da goriilecegi tizere pamuk fiyatt 1960-2018 yillar1 arasinda yaklagik
olarak 1$/kg ile 2.5%/kg arasinda dalgalanmaktadir. Baz1 yillarda pamuk fiyati artarken
baz1 yillarda da azalmaktadir. Ozellikle 2011 yilinda meydana gelen pamuk fiyatindaki
ani yukar1 yonlii bir hareket goriilmektedir. Bu yiikselisgin sebebinin kiiresel kriz sonrasi
piyasalarin toparlanmasiyla birlikte tekstil iriinlerine olan talebin artmasi ve tekstil
ihracatinda diinyanin en biiyiik ikinci iilkesi olan Hindistan’in yerel tekstil atdlyelerine

yonelik kisitlamalarin oldugu ifade edilebilir (www.ft.com, 2019).
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1.1.4.3. Tarimsal Giibre Fiyatlari

1960'l1 yillarin bagindan bu yana, diinya niifusundaki dnemli artis nedeniyle gida
talebindeki biiytlik artis, tarimda gilibre kullaniminin artmasinda énemli bir rol oynadigi
ifade edilebilir. Diinya giibre kullanimi1 1960'tan bu yana neredeyse bes kat artmustir.
Tarimda en ¢ok kullanilan giibre tiirleri azot, potasyum ve fosfatli giibreler olarak

karsimiza ¢ikmaktadir. (FAO, 2006).

Gida talebindeki artisin karsilanmasinin ve tarimda siirdiirtilebilirligin saglanmasi
icin diinya genelinde siirdiriilebilir tarim yapilmasi kaginilmaz hale gelmistir.
Siirdiiriilebilir tarim, ¢iftgilerin ¢evreyi ve gevresindeki ekosistemi etkilemeden gida
tiretme kabiliyeti olarak ifade edilebilir. Siirdiiriilebilir tarimda, giibre kullanim1 6nemli
bir yer tutmaktadir. Bitki biiylimesi i¢in giinesi, toprak ve su esit derecede 6nemli olsa da,
bitkilere biiylimenin ilk asamalarinda giibre kullanimi Onemlidir. Giibreler, bitki
biiyiimesi i¢in ¢ok onemli olan bitki besinlerini saglamak i¢in bitki dokularina veya
topraga uygulanan sentetik veya dogal kokenli malzemeler oldugu soOylenebilir

(www.bulagric.com, 2016).

Yukarida da ifade edildigi gibi tarimsal iiretim i¢in aslinda en 6nemli unsur giines,
toprak ve suyun durumudur. Diger bir ifadeyle iklim tarimi etkilemede oldukga
onemlidir. www.indexmundi.com (2015)’a gore 2014 yilinda diinya genelinde en ¢ok
giibre kullanan iilkelerin basinda Katar gelmektedir. Katar 2014 yilinda hektar basina 12
bin ton gilibre kullanmistir. Katar iklim kosulu olarak kurak bir iklime sahip olmasi
tarimsal iiretimde verimliligi artirmak i¢in giibre kullanmaktadir. Katar’t 2 bin ton ile
Malezya takip etmektedir. Cin hektar basima 1966 kg ile licilincii sirada yer almaktadir.
2016 yilina gelindiginde ise Singapur hektar basina 30 bin tok giibre kullanimiyla ilk
sirada yer almaktadir. Asagidaki grafikte Diinya Bankasi (2018) tarafindan olusturulan

6

tarrmsal giibre endeksinin’® zaman igindeki seyri verilmistir.

18 Tarimsal giibre endeksi olusturulurken madde agirliklar1 Azotta %41.3, Dogal Fosfat Taginda %16.9,
Fosfatta %21.7, Potasyumda %20.1 olarak alinmustir.
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Kaynak: Diinya Bankas1 (2018)
Grafik 17. Tarimsal Giibre Fiyat Endeksi

Grafik 17°de goriilecegi lizere, tarimsal giibre fiyat endeksi 1960-2005 yillari
arasinda ¢ok fazla dalgalanmamistir. 2005 yilindan sonra artisa gegen giibre fiyatlar1 2008
yilinin son aylarinda rekor bir artigla zamaninin en yiiksek fiyat seviyelerine ulagsmistir.
Burada kiiresel krizin patlak vermesiyle birlikte giibre fiyatlar1 diisiise gegmistir. 2010
yilindan itibaren kiiresel piyasalardaki toparlanmayla birlikte gilibre fiyatlar1 artisa
gecmistir. Fakat 2012 yilinin ortalarindan itibaren tekrar diisiise gecen giibre fiyatlari
2016 yilinin ortalarinda tekrar artisa gegmistir.

1.1.4.4. Kaucuk Fiyati

Bir¢ok farkli nihai iriinde dogal kauguk ve farkli tipte sentetik kauguklar
kullanilmaktadir. Kaugugun yogun kullanildigi sektorlerin en Onemlisi, toplam
tiketiminin yaklasik yarisini olusturan lastik sektoriidiir. Kaugugun kullanildigi diger
tirtinler ise hortum, ayakkabi, cerrahi iirlinler olarak siralanabilir. 1990’11 yillar kiiresel
dogal kaucuk piyasasi baz1 6nemli degisikliklere tanik olmustur. Diinya dogal kauguk
titkketimi yaklagik olarak %32 artarken, sentetik kauguk tiikketimi %4 artmistir. Bunun en
bliylik nedeni, Sovyetler Birligi’nin ¢okiisiidiir. Ayrica, gelismis ve gelismekte olan
bolgeler arasinda dogal kauguk kullaniminda nispi payda 6nemli bir degisiklik olmustur.
Gelismekte olan iilkelerde dogal kauguk tiiketimi y1llik ortalama %4’{in iizerinde bir artis

gostermistir.

Dogal kauguga olan talep, lastik ve diger lastik {irlinlere olan toplam talebinin bir
pargasidir. Kauguk talebindeki degisikliklerin arkasindaki en biiyiik itici giictin lastik
iiretimi oldugu ifade edilebilir. (FAO, 2003b). Ozellikle niifus artisiyla birlikte, arag

sayisina bagli olarak araba lastigi tiiketimi hiz kazanmistir. Bundan dolay1 gelismekte
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olan iilkelerin kauguk talebinin, fiyatin1 belirleyen ana unsur oldugu vurgulanabilir.

Asagidaki grafikte zaman iginde kaucugun fiyatinda meydana gelen degismeler

gorilmektedir.
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Kaynak: Diinya Bankas1 (2018)
Grafik 18. Kauguk Fiyati

Grafik 18’de goriilecegi lizere 1960-2001 yillar1 arasinda kauguk fiyat: yaklasik
olarak 0.5$/kg-2$/kg arasinda dalgalanmaktadir. 2001 yilindan sonra niifus artiginin yani
sira kiiresel piyasalarindaki Cin faktorii kaucguk talebini artirmis ve kaugugun fiyatinda
artisa sebep olmustur. Kiiresel finansal kriz sonrasi diisen kauguk fiyati kiiresel
piyasalarin toparlanmasiyla birlikte artisa gegmistir. 2011 yilinin ilk aylarinda kilogram
fiyat1 6.26$ ile rekor bir fiyata erisen kaugugun fiyati tekrar diisiise gegmistir. Diinya
Bankasi (2018) tarafindan 2019 yili sonundaki kauguk fiyati beklentilerinin 1.84%$/kg
diizeyinde oldugu belirtilmistir. Ayn1 zamanda 2020 ve 2021 yillarinda kauguk fiyatin
sirasiyla 1.898/kg ve 1.93$/kg olmasi da tahmin edilmektedir.

1.2. TURKIYE IMALAT SANAYI

Tiirkiye’de ekonomik faaliyet anlaminda 2017 yilinda toplam 3 milyondan fazla
girisim bulunmaktadir. Bu girisimlerin 391,024’ imalat sanayi biinyesinde yer
almaktadir. 2009-2017 yillarinda imalat sanayinde yillik ortalama girisim artist %2.19
olmustur. 2017 yilinda 391,024 girisimde, toplamda 4,018,741 kisi istihdam edilmistir.
2017 yilinda toplam sanayi ve hizmet alaninda meydana getirilen 971 milyar TL’lik
katma degerin licte birlik kismindan fazlast (343 milyar TL) imalat sanayi tarafindan
gerceklestirilmistir. Ayrica 2017 yilinda imalat sanayi 1.574 trilyon TL {iretim degeri
saglamigtir (TUIK, 2019¢). Biitiin bu yonleriyle imalat sanayinin Tiirkiye’nin atardamari

oldugu sdylenebilmektedir.
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1.2.1. imalat Sanayinin Sektérel Yapisi

Imalat sanayi, iiretim degeri baglaminda diger iktisadi faaliyet kollar1 ile
karsilastirildiginda 2017 yilinda yaklasik olarak toplam iiretimin %42’lik kismini
olusturmaktadir (TUIK, 2019c¢). Bu baglamda Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesinde ve
kalkinmasinda sektdrel bazda dnemli bir rol tistlenmektedir. Tiirkiye i¢in bu kadar 6nemli
olan bir sektdriin yapisinin incelenmesi hem siirdiiriilebilir bir iiretim degeri artisinin
yakalanmasi hem de alt sektorlerde yer alan sanayi kollarinin sahip oldugu iiretim yapisi

hakkinda bilgi verilmesi a¢isindan 6nem arz etmektedir.

1.2.1.1. imalat Sanayi Uretim Degeri

Imalat sanayinin 2009-2017 yillarindaki iiretim degeri artis1 y1llik ortalama %2.19
olarak gerceklesmistir. Imalat sanayi (1.574 Milyar b) icerisinde 2017 yilinda en fazla
tiretim degeri gida imalati sanayinde (220 milyar ) meydana gelmistir. Gida imalat
sanayinin 2009-2017 yillar1 arasindaki yillik ortalama biiyiime oran1 %13.66°dir . Uretim
degeri anlaminda gida imalat sanayini 183 milyar b ile ana metal sanayi takip etmektedir.
Ana metal sanayinin 2009-2017 yillart arasindaki yillik ortalama biiyiimesi %16.64
olarak tespit edilmistir. Uretim degerine gore ilk beste yer alan diger sektdrler motorlu
kara tagit1 imalati (143 milyar b), tekstil iiriinleri imalat1 (131 milyar 1) ve fabrikasyon
metal {iriinleri imalat1 (102 milyar b) olarak siralanmaktadir (TUIK, 2019¢). Diger imalat

sanayi kollarina ait bilgiler asagidaki sekilde sunulmustur:
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Kaynak: (TUIK, 2019¢)

Sekil 1. imalat Sanayi Uretim Degerinin Alt Faaliyetlere Gore Dagilimi (%) (2017)

LE
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Yukaridaki sekilde giyim esyalar1 imalati iiretim degerinin toplam imalat sanayi
tiretim degeri icerisinde payimin %5.77, kauguk ve plastik iirlinleri imalatin1 payimnin ise
%5.50 oldugu goriilmektedir. imalat sanayi alt sektdrlerin iiretim degeri pay: kadar, 2009
- 2017 yillar1 arasinda gosterdikleri bliylime performansi da 6nemli bir noktadir. Bu yillar
arasinda yillik ortalama biiylime artisina gore en fazla biiylime orant %18.20’lik oranla
makine ve ekipman kurulum ve onarimi sektoriine aittir. Asagidaki sekilde alt sektorlerin

2009-2017 yillar1 arasindaki ortalama biiyiime artiglar1 verilmistir.

Diger imalatlar m——m 2 41
Kayitl medyanin basiimasi ve ¢cogaltilmasi IEEEEESS—————— 367
iceceklerin imalatl ST ———————— 10,31
Gida Urdnlerinin imalati TS 13,67
Kok kdmiri ve rafine edilmis petrol Griinleri imalatl TS 13,74
Giyim egyalarinin imalati ST 13,87
Diger metalik olmayan mineral Griinlerin imalati TS 14,06
Bilgisayarlarin, elektronik ve optik Grlinlerin imalatl T TS 14 51
Elektrikli techizat imalat T 14 58
Tekstil Grinlerinin imalat T 15,21
Deri ve ilgili GrGnlerin imalatl eSS 15,22
Kimyasallarin ve kimyasal Grlinlerin imalati S 15 35
Diger ulagim araglarinin imalati ST 15 50
Mobilya imalati eSS 15 98
Kauguk ve plastik Grinlerin imalatl S 16,61
Ana metal sanayii T 16,64
Kagit ve kagit Urinlerinin imalatl ST S 17,18
Fabrikasyon metal Urlinleri imalati (makine ve... S 17,46
Motorlu kara tasiti, treyler (rémork) ve yari treyler... m e 17,50
Baska yerde siniflandirilmamis makine ve ekipman... m e 18,08
Makine ve ekipmanlarin kurulumu ve onarimi I 18,20

0,00 2,00 4,00 6,00 8,0010,0012,0014,0016,0018,0020,00

Kaynak: (TUIK, 2019¢)
Sekil 2. malat Sanayi Uretim Degerinin Alt Faaliyetlere Gore Ortama Biiyiime Hiz1
(%) (2009-2017)

Yukaridaki sekilde goriilecegi tizere 2009-2017 yillar1 arasinda yillik en fazla
ortalama biliylime hiz1 (%18.20) makine ve ekipmanlari kurulumu onarim alt sektoriinde
meydana gelmistir. Makine ve ekipmanlari kurulumu onarimi sektoriinii sirasiyla baska
yerde siiflandirilmamis makine ve ekipman imalati (%18.08), motorlu kara tasiti, treyler
(romork) ve yari treyler (yari romork) imalati (%17.50), fabrikasyon metal iiriinleri
imalat1 (makine ve techizat hari¢) (%17.46) ve kagit ve kagit tirtinlerinin imalati (%17.18)
takip etmektedir.
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1.2.1.2. imalat Sanayi Katma Degeri

Katma deger; tiretim siirecinde kullanilan ara girdiler ile {iretim degeri arasindaki
fark olarak ifade edilebilir (Geng, 2016). 2017 yili itibariyla toplam iktisadi faaliyet
kollarinda meydana gelen katma deger 971 milyar b iken, imalat sanayi katma degeri 343
milyar b olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sektorler arasinda katma deger agisindan en
yiiksek pay1 gida sektorii (%10.63) olusturmaktadir. Ikinci sirada yer alan tekstil iiriinleri
imalat1 %9.56, ana metal sanayi ise %9.54 pay almaktadir. Asagidaki sekilde 2017 yilina

ait imalat sanayi alt sektorlerinde ortaya koyulan katma degerin dagilimi verilmistir.
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Kaynak: (TUIK, 2019c)
Sekil 3. Imalat Sanayi Katma Degerinin Alt Faaliyetlere Gore Dagilim1 (%) (2017)

Sekil 3’te goriildiigi gibi, 2017 yilinda en az katma deger yaratan sektor igecek
imalatidir. Igecek imalatini, kayith medyanin basilmasi ve cogaltilmasi, deri ile ilgili
irlinlerin imalat1 gibi sektorler takip etmektedir. 2009-2017 yillar1 arasinda yillik
ortalama artis hizinin en fazla oldugu sektor ana metal sanayi (%23.30) olarak ortaya

cikmaktadir. Yillik ortalama artis hizina gore, ilk beste yer alan diger sektorler sirasiyla
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kok komiirii ve rafine edilmis petrol {irtinleri imalat1 (%20.43), makine ve ekipmanlarin
kurulumu ve onarimi (%19.29), kimyasallarin ve kimyasal iriinlerin imalati
(%18.19) ve baska yerde siniflandirilmamis makine ve ekipman imalatidir (%17.93).
Imalat sanayi alt sektorii tarafindan yaratilan katma degerin iiretim degeri igerisinde
payina bakilmasi da 6nemlidir. Asagidaki sekilde Geng (2016) takip edilerek olusturulan

Imalat sanayi alt sektorlerindeki katma deger/liretim degeri oranlar1 verilmistir.

Diger ulagim araglarinin imalati S 34 21
Makine ve ekipmanlarin kurulumu ve onarimi ST 32 31
Bilgisayarlarin, elektronik ve optik Griinlerin... e ——eesssss———— 27,79
Baska yerde siniflandirilmamis makine ve... maseeeeseseessssssssssm——— 27,05
Diger metalik olmayan mineral Griinlerin imalati ST T T EEEEEEEES———— 26 54
Kimyasallarin ve kimyasal Grlnlerin imalati  me————sesssssssssssss———— 25 50
Tekstil Grtnlerinin imalati  Ee——————————————————— 25 04
Fabrikasyon metal Grinleri imalati (makine ve... mase—————————————— 04,25
Kauguk ve plastik Grtinlerin imalati e ——————————————————— )3 67
Mobilya imalati  e————————————— 23 48

Giyim esyalarinin imalati  mee—————————————— 2?70

Kayith medyanin basiimasi ve ¢ogaltiimasi ImEEEEEE——— 2 55
iceceklerin imalatl T 22 34

Elektrikli techizat imalati  n——————————————— 21 30
Kagit ve kagit Urlinlerinin imalati T ————————————— 2] 2?2
Deri ve ilgili Griinlerin imalati e ————————— 20,01
Diger imalatlar m————————————————— 19 98
Motorlu kara tasiti, treyler (rémork) ve yari... e 13 47
Ana metal sanayii TEEEEEE———————— 17,87
Gida Urunlerinin imalat  EE————— 16,59
Kok kédmrii ve rafine edilmis petrol Griinleri... e —————————— 13 54

0,00 5,00 10,00 15,00 20,00 25,00 30,00 35,00 40,00

Kaynak: (TUIK, 2019¢)
Sekil 4. Imalat Sanayi Alt Sektdrlerindeki Katma Deger/Uretim Degeri (%) (2017)

Sekil 4’e gore yaratilan katma deger/iiretim degeri oraninin en yliksek oldugu sektor
diger ulasim araglari imalatidir (%34.21). Diger makine ulagim araglarinin imalati
sektoriinii, makine ve ekipmanlar1 ve bilgisayar ve elektronik {irlinleri imalati takip
etmektedir. Katma deger/iiretim degeri oraninin yiiksek oldugu sektorlerde teknolojinin
yogun olarak kullanildig1 gériilmektedir. Teknolojinin daha az kullanildig1 sektorlerde ise
katma deger/iiretim degeri orani diismektedir. Bu a¢idan bakildiginda, Tiirkiye’de {iretim
degeri ve katma degerin en yiiksek oldugu gida imalat1 sanayinde girdi maliyetlerinin gok
fazla oldugu ve girdi maliyetlerine gore yaratilan katma degerin diisiik oldugu ifade

edilebilir. Bundan dolay1 Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve kalkinma



41

rakamlarina ulagmasinin, teknoloji yogun sektorlerin iiretim degerlerinin artirilmasina

bagli oldugunu séylemek miimkiindiir.

1.2.1.3. imalat Sanayinde Faaliyet Gosteren Girisimler ve Girisimlerin istihdam

Durumlar

Tiirkiye’nin 2017 yilinda toplam girisim sayisimin 3.100.412°dir. imalat sanayi
girisim sayilar1 incelediginde 2017 yilinda toplamda 391.024 girisim bulunmaktadir ve
imalat sanayinin buradaki pay1 %12,61 seviyesindedir. Katma deger ve iiretim degeri
baglaminda Tiirkiye i¢cin bu kadar 6nemli olan bir sektdrde en fazla girisim bulundugu alt
sektor fabrikasyon metal tirtinleri imalatinda (62.369) gergeklesmistir. Fabrikasyon metal
tirtinleri imalat1 sanayini sirasiyla giyim esyalarinin imalat1 (57.300) ve gida iirtinlerinin
imalat1 (47.617) takip etmektedir. Asagidaki sekilde alt sektorlere ait girisimlerin imalat

sanayi girisim orani verilmistir.

Tatun Grdnleriimalatt | 0,00
Kok kdmiri ve rafine edilmis petrol... | 0,07
Temel eczacilik Grinlerinin ve eczaciliga...| 0,10
iceceklerin imalati 1 0,15
Diger ulagim araglarinin imalati » 0,29
Bilgisayarlarin, elektronik ve optik... ® 0,36
Kagit ve kagit Urlinlerinin imalatr == (0,89
Motorlu kara tasiti, treyler (romork) ve... mm 1 21
Kimyasallarin ve kimyasal drlinlerin imalati === 1 38
Ana metal sanayii === 1,40
Deri veilgili Grinlerin imalatl s 2 78
Elektrikli teghizat imalat) wesssm 3 53
Diger imalatlar m——— 7 93
Kayith medyanin basiimasi ve gogaltiimas) s 2 97
Bagka yerde siniflandirilmamig makine ve... m— 4 27
Diger metalik olmayan mineral Urtnlerin... m—— 4 28
Kauguk ve plastik Grtinlerin imalatl  =—— 4 70
Makine ve ekipmanlarin kurulumu ve... S———— 5 77
Tekstil Grinlerinin imalat)  =—————— 5 34
Agag, agac Urlnleri ve mantar Grlnleri... se——— 5 93
Mobilya imalati ————— 0 34
Gida Urdnlerinin imalatl  S———————— ]2 13
Giyim esyalarinin imalat  ———— |4 65

Fabrikasyon metal Griinleri imalati... m—————— |5 95

0,00 2,00 4,00 6,00 8,0010,0a.2,00.4,00.6,00.8,00

Kaynak: (TUIK, 2019c)
Sekil 5. Imalat Sanayi Alt Sektérlerindeki Girisimlerin Durumu (%) (2017)
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Yukaridaki sekle gore 2017 yilinda en az girisim tiitiin tiriinleri imalatinda (13)
bulunmaktadir. Tiitiin iirlinlerini, kok kdmiirli ve rafine edilmis petrol {iirlinleri imalati
(289) takip etmektedir. Tiirkiye’nin yurtdisina yogunlukla metal ve mineral {iriin ihracati
yaptig1 diistiniildiiglinde ana metal sanayindeki girisim sayisi (5.466) oldukc¢a diistiktiir.
Imalat sanayi acisindan diger 6nemli bir konu girisimlerdeki istihdam durumudur.
Tiirkiye’de 2017 yilinda ekonomik faaliyetlere gore calisan sayisi 16.013.635 olarak
kayitlara gecmistir. Imalat sanayinde istihdam edilenlerin sayis1 ise toplam istihdam
sayisinin yaklasik dortte birlik (4.018.741) kismini olusturmaktadir. Asagidaki sekilde
imalat sanayinde alt sektorlerde istihdam edilenlerin toplam imalat sanayinde istihdam

edilenlere orani verilmistir.

Tatun drinleriimalatt 1 0,08
Kok kémirl ve rafine edilmis petrol... 1 0,22
iceceklerin imalatt = 0,42
Diger ulasim araclarinin imalati == 0,85
Temel eczacilik Grlinlerinin ve eczaciliga... mm (0,88
Bilgisayarlarin, elektronik ve optik... mm 0,97
Kayitl medyanin basiimasi ve ¢ogaltilmasi mm=m 1 32
Deri ve ilgili Grunlerin imalat) s 1 75
Kagit ve kagit Grtnlerinin imalat s 1 76
Diger imalatlar mmm 1 78
Kimyasallarin ve kimyasal Grlinlerin imalat) e 2 12
Agag, agac Urlnleri ve mantar drlnleri... s 2 17
Makine ve ekipmanlarin kurulumu ve... m— 2 69
Ana metal sanayii ————— 3 67
Elektrikli techizat imalati  m————— 4 35
Motorlu kara tasiti, treyler (romork) ve... s——— 4 53
Mobilya imalatl —— 5 73
Kauguk ve plastik Griinlerin imalatr  ————— 5 71
Baska yerde siniflandiriimamis makine ve... s—— 5 95
Diger metalik olmayan mineral Grilnlerin... m————— G 49
Fabrikasyon metal Grinleri imalati... m——————————— 9 31
Tekstil Grinlerinin imalatl  e————ssss— 1], 13
Gida Urunlerinin imalatl  e——————————— ]2 50
Giyim egyalarinin imalatl  ————————————— ] 3 55

0,00 2,00 4,00 6,00 800 10,0012,0014,0016,00
Kaynak: (TUIK, 2019c)

Sekil 6. Imalat Sanayi Alt Sektérlerindeki Istihdam Durumu (%) (2017)

,Yukaridaki sekle gore en fazla istihdam giyim esyalari imalati sektoriindedir.
Giyim esyalar1 imalatini, sirasiyla gida Uriinleri imalati, tekstil triinleri imalati ve
fabrikasyon metal iiriinleri imalat1 takip etmektedir. Buradan tekstil sanayinin Tiirkiye

icin ne kadar 6nemli bir sektor oldugu rahatlikla goriilmektedir. Hem yarattigi katma
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deger hem de istihdam sayis1 baglaminda tekstil sektoriiniin ekonomik biiytimeye oldukca
biiyiik bir katki sagladigi ifade edilebilir. En az istihdamin oldugu sektorler ise, tiitiin
irtinleri imalati, kok komiirii ve rafine edilmis petrol {iriinleri imalat1 ile igecek imalati
sektorlerinde gerceklesmistir. Asagidaki sekilde sektorlerin verimliligini gostermede

onemli bir gosterge olan isbasina diisen katma deger (katma deger/istihdam sayisi)

verilmigtir.

iceceklerin imalat

Diger metalik olmayan mineral trtnlerin imalati

Bagka yerde siniflandiriilmamis makine ve ekipman

Kok kémiri ve rafine edilmis petrol trlnleri imalat

Motorlu kara tasiti, treyler (rémork) ve yari treyler

Kauguk ve plastik Griinlerin imalati

Tatun drinleriimalati

Kagit ve kagit Grlinlerinin imalati

Giyim esyalarinin imalati

Fabrikasyon metal Grinleri imalati (makine ve..
Kimyasallarin ve kimyasal Grlnlerin imalati
Bilgisayarlarin, elektronik ve optik trtinlerin imalati

mm 37459,51759
== 37935,93624
... mm 41599,23435
== 49321,30142
... mm 51430,3786
= 54886,35226
== 59396,2145
mmm 62899,34267
== 72783,99127
. W= 73453,37035
== 85685,86408
B 88514,99985

Agac, agac Urlinleri ve mantar Grinleri imalati..

Kayith medyanin basilmasi ve ¢ogaltiimasi
Mobilya imalati

Temel eczacilik Urilinlerinin ve eczaciliga iligkin..

Gida Urinlerinin imalati

Deri ve ilgili Grinlerin imalati

Diger ulasim araglarinin imalati

Makine ve ekipmanlarin kurulumu ve onarimi
Diger imalatlar

Ana metal sanayii

Elektrikli techizat imalati

. mmmm 89450,35147
m— 104167,4449
e 124013,951
e 143532,232
e 158133,6138
e 161971,1657
— 176551,0204
— 188222,101
— )27340,4276
— )27375,8707

0 200000 400000 600000 800000

Kaynak: (TUIK, 2019c¢) ve yazarin kendi hesaplamalart

Sekil 7. Imalat Sanayi Alt Sektdrlerindeki Isbasina Diisen Katma Deger (b) (2017)

Yukaridaki sekle gore isbasina diisen katma degerin en fazla oldugu sektor
elektrikli teghizat imalatidir. Elektrikli techizat imalatin1 sirasiyla ana metal sanayi ve
diger imalatlar takip etmektedir. Elektrikli imalat sanayinde isbasina katma degerin ¢ok
fazla olmasinin sebebi teknoloji yogun {liretim yapmasindan kaynaklanmaktadir. Bu
yoniiyle diger sektorlerden ayrilmaktadir. En fazla istihdam barindiran giyim esyalari

imalatinin is¢i basina diisen katma deger, digeri sektorlere oranla oldukga diisiiktiir.
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1.2.1.4. imalat Sanayi Dis Ticareti

Tirkiye’nin dis ticareti detayli bir sekilde incelediginde imalat sanayinin
olusturdugu dis ticaret hacminin biiyiikliiglii net bir sekilde goriilebilmektedir. 2018
yilinda gergeklestirilen yaklagik 168 milyar $’lik ihracatin %93.91°i imalat sanayi
tarafindan gergeklestirilirken, 2018 yilindaki 223 milyar $ tutarindaki toplam ithalatin
yaklasik %79°u imalat sanayi tarafindan gergeklestirilmistir (TUIK, 2019a).

1.2.1.4.1. imalat Sanayi [hracati

Imalat sanayi ihracati 1995-2018 yillar1 arasinda yillik ortalama %12.39 artis
gostermistir. 1995 yilinda 19.2 milyar $ olan imalat sanayi ihracati, 2018 yilinda 157.7
milyar $ olarak ger¢eklesmistir. Asagidaki sekilde imalat sanayi alt sektorlerine ait 1995-

2018 yillar1 arasindaki yillik ortalama biiylime oranlar1 verilmistir.

Giyim esyas) mmm———— 521
Tekstil Grinleri TEEE—————— 8 47
TUtun Urinleri  EE—————— 3 32
Gida Urilnleri ve icecek nEEEEEES—————— 0,12
Basim ve yayim; plak, kaset vb meeessssssssss——— 10,10
Metalik olmayan diger mineral Grlinler T 10,36
Dabaklanmis deri, bavul, el gantasl, saraciye ve... T EEESS—————— 11,49
Radyo, televizyon, haberlesme tecghizati ve cihazlari mEE————————— 11,65

Kimyasal madde ve lriinler mEEEESSS—————— 12,33

jhracat I 12 39

Ana metal sanayi IS 12,62

Baska yerde siniflandiriimamis elektrikli mekina ve... s 13,80
Agag ve mantar Urinleri (mobilya harig); hasir vb... mEess———— 14,75
Kok kdmiird, rafine edilmis petrol Grlnleri ve... S 16,05
Plastik ve kauguk Grinleri mEEEEESSSSSSSSSSS————— 16,23
Biiro, muhasebe ve bilgi isleme makinalari IS 16,54
Kagit ve kagit Grinleri mEEEEsSSSSSSS———— 17,55
Metal esya sanayi (makine ve techizati hari¢) I 13,02
Diger ulagim araglari I 183,20
Bagka yerde siniflandiriimamis makine ve techizat T 18,84
Tibbi aletler; hassas optik aletler ve saat IS 21,14
Motorlu kara tasiti ve rémorklar I 21,69
Mobilya ve baska yerde siniflandiriimamis diger... e 23,53

0,00 5,00 10,00 1500 20,00 25,00
Kaynak: (TUIK, 2019a)

Sekil 8. Imalat Sanayi Alt Sektdrlerinde Yillik Ortalama Ihracat Artist
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Sekilde goriilecegi lizere imalat sanayi ihracat1 18 yilda yillik ortalama %12.39
oraninda biiyiime gdstermistir. imalat sanayi icerisinde en fazla yillik ortalama biiyiime
gosteren sektdor mobilya imalatidir (%23.53). Mobilya imalatin1 yillik ortalama
%21.69’luk artisla motorlu kara tasiti takip etmektedir. Tiirkiye, ozellikle 1980’lerin
basindan itibaren montaj sanayide kendini oldukg¢a gelistirmistir. Diinyanin 6nde gelen
otomotiv devleri (Mercedes, Toyota, Honda, Renault) Tiirkiye’de iiretim yapmakta ve
buradan diger tilkelere motorlu kara tasiti gondermektedir. Yukaridaki sekilde diger
sektorlere ait yillik biiyime oranlar1 da goriilmektedir. Sektorlerin yillik ihracat
rakamlarindaki degisliklerin yaninda, imalat sanayi ihracatinin sektorel yapist ve
teknolojisi hakkinda daha fazla bilgi veren ihracatta sektor paylari asagidaki sekilde net

olarak goriilebilmektedir.

Basim ve yayim; plak, kasetvb 1 0,10
Biliro, muhasebe ve bilgi isleme makinalari 1 0,10
Titun drlnleri | 0,40
Agac ve mantar Urlnleri (mobilya harig); hasir vb... m 0,52
Tibbi aletler; hassas optik aletler ve saat ™ 0,63
Dabaklanmis deri, bavul, el gantasi, saraciye ve... 0,81
Radyo, televizyon, haberlesme techizati ve cihazlari mm 1,17
Kagit ve kagit Grtinleri mmm 1,46
Diger ulagim araglari mmm 1,52
Kok kémr(, rafine edilmis petrol Grlinleri ve... mmmmmm 2,56
Metalik olmayan diger mineral Grinler = 2,58
Bagka yerde siniflandirilmamig elektrikli mekina ve... 3,70
Plastik ve kauguk Griinleri na———— 4,77
Mobilya ve baska yerde siniflandiriimamis diger... mmnmmm—— 4,85
Metal esya sanayi (makine ve techizati harig) IE————— . 4 86
Kimyasal madde ve Grlinler nEES———— 5 94
Gida Urlnleri ve icecek nEEG——————— 7,08
Giyim egyas NSNS 8,02
Tekstil Grinleri T O 34

’

Baska yerde siniflandiriimamis makine ve techizat IS 9,60

’

Ana metal sanayi I 12,20
Motorlu kara tasiti ve romorklar I 17,81

0,00 2,00 4,00 6,00 8,00 10,0012,0014,0016,0018,0020,00
Kaynak: (TUIK, 2019a)

Sekil 9. Imalat Sanayi Thracatinda Sektdrlerin Pay1 (%) (2018)
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Yukaridaki sekle gore oOne ¢ikan sektorlerin basinda motorlu kara tasiti ve
romorklar gelmektedir. Motorlu kara tasiti imalatini, ana metal sanayi, baska yerde
siniflandirilmamis makine imalati, tekstil {irtinleri, giyim esyasi ile gida ve igecek tiriinleri
izlemektedir. 2018 yilinda sektorler itibariyle imalat sanayi ihracatinin %17.81’ini
motorlu kara tasiti olustururken, %12.20’sini ana metal sanayi, %9.60’1n1 bagka yerde
siiflandirilmamis makine imalati, %9.34’tinii tekstil triinleri, %8.02’sini giyim esyasi
ve %7.08’ini da gida ve igecek tirlinleri olusturmaktadir. Sektor paylari incelendiginde
ihrag edilen triinlerin ¢ogunlugunun orta dereceli teknoloji ig¢eren iiriinler oldugu
goriilmektedir. Ileri teknoloji igeren tibbi aletler, hassas optik aletler ve saat ve radyo,
televizyon, haberlesme techizati ve cihazlar1 sektorlerinin ihracattaki paylari sirastyla
%0.63 ve %1.17 olarak gergeklesmistir. Asagidaki sekilde imalat sanayinde ihracatinda

sektorlerin paylarinda meydana gelen degismeler verilmistir.

Mobilya ve baska yerde siniflandirilmamis diger triinler 9,91
Motorlu kara tasiti ve romorklar

Tibbi aletler; hassas optik aletler ve saat

Baska yerde siniflandiriimamis makine ve teghizat

Diger ulasim araglari

Metal esya sanayi (makine ve teghizati harig)

Kagit ve kagit drunleri

Biiro, muhasebe ve bilgi isleme makinalar

Plastik ve kauguk Grtinleri

Kok kémiird, rafine edilmis petrol Grlnleri ve niikleer yakitlar

Agag ve mantar Urlnleri (mobilya harig); hasir vb érilerek...

Baska yerde siniflandiriimamis elektrikli mekina ve cihazlar
Ana metal sanayi 0,21
Kimyasal madde ve urunler [ -0,06
Radyo, televizyon, haberlesme techizati ve cihazldf= -0,66
Dabaklanmis deri, bavul, el gantasi, saraciye ve ayakkdi—] -0,80
Metalik olmayan diger mineraEFimerT— -1,80
Basim ve yayim; plak=essran— -2,04
Gida UrimaErveiceeek— -2,91
EnEmnTmmer—- -3,18
E—Teksuturinler—- -3 49

[ i eoyAST -6,39

-8,00 -6,00 -4,00 -2,00 0,00 2,00 4,00 6,00 8,00 10,00 12,00

Kaynak: (TUIK, 2019a)

Sekil 10. Imalat Sanayi Thracatinda Sektorlerin Paylarindaki Degismeler (%) (1995-
2018)

Yukaridaki sekle gore 1995-2018 yillar1 arasinda sektorler paylarinda en fazla yillik

ortalama artis mobilya imalatinda meydana gelmistir. Mobilya imalatini, motorlu kara
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tasiti imalatini, tibbi aletler, bagska yerde simiflandirilmamis makine imalati ve diger
ulagim aracglar1 takip etmektedir. 1995-2018 yillar1 arasinda sektorler itibariyle imalat
sanayi ihracatinda yillik ortalama en fazla artis %9.91 ile mobilya imalatinda
gerceklesirken, %8.27 ile ana metal sanayinde, %7.78 ile tibbi aletler, hassas optik aletler
ve saat imalatinda yillik ortalama artiglar ger¢eklesmistir. En fazla azalan sektorlerin
basinda ise giyim esyasi (-%6.39) gelmektedir. Giyim esyasi imalatini, tekstil, tiitlin, gida
tirtinleri ve igecekler takip etmektedir. Buradan yillar itibariyle Tiirkiye imalat sanayisinin
diisiik teknolojili tirlin ihracatindan, orta ve yiiksek teknoloji i¢eren iirlinlerin ihracatina

yoneldigi goriilmektedir.

1.2.1.4.2. imalat Sanayi ithalat

[malat sanayi ithalati 1995-2018 yillar1 arasinda yillik ortalama %10.63 artis
gostermistir. 1995 yilinda 28.5 milyar $ olan imalat sanayi ithalatt 2018 yilinda 175.9
milyar $ olarak gerceklesmistir. Asagidaki sekilde imalat sanayinde alt sektorlere ait

1995-2018 yillar1 arasindaki yillik ortalama biiylime oranlart verilmistir.

Basim ve yayim; plak, kaset vb mmm——m 2 98
Diger ulagim araglari m——— 5 14
Gida Uriinleri ve icecek mm——— 5 46
Tekstil Grinleri  me————————— G 35
Biiro, muhasebe ve bilgi isleme makinalari  m———— 7 10
Baska yerde siniflandiriimamig makine ve techizat ~m——— 7 77
Dabaklanmis deri, bavul, el ¢antasi, saraciye ve ayakkabi ~m——————————— 7 97
Kagit ve kagit Urtinleri  n———— 3 17
Metalik olmayan diger mineral Grinler S ———————— 1)
Kimyasal madde ve Urinler s 10 04
ithalat  — s—————————— 10 63
Metal esya sanayi (makine ve teghizati harig) ————————————— 10,89
Tatdn Granleri  nee———esss—————— 10 90
Tibbi aletler; hassas optik aletler ve saat  m—— 1] 03

Radyo, televizyon, haberlesme techizati ve cihazlari 11,33
Agag ve mantar Urinleri (mobilya harig); hasir vb ériilerek... m—————— 12 70
Plastik ve kauguk trinleri 12,45
Baska yerde siniflandirilmamis elektrikli mekina ve cihazlar = s————————————————— 1 93
Motorlu kara tasiti ve rémorklar 13,54
Mobilya ve baska yerde siniflandirilmamis diger Griinler  m—————————————————— 13 90
Ana metal sanayi 14,29
Kok komdird, rafine edilmis petrol Griinleri ve niikleer... me—————esessssss——— ] 3 24
Giyim egyasl 19,33
0,00 5,00 10,00 15,00 20,00 25,00

Kaynak: (TUIK, 2019a)
Sekil 11. imalat Sanayi Alt Sektdrlerinde Yillik Ortalama Ithalat Artist

Sekilde goriilecegi lizere imalat sanayi ihracatt 18 yilda yillik ortalama %10.63

oraninda biiyiime gdstermistir. imalat sanayi icerisinde en fazla yillik ortalama biiyiime
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gosteren sektor giyim esyasi imalatidir (%19.33). Giyim esyasi imalatini yillik ortalama
%18.24°liik artigla kok komiirii, rafine edilmis petrol triinleri, %14.29 ile ana metal
sanayi, %13.90 ile mobilya imalati ve %13.54 ile motorlu kara tasit1 imalat1 takip
etmektedir. Onceki boliimlerde bahsedildigi iizere Tiirkiye son yillarda yiiksek miktarda
pamuk ithalati gerceklestirmektedir. Giyim esyast imalatinda fazlaca pamuklu {iriin
kullanilmasinin bu duruma etki ettigi ifade edilebilir. Diger taraftan, Tiirkiye fosil yakit
baglaminda fakir bir iilkedir. Her ne kadar emtia olarak petrol tiirevlerini ihrac etse de
oncelikle rafinerilerde islenmek i¢in ham petrol ithalatinda bulunmasi gerekmektedir.
Sektorlerin yillik ithalat rakamlarindaki degisliklerin yaninda, imalat sanayi ithalatinin
sektorel yapisi hakkinda daha fazla bilgi veren ithalatta sektor paylart asagidaki sekilde

net olarak goriilebilmektedir.

Tatun Grdnleri 1 0,09
Basim ve yayim; plak, kasetvb 1 0,12
Agag ve mantar Urinleri (mobilya harig); hasir vb... m 0,44
Dabaklanmis deri, bavul, el gantasi, saraciye ve... m 0,57
Giyim esyasi ®m 0,90
Metalik olmayan diger mineral Griinler == 0,96
Biro, muhasebe ve bilgi isleme makinalari mmm 1,34
Mobilya ve baska yerde siniflandiriimamis diger... mmm | 1,72
Kagit ve kagit Urlinleri m—m 2,16
Metal esya sanayi (makine ve techizati hari¢) m— 2 22
Gida Uriinleri ve icecek mm—mm 2 63
Plastik ve kauguk Grlnleri m— 2,72
Tekstil GrGnleri  m—— 2 75
Diger ulagim araglari m———— 2 90
Tibbi aletler; hassas optik aletler ve saat m——— 2 94
Radyo, televizyon, haberlesme tecghizati ve cihazlar n——— 4 04
Bagka yerde siniflandiriimamis elektrikli mekina ve... ne————— 4,83
Kok kdmird, rafine edilmis petrol Grlnleri ve... maeesss—————— 3 35
Motorlu kara tasiti ve romorklar me————————— 0 06
Bagka yerde siniflandiriimamis makine ve techizat nEEETE—————————————— 10,81
Ana metal sanayi T 18,06
Kimyasal madde ve Uriinler IS 18,99

0,00 2,00 4,00 6,00 8,00 10,0012,0014,0016,0018,0020,00
Kaynak: (TUIK, 2019a)
Sekil 12. Imalat Sanayi ithalatinda Sektérlerin Pay1 (%) (2018)
(TUIK, 2019a)’e gore imalat sanayi ithalatinda &ne cikan sektdrlerin basinda

Kimyasal madde ve iriinler gelmektedir. Tiirkiye’de kimya endiistrisi, agirlikli olarak

petrokimya, sabun, deterjan, giibre, ilag, boya-vernik, sentetik elyaf, soda gibi gesitli
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kimyasal hammadde ve tiikketim friinlerinin {retimini gergeklestirmektedir. Kimya
sektorii ithalata bagimli bir sektor olup bu sektérde kullanilan hammaddenin yiizde 70’
ithal edilmekte, %30’u ise yerli iiretimle karsilanmaktadir (Bakanligi, 2016). Kimyasal
madde ve tirlinleri sirasiyla ana metal sanayi, baska yerde siniflandirilmamis makine ve
techizat, motorlu kara tasit1 ve romorklar, kok komiirii, rafine edilmis petrol {iriinleri ve
bagka yerde siniflandirilmamis elektrikli makine izlemektedir. 2018 yilinda imalat sanayi
ithalatinin yaklasik %19’unu kimyasal madde ve iriinler olustururken, %18.06’sin1 ana
metal sanayi, %10.81’ini baska yerde siniflandirilmamis makine ve techizat, %9.96’sin1
motorlu kara tasiti, %8.85’ini kok kdmiirii, rafine edilmis petrol iiriinleri ve %4.83 {inii
baska yerde smiflandirilmamis elektrikli makine olusturmaktadir. Asagidaki sekilde
imalat sanayinde ihracatinda sektorlerin paylarinda meydana gelen degismeler

verilmistir.

Giyim esyasi
Kok kémiirt, rafine edilmis petrol Granleri...
Ana metal sanayi 3,31
Mobilya ve baska yerde siniflandiriimamis... 2,95
Motorlu kara tasiti ve rémorklar 2,63
Bagka yerde siniflandirilmamig elektrikli... 2,07
Plastik ve kauguk Grlnleri 1,64
Agag ve mantar Urlnleri (mobilya harig);... 1,41
Radyo, televizyon, haberlesme techizati ve... 0,63
Tibbi aletler; hassas optik aletler ve saat 0,36
Tatan Granleri 0,25
etal esya sanayi (makine ve teghizati harig) 0,23
Kimyasal madde ve Uriinle== -0,54
Metalik olmayan diger mineral lirlinles -1,36
Kagit ve kagEtietinies -2,22
Dabaklanmis deri, bavul, ekgantast—=- -2,40

Bagka yerde siniflandirilmam simakinese—=— -2 53

Bliro, muhasebe ve bilgi isleme-makinatar -3,19
Tekstiturunleri -3,87

Gida=tirtmlerivedicecek -4,68

Diger ulasim araclari -4,97
Basimveyayim,-plak-kasetvb -6,91

-8,00 -6,00 -4,00 -2,00 0,00 2,00 4,00 6,00 8,00 10,00

Kaynak: (TUIK, 2019a)
Sekil 13. Imalat Sanayi ithalatinda Sektérlerin Paylarindaki Degismeler (%) (1995-
2018)
Yukaridaki sekle gore 1995-2018 yillar1 arasinda sektorler paylarinda en fazla yillik
ortalama artig giyim esyasi imalatinda meydana gelmistir. Giyim esyasi1 imalatini, Kok

komiirt, rafine petrol iiriinleri imalati, ana metal sanayi, mobilya imalati ve motorlu kara
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tasit1 ve romorklar takip etmektedir. 1995-2018 yillar1 arasinda sektorler itibariyle imalat
sanayi ihracatinda yillik ortalama en fazla artis %7.86 ile giyim esyasi imalatinda
gerceklesirken, %6.88 ile kok komiirii, rafine petrol iiriinleri imalatinda, %3.31 ile ana
metal sanayinde yillik ortalama artiglar ger¢eklesmistir. En fazla azalan sektorlerin
basinda ise basim ve yayimda (-%6.91) gelmistir. Basim ve yayimi, diger ulagim araglari,

gida tiriinleri ve igecekler ve biiro, muhasebe ve bilgi islem makineler takip etmektedir.

1.2.1.5. imalat Sanayi Uretiminde ithal Girdi Durumu

Uretim asamasinda kullanilan hammadde ve ara mallarinin ister imalat sanayi ister
tarim ve hayvancilik, hangi {iretim kolunda olursa olsun, yurtigcinden mi yurtdigindan mi1
tedarik edildigi 6nemli bir husustur. Kullanilan girdilerin yerli firmalardan temin
edilmesi, sektorler tarafindan yaratilan katma degerin yurt icinde kalmasini saglacagi
gibi, bu sektorlerde yapilacak yatirimlarla rekabet giiglerinin artirilmasina da katkida
saglayacaktir. Diger yandan, tiretimde kullanilan girdilerin yurtdisindan temin edilmesi,
tiretimden elde edilecek katma degerin yurtdisina aktarilmasina neden olmaktadir.
Boylelikle, dis ticaretin ve dolayisiyla cari islemler dengesinin bundan olumsuz
etkilenecegi gibi, gerek tiiketim gerekse ara mali {ireten firmalarin uluslararasi rekabet
giiciinii zayiflayacagi ileri siiriilebilir (Geng, 2016). Asagidaki tabloda Tiirkiye Istatistik
Kurumu tarafindan yayinlanan 1998, 2002 ve 2012 yillarina ait girdi-gikt1 tablolarindan

hesaplanan imalat sanayinde ithal girdi kullanim oranlar1 verilmistir.

Tablo 2. Imalat Sanayi Sektorlerinin ithal Kullanim Oran1 (%)

Sektorler | 1998 2002 2012 1998-2012
Artis Orani
Kok ve rafine petrol iiriinleri 23.02 50.31 68.23 196.33
Kimyasallar ve kimyasal iirlinler 31.35 18.72 32.43 3.45
Ana metaller 19.41 22.73 3141 61.81
Motorlu kara tagitlar 15.42 18.65 29.54 91.56
Kagit ve kagt iiriinleri 13.39 17.85 26.92 101.11
Elektrikli techizat 21.64 25.95 24.83 14.77
B.Y.S makine ve ekipmanlar 21.31 16.35 21.03 -1.32
Diger ulagim araglar 12.50 12.86 17.63 41.08
Basim ve kayit hizmetleri 12.99 12.53 17.10 31.65
Kereste, agag iiriinleri 7.86 17.84 13.80 75.68
Mobilya ve diger mamul esyalar 23.52 31.34 13.04 -44.56
Tekstil, giyim esyasi, deri 13.46 12.76 12.17 -9.60
Gida, i¢ecekler ve tiitiin iiriinleri 5.78 4.73 10.49 81.47
Tarim ve avcilik {iriinleri 3.92 2.29 5.15 31.28
Toplam 11.86 12.92 18.12 52.78

Kaynak: (TUIK, 2019b) ve yazarin kendi hesaplamalariyla elde edilmistir.
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Yukaridaki tabloda goriilecegi iizere 1998-2012 yillar1 arasinda ithal girdi kullanim
oraninda en fazla artis %196.33 ile kok komiirii ve rafine petrol iiriinleri imalatinda
meydana gelmistir. Kok komiirii ve rafine petrol {iriinlerinde 1998 yilinda iiretilen her
100 liralik iirlinitin 23 liras1 ithal {iriin i¢erirken, 2012 yilinda bu rakam 68.23 liraya
ulagsmigtir. Kok kdmiirii ve petrol tiriinlerini, %101.11°lik artisla kagit ve kagit iiriinleri,
%91.56’l1ik artigla motorlu kara tasitlar1 ve %81.47°lik artisla gida, igecekler ve tiiriin
tirlinleri imalati takip etmektedir. Tiirkiye, yukaridaki boliimlerde belirtildigi {izere tarim
tirtinleri ihra¢ eden bir iilke konumundadir; fakat Tiirkiye’de tiretilen 100 liralik gida,
icecek ve tiitiin Uriiniiniin imalatinda 10.49 liralik ithal igerik kullanilmaktadir. Diger
taraftan, ana metal sanayinde de ithal girdi oraninin bir hayli yiiksek oldugu dikkat
cekmektedir. Ana metal sanayinde iiretilen her 100 liralik mamulde 31.41 liralik ithal
icerik bulunmaktadir. Toplamda ise iiretilen her 100 liralik iirtiniin 18.12 liras1 ithal mal
icermektedir. Asagidaki tabloda imalat sanayinde ihrag edilen firiinlerin ithal icerigi

verilmigtir.

Tablo 3. imalat Sanayi Sektorlerinde Thracat Edilen Uriinlerin ithal Icerigi (%)

Sektorler | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2011 | 1995-
2011
Artig
Oram
Ana metal sanayi | 22.51 | 31.47 | 39.08 | 42.56 | 50.4 | 123.90
Motorlu kara tasit1 ve romorklar | 16.19 | 29.12 | 36.4 | 37.89 | 44.36 | 174.00
Metal egya sanayi | 16.65 | 22.89 | 35.7 | 35.69 | 43.3 | 160.06
Mobilya ve diger mamul diriinler | 13.69 | 22.17 | 31.1 | 33.12 | 39.33 | 187.29
Biiro, muhasebe ve bilgi isleme makinalar1 | 18.14 | 33.65 | 40.7 | 34.55 ] 39.01 | 115.05
B.Y.S. makine ve techizat | 18.99 | 23.28 | 33.42 | 30.94 | 38.49 | 102.69
Elektrikli makine ve cihazlar | 17.75 | 23.61 | 33.51 | 30.85 | 36.46 | 105.41
Kok kdmiirii, rafine edilmis petrol iiriinleri | 15.31 | 25.19 | 37.73 | 42.05 | 36.01 | 135.21
Diger ulagim araglar1 | 10.5 | 15.68 | 28.07 | 26.75 | 32.59 | 210.38
Plastik ve kauguk iirtinleri | 11.22 | 21.32 | 30.32 | 29.04 | 32.55 | 190.11
Kimyasal madde ve iiriinler | 12.85 | 20.16 | 29.4 | 28.63 | 30.92 | 140.62
Agac ve mantar Uriinleri | 10 15.12 | 20.88 | 22.78 | 26.35 | 163.50
Metalik olmayan diger mineral iiriinler | 8.81 | 15.87 | 22.78 | 24.24 | 24.32 | 176.05
Tekstil tirtinleri | 8.55 | 14.63 | 19.6 | 20.98 | 22.74 | 165.96
Kagit ve kagit tiriinleri | 11.26 | 14.06 | 22.94 | 19.22 | 22.1 | 96.27
Gida iirtinleri, icecek | 7.2 8.04 | 13.05]|14.21 | 17.13 | 137.92
Toplam | 8.92 | 12.97 | 20.93 | 22.66 | 25.75 | 188.67

Kaynak: (OECD, 2019)

Yukaridaki tabloya gore, 2011 yilinda en fazla ithal icerigi ana metal sanayinde

bulunmaktadir. Ana metal sanayini, motorlu kara tasitlar1 ve romorklar, metal esya
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sanayi, mobilya ve diger mamul iriinler takip etmektedir. Ana metal sanayinde ihrag
edilen her 100$’lik tiriin 50.4$ ithal igerirken, motorlu kara tasitlarinda bu rakam 44.36$,
metal esya sanayinde 43.3$ ve mobilya ve diger mamul {iriinlerde 39.9$ olarak
goriilmektedir. Genel toplama bakildiginda, imalat sanayinde ihrag edilen 100$’lik
tirtinde 25.75% 11k ithal i¢erik bulunmaktadir. 1995-2011 yillar arasinda imalat sanayi alt
sektorlerinde ithal icerigin en fazla arttif1 sektor %210.38 diizeyinde bir artigla diger
ulasim araglarinda gergeklesmistir. Asagida yer alan sekil 14 ve tablo 4’te 2012 yil1 girdi-
¢ikt1 tablolarindan elde edilen imalat sanayinde sektorler arasindaki ithal girdi dagilimlar

verilmigtir.

Sekil 14’¢ gore, tekstil, gida, igecek ve tiitiin imalat1 ile kauguk ve plastik imalati
en fazla kimyasal iiriin ithal etmistir. Fabrikasyon metal iiriinleri, elektrikli techizat
imalati, motorlu kara tasitlari1 ve baska yerde smiflandirilmamis makine imalati
cogunlukla ana metal sanayinde ithalat gergeklestirmistir. Tablo incelendiginde, gida,
igecekler ve tiitiin imalat1 sanayi diger imalat sanayi sektorlerinden ithal ettigi toplam
ithalatta gida, igecekler ve tiitiin riinlerinin payr %57.16 iken kimyasallarin pay1
%20.16’dir. Bu da gosteriyor ki, gida, igecekler ve tiitiin lirlinleri imalat1 cogunlukla hem
kendi grubuna hem de kimyasal iiriinlerde ithalata bagimlidir. Yukarida da bahsedildigi
lizere, kimyasal trilinler igerisinde bir¢ok iirlin bulunmaktadir. Bunlarindan basinda
mineral yakitlar ve yaglar gelmektedir. Dolayisiyla, kimyasal iirlin kullanan sektorlerin
dogrudan fosil yakit olan petrole bagimli oldugu ifade edilebilir. Tekstil sektorii, %48.49
oraninda tekstil {irtinleri ithal ederken, %41.98 oraninda kimyasal {iriin ithal etmektedir.
O halde, tekstil sektorii hem kendi grubuna hem de kimyasal {irinlere ithalat bagimlisidir.
Ozet olarak tablo ve sekilden Tiirkiye’nin, imalat sanayi kimyasal {iriinler, ana metal
sanayi, kagit triinleri, kok ve rafine petrol driinleri, bilgisayar ve elektronik {iriinlere

oldukgca ithalat bagimlis1 oldugu ¢ikarimi yapilabilmektedir.



Not: Sekil yapilirken kdsegenler hesap dis1 birakilmustir.
Kaynak: (TUIK, 2019b)

Sekil 14. Imalat Sanayi Sektérler Arasi Ithalat Girdi Dagilimlart
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Tablo 4. imalat Sanayi Sektérler Arasi ithalat Girdi Dagilimlar

Kok ve Kauguk Diger_
.| Agag Kagit Basim ve : . Temel Metalik
Gida | Tekstil | -2, . | o2 . Rafine Kimyasallar ve .
Urtinleri | Uriinleri | Kayit P Eczacilik . Ol. Min.
etrol Plastik | =~ .
Uriinler
Gida | 57.16 | 0.40 0.03 0.77 0.40 0.13 0.15 0.31 0.12 0.27
Tekstil | 0.74 48.49 | 0.02 2.10 0.04 0.10 0.29 1.11 0.54 1.33
Agac Uriinleri | 0.14 0.05 45.68 0.13 0.04 0.00 0.03 0.02 0.16 1.01
Kagit Uriinleri | 2.97 1.02 5.37 67.66 84.46 0.29 0.20 0.69 0.96 3.52
Basim ve Kayit | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.19 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00
Kok ve Rafine Petrol | 4.09 1.31 2.93 0.76 1.40 91.05 2.64 1.02 1.04 31.31
Kimyasallar | 20.16 | 41.98 | 39.61 24.39 8.41 3.20 94.01 30.55 85.95 35.69
Temel Eczacilik | 3.01 0.02 0.00 0.02 0.00 0.00 0.12 62.71 0.00 0.07
Kauguk ve Plastik | 5.71 1.26 1.60 2.04 1.31 0.11 0.88 1.69 7.04 1.56
Diger Metalik Ol. Min.Uriinler | 1.08 0.03 0.22 0.01 0.00 0.03 0.08 0.47 0.63 11.34
Ana Metaller | 0.62 0.08 0.82 0.94 1.88 0.63 0.29 0.49 1.93 5.39
Fabrikasyon Metal Uriinleri | 2.53 0.74 2.42 0.15 0.11 0.94 0.70 0.03 0.96 0.72
Bilgisayar ile Elektronik | 0.02 0.01 0.00 0.01 0.05 0.33 0.09 0.00 0.00 0.08
Elektrikli Teghizat | 1.08 1.35 0.43 0.32 1.03 0.45 0.27 0.09 0.24 3.45
Baska Yerde Sin. Mak. | 0.32 0.29 0.35 0.51 0.30 2.21 0.16 0.66 0.27 2.88
Motorlu Kara Tagitlar1 | 0.01 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.39
Diger Ulagim Araglar | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Mobilya | 0.02 2.80 0.29 0.06 0.26 0.00 0.05 0.07 0.02 0.27
Makine Kurulumu | 0.33 0.18 0.22 0.11 0.12 0.53 0.04 0.10 0.14 0.72
Toplam | 100.00 | 100.00 | 100.00 100.00 | 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 | 100.00

Not: Siitunlarin toplami yurtici iiretim igin ithalat yapilan sektdriin paymi gostermektedir. Ornegin, gida, igecekler ve tiitiin imalati sanayi diger imalat sanayi
sektorlerinden ithal ettigi toplam ithalatin, gida, igecekler ve tiitlin iirtinlerinin pay1 %57.16 iken kimyasallarin pay1 %20.16’dir; yani gida, icecekler ve tiitiin {iriinleri
imalati ¢ogunlukla hem kendi grubuna hem de kimyasal iiriinlerde ithalata bagimlidir.

12°]



Tablo 4. (Devami)

Ana Fabrikasyon | Bilgisayar | Elektrikli | Baska Motorlu | Diger Mobilya | Makine
Metaller | Metal ile Techizat | Yerde Kara Ulasim Kurulumu
Urlinleri Elektronik Sin. Mak. | Tagitlar1 | Araglar
Gida | 0.01 0.11 0.01 0.05 0.05 0.03 0.10 0.27 0.15
Tekstil | 0.09 0.17 0.05 0.23 0.37 0.47 0.50 7.94 0.54
Agac Uriinleri | 0.17 0.32 0.00 0.26 0.30 0.01 0.65 15.27 3.10
Kagit Uriinleri | 1.03 0.16 0.20 0.32 0.18 0.03 0.02 0.24 0.00
Basim ve Kayit | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00
Kok ve Rafine Petrol | 2.10 1.95 0.05 2.50 0.95 0.34 0.62 1.44 3.65
Kimyasallar | 14.00 4.80 4.86 11.75 1.49 1.30 4.25 18.86 8.58
Temel Eczacilik | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.04 0.00 0.03 0.00
Kauguk ve Plastik | 0.12 1.23 1.06 3.52 2.15 3.42 3.36 3.77 1.62
Diger Metalik Ol. Min. Uriinler | 0.75 0.60 0.09 0.68 0.39 0.51 0.35 0.68 2.05
Ana Metaller | 79.26 77.10 2.28 41.29 34.34 13.12 19.52 30.57 12.66
Fabrikasyon Metal Uriinleri | 1.78 8.09 0.90 2.43 5.53 2.79 6.47 6.22 8.83
Bilgisayar ile Elektronik | 0.01 1.06 73.60 5.95 1.68 4.32 2.36 0.30 11.67
Elektrikli Teghizat | 0.23 1.89 11.58 23.02 5.64 4.59 4.43 1.50 13.67
Bagka Yerde Sin. Mak. | 0.34 2.26 4.23 7.71 40.07 14.75 17.64 2.61 18.09
Motorlu Kara Tagitlar1 | 0.00 0.00 0.49 0.01 6.02 54.00 3.49 0.06 0.76
Diger Ulagim Araglar1 | 0.00 0.00 0.01 0.03 0.22 0.17 34.97 1.42 12.50
Mobilya | 0.01 0.10 0.20 0.20 0.47 0.06 1.17 8.72 1.97
Makine Kurulumu | 0.10 0.16 0.40 0.05 0.12 0.05 0.10 0.08 0.15
Toplam | 100.00 | 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 | 100.00 | 100.00

Gq

Not: Siitunlarin toplam yurtigi iiretim igin ithalat yapilan sektdriin paymm gostermektedir. Ornegin, gida, igecekler ve tiitiin imalati sanayi diger imalat sanayi
sektorlerinden ithal ettigi toplam ithalatin gida, icecekler ve tiitiin iirlinlerinin pay1 %57.16 iken kimyasallarin pay1 %20.16°dir; yani gida, igecekler ve tiitiin tirtinleri
imalat1 gogunlukla hem kendi grubuna hem de kimyasal iiriinlerde ithalata bagimlidir.
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1.3. TURKIYE’NIN EMTIA DIS TICARETI

Bu béliimde Tiirkiye’nin yillar itibariyle gergeklestirmis oldugu emtia ihracat ve

ithalat1 incelenecektir.

Cumhuriyetin ilk yillarinda emtia ihracatin1 geleneksel iirlinler yani pamuk, findik,
kuru tiziim diger bir ifadeyle tarim iriinleri; ithalatini ise sinai {iriinler, dokuma-giyim,
seker gibi temel tiiketim mallar1 olusturmustur. ilerleyen yillarda ithalat yapisinin yavas
yavas degistigini soylemek miimkiindiir. Tiirkiye’nin 1948 yilinda gergeklestirmis oldugu
ithalatin sektorel dagilimi; makine ve teghizat %28, hammaddeler %36, tiikketim mallar1
%25 ve insaat %11 seklindedir (Kepenek ve Yentiirk, 1994). Bu dagilim, Tiirkiye’nin
Cumbhuriyetin ilk yillarinda tiiketen bir {ilke konumunda iken, hammadde ithal ederek

ireten tilke konumuna gecildigi rahatlikla goriilmektedir.

llerleyen yillarda ithal ikameci iiretim politikas1 baglaminda, 6zellikle 1974 yilina
kadar ayn1 orana sahip ara mal ithalati ve yatirim mali ithalati, bu yildan sonra ara mali
ithalat1 lehine artis gostermeye baslamistir (Kepenek ve Yentiirk, 1994). 1995 yilina
gelindiginde ise Tiirkiye 36.6 milyar $ ihracat gergeklestirmis ve bunun 19.4 milyar $’ 11
tekstil, tarimsal iirlin, metal {iriinleri, kimyasallar olusturmustur. Toplam ihracatin i¢inde
tekstilin payr %22.98 olarak kayitlara gegmistir. Diger taraftan, ithalatin igerigine
bakildigir zaman, 39.8 milyar $ ithalatin 22 milyar $’1 kimyasal {irlinler (%25.44), petrol
tirtinleri (%21.35), tarim triinleri (%19.22), metaller (%18.30) ve tekstil (%13.99) olarak
gergeklesmistir. 2016 yilina gelindiginde ise toplam ithalat 220 milyar $ olmus, bunun
102 milyar $’1mn1 kimyasallar (%29.54), metaller (%21.50), tarim tirtinleri (%15.95), petrol
tirtinleri (%13.20) ve tekstil (%12.59) olusturmustur (The Atlas of Economic Complexity,
2019).

1.3.1. Emtia ihracati

Tiirkiye’nin y1ldan yila gerceklestirdigi emtia ihracati kompozisyonunda fazlaca bir
degisiklik gbze carpmamaktadir. Asagidaki grafikte 2002-2017 yillar1 arasinda emtia (ara

mal) ihracatin yillara gore gerceklesme diizeyleri verilmistir.
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Kaynak: (Chatham House, 2019)

Grafik 19. Yillar Itibariyle Emtia (Ara Mal) ihracat:

Grafikte goriilecegi lizere 2002-2017 yillar1 arasinda ara mali ihracati dalgali bir
seyir izlemistir. 2001 yilindan sonra emtia ihracatinda hizli bir artis oldugu
goriilmektedir. 2001 yilinda yaklasik 8 milyar $ olan emtia ihracati, 2008 yilinda yaklasik
46.4 milyar $ seviyelerine kadar ulasmigtir. Burada artisin ana nedeninin kiiresel
ekonomilerde meydana gelen hizli biiyiime istegi ve bunun sonucunda meydana gelen ara
mali talep artisindan kaynaklandigi ifade edilebilmektedir. Diger taraftan Tiirkiye nin ara
mali ihracati yaptigi iilkelerin hangileri oldugu da 6nem arz etmektedir. 2006 yilinda
toplam ihracat edilen ara mali yaklasik olarak 21.6 milyar $ seviyesindedir. 2006’da
ihracat yapilan iilkelerin basinda Italya (2.2 milyar $) yer almaktadr. Italya’y1 1.9 milyar
§ ile ABD takip etmektedir. Bu siralama Birlesik Arap Emirlikleri (1.4 milyar $),
Almanya (1.1 milyar $) ve Ispanya (1 milyar $) seklinde devam etmektedir (Chatham
House, 2019; COMTRADE, 2019). Asagidaki sekil Tirkiye’nin 2006 yilinda
gerceklestirmis oldugu emtia ihracatinin iilkelere gore dagilimini gostermektedir. Sekil
15°te goriilecegi lizere, ABD ve Birlesik Arap Emirlikleri disinda emtia ihracat1 yogun
olarak AB iilkelerine gerceklestirilmistir. Bunun yani sira, Tirkiye gibi diger bir
gelismekte olan iilke Cin’e de yaklasik olarak 500 milyon $’lik emtia ihracati
gerceklestirilmistir. 2006 yilinda Rusya’ ya gergeklestirilmis olan emtia ihracati 679

milyon § olarak kayitlara gegmistir.
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2006 yilinda gergeklestirilen emtia ihracatinin gruplara gore dagilimina bakildigi
zaman, ilk sirada metal ve mineraller (11.253 milyar $) yer almaktadir. Metal ve
mineralleri tarimsal iiriinler (6.495 milyar §) takip etmektedir. Bu siralama fosil yakitlar
(3.552 milyar $), orman iriinleri (255.776 milyon $) ve giibreler ( 46.274 milyon $)
seklinde devam etmedir (Chatham House, 2019). 2017 yilina gelindiginde siralanin

degismedigi goriilmektedir.

2017 yilinda metal ve mineral emtiasi ihracat1 22.9 milyar $ olarak gerceklesmistir.
Tarim {irlinleri emtialar1 ihracati ise 13 milyar $ olarak gergeklesmistir. 2017 yilinda
emtia ihracatin gerceklestigi {ilkeler arasinda ilk siray1 Birlesik Arap Emirlikleri (6.5
milyar $) almaktadir. Birlesik Arap Emirlikleri sahip olduklar petrol kaynaklarini insaat
ve turizm sektoriinde degerlendirdiginden, Tiirkiye’nin Birlesik Arap Emirlikleri’ne
gergeklestirdigi yuklii miktarda metal ve mineral ihracatinin ¢ogunlugunu demir ve
celigin olusturdugu ifade edilebilir. 2017 yilinda emtia ihrag ettigimiz iilkeler arasinda
Irak (3.1 milyar §) ikinci sirada yer almaktadir. Daha sonra siralama ABD (2.4 milyar §),
Cin (2.2 milyar $) ve italya (1.8 milyar $) seklinde devam etmektedir. Diger taraftan,
2012-2017 yillar1 arasinda emtia ihracatinin iilkeler bazinda en fazla artis Suriye’de
(%33) gergeklesmistir. Suriye’yi %31°lik artisla Belarus takip etmektedir. Tunus (%19),
Isveg (%18) ve Ispanya (%17) ilk beste yer alan diger iilkelerdir (Chatham House, 2019).

2012-2017 yillar1 arasinda emtia ihracatinin en ¢ok azalan ilk bes iilke siralamasi
ise Iran (-%40), Misir (-%27), Brezilya (-%27), Urdiin (-%26) ve Isvicre (-%26)
seklindedir. ABD’nin Iran iizerindeki yaptirimlar1 emtia ihracatimin diisiisiine neden
olarak gosterilebilmektedir. Misir ise Arap Bahar1 sonrasinda yeni gelen yonetimin

Tiirkiye karsit tavr1 emtia ihracatinin azalmasina neden oldugu ileri siiriilebilir.

1.3.1.1. Metal ve Mineral Uriinleri ihracati

Cumhuriyet doneminden bugiine Tirkiye’nin emtia ihracati igeriginin, fazla bir
degisime ugramadig1 dikkat cekmektedir. Cumhuriyetin ilk yillarinda tarimsal iiretimde
artik deger yaratarak biiylime stratejisi izleyen Tiirkiye’nin emtia ihrag icerigi 2000’li

yillarinda basindan sonra degismeye baslamistir. Tarimsal emtia ihracatinin ilk sirada yer
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aldig1 Tirkiye’de 2002 yilindan sonra metal ve mineral emtiasi iiriinlerinin ihracati ilk

sirada yer almaya baglamistir.

Tiirkiye’nin 2002 yilinda gergeklestirmis oldugu 8.3 milyar $ tutarindaki emtia
ihracatinin neredeyse yariya yakinini (3.9 milyar $) metal ve mineral iirlin emtialar
olusturmaktadir. Metal ve mineral tirlinleri olarak; 2.5 milyar $’lik demir ve ¢elik, 870
milyon $’lik endiistriyel mineral ve 549 milyon $’lik demir digt metal emtia ihrag
edilmistir. Demir dis1 metal {iriinlerden ise en fazla ihra¢ edilen emtialarin basinda
aliminyum (236 milyon $), bakir (210 milyon $) ve krom (62.8 milyon $) gelmektedir
(Chatham House, 2019; COMTRADE, 2019). Asagidaki tabloda 2002-2017 yillari

arasinda gerceklesen metal ve mineral emtiasi iiriinlerinin ihracat rakamlar1 verilmistir.

Tablo 5. Yillar itibariyle Metal ve Mineral Emtia Ihracat1 (Milyon $)

tar | Oemie ve | Keymeat | (| et | Ol g
Metaller
2002 2500 18.1 549 870 10.8 3900
2003 3400 24.1 670 1100 5.2 5100
2004 6000 62.2 1000 1300 13.3 8400
2005 5600 137 1400 1500 12.7 8600
2006 7000 612 2200 1500 19.7 11300
2007 9500 978 3000 1900 22.9 15400
2008 16500 3600 3600 2900 58.2 26800
2009 8300 4800 2100 2600 27.9 17800
2010 10000 2300 3700 3100 504 19200
2011 12600 1700 4000 3100 70.9 21600
2012 12500 14900 4000 3300 56.6 34800
2013 10600 4400 4300 3500 105 22900
2014 10200 3400 3900 3300 79.5 20900
2015 7200 7600 3400 2900 38.8 21200
2016 6400 8900 3300 2900 371 21500
2017 8400 6900 4200 3300 71.3 22900

Kaynak: (Chatham House, 2019; COMTRADE, 2019)
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Tablo 5’te goriilecegi lizere Tiirkiye’nin metal ve mineral emtiasi iiriin ihracatinda
dalgal1 bir hareketin hakim oldugu goriilmektedir. 2002 yilindan 2008 yilina kadar artan
bir trend seklinde devam eden emtia ihracati kriz sonras1 dalgali bir seyir izlemektedir.
Ozellikle demir ve celik emtia ihracat1 Tiirkiye icin dnemli konumda olmasina ragmen,
2008 yilindan sonra toparlama sergileyememistir. Ozel metaller (molibden, antimon,
manganez, magnezyum, volfram vb.) ihracat1 2002 yilindan 2013 yilinin sonuna kadar
artis géstermis, 2013 yilindan sonra azalmistir. Metal ve mineral ihracatinin yildan yila

nasil degistigi asagidaki grafikte net bir sekilde goriilmektedir.
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Grafik 20. Yillar itibariyle metal ve mineral emtia ihracati (milyon $)

Grafik 20°de goriilecegi iizere, metal ve mineral emtiasi {iriinlerde 2002 yilindan
2008 yilina kadar artig trendi hakimken, bu yildan sonra dalgali bir hareketin varlig
dikkat cekmektedir. Metal ve mineral emtiast iirinlerin 2017 yilinda en fazla ihrag
edildigi ilk bes tilke Birlesik Arap Emirlikleri (5.6 milyar $), Cin (1.9 milyar $), ABD
(1.4 milyar $), Italya (997 milyon $) ve Irak (983 milyon $) olarak siralanmaktadir. 2017
yilinda Birlesik Arap Emirliklerine ve Irak’a yogunlukla degerli metal, Cin’e endiistriyel
mineral (mermer) ve demir dis1 metal (krom, bakir, kursun, nikel ve ¢inko), ABD’ye
demir ve celik, italya’ya demir ve celik ve demir dis1 metaller ihrag edilmistir (Chatham
House, 2019).
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1.3.1.2. Tarim Uriinleri ihracati

Cumhuriyetin ilk yillarindan bugiine kadar tarim iriinleri ihracat1 Tiirkiye’ nin en
Oonemli ihra¢ kalemlerinin basinda gelmektedir. Cumhuriyetin ilk yillarinda tarimsal iirtin
emtia ihracatin1 pamuk, findik, kuru iiziim gibi temel tiiketim mallar1 olusturmaktaydi.
Demokrat Parti doneminde de ihracatin kompozisyonunun degismemis, geleneksel tarim
tirtinleri ihracat edilmistir (Kepenek ve Yentiirk, 1994). Marshall yardimlari sonrasi artan
tarimsal ara¢ ve makinelerin (traktor, pulluk vb.) etkili oldugu ifade edilebilir. Planh
donemde de tarimsal {iriin ihracat1 geleneksel tarim iiriinlerden olusmaktayd: ((Boratav,
2016). Diger taraftan, neoliberal politikalarin uygulanmaya basladigi 1980°li yillardan
itibaren tarimin dis ticaretteki payr azalmaya baglamistir. 1980 yilinda tarimin dis
ticaretteki agirlignt %57.4’ten 1993 yilinda %15.5 seviyelerine kadar gerilemistir
(Kepenek ve Yentiirk, 1994). Bu donemde tarimsal triinlerin ihracat kompozisyonunun

onceki donemlerle benzerlik gosterdigi ifade edilebilmektedir.

2000 yilina gelindiginde toplam emtia ihracati 6.8 milyar § olarak gerceklemis ve
bunun yaklasik yarisini (3.2 milyar $) tarimsal emtialar olusturmustur. Tiirkiye’nin 2000
yilinda gergeklestirmis oldugu tarimsal emtia ihracatinin igeriginde en ¢ok satilan
emtialar bahge tarimi1 emtialaridir (1.4 milyar $). Bahge tarimi igerisinde en ¢ok satilan
tirlinler, findik, iiziim, seftali, incir, limon olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tirkiye 2000
yilinda yaklasik olarak 362 milyon $ pamuk ihracati gergeklestirmistir. 2000 yilinda 303
milyon $ tutarinda hububat ihrag edilmistir. 259 milyon $ ihracatiyla bugday ilk sirada
gelmektedir. Daha sonra arpa (20.9 milyon $) ve misir (17.2 milyon $) bugday: takip
etmektedir. (Chatham House, 2019).

2006 yilinda toplam tarim emtias1 ihracati 6.5 milyar $ olarak gergeklesmistir.
Bunun yarisini bahge bitkileri (3.2 milyar $) olusturmaktadir. Tarimsal {iriinlerin ihracat
agirhigi 2000 yilina benzerlik gostermektedir. 2008 yilinda toplam tarimsal emtia ihracati
8.3 milyar $ iken, kiiresel kriz sonrasi 2009 yilinda bu rakam 8.2 milyar $ olarak
gerceklesmistir  (Chatham House, 2019). Metal ve mineral emtialart ile
karsilastirildiginda tarimsal emtialarda ¢ok fazla azalis olmamast, ihrag edilen emtialarin
cogunlugunun hizl tiiketilen iirlin grubunda yer almasindan kaynaklandigi ifade
edilebilir. 2017 yilinda ise toplam tarimsal emtialardaki ihracat 2009 yilina gore

neredeyse %50’den fazla artis gostererek 13 milyar $ olarak gergeklemistir. 2017 yilinda
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yine bahge tarimu iiriinleri ihracat1 5.5 milyar $ ile ilk sirada yer almaktadir. Ikinci sirada
ise 1.5 milyar $ ile hububat iiriinleri yer almaktadir. Hububatlar icerisinde en fazla ihracat
edilen iiriin bugday (1.1 milyar $) ve misir (208 milyon $) olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
2017 yilinda pamuk ihracati yaklasik olarak 756 milyon $ olarak gerceklesmistir. Bu
yilda tiitiin ihracat1 675 milyon $ olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Chatham House, 2019).
Asagidaki tabloda 2017 yilinda en ¢ok ihracat edilen tarim emtialar1 gruplar halinde

verilmistir.

Tablo 6. Tiirkiye’nin 2013-2017 yilinda gergeklestirmis oldugu tarimsal emtia ihracati
(1000 $)

2013 2014 2015 2016 2017

Bahge Bitkileri | 5,928,323.842 | 6128894 | 6080242 | 5355903.843 | 5508127
Hububatlar | 1,346,092.506 | 1317127 | 1364695 | 1505202.751 | 1484154

Diger Tarimsal U. | 1,311,893.088 | 1286042 | 1201538 | 1098784.65 | 1270554
Yagh Tohumlar | 1,060,559.399 | 1242274 | 998117.5 | 1143142.623 | 1113689
Tiitiin ve Baharat | 767455.9167 | 849952.3 | 703209.9 | 716892.2658 | 675949.9
Tavuk Uriinleri ve Bal | 704958.9963 | 705781.1 | 532719.4 | 597985.586 | 717633.5
Kirmiz1 Et | 621919.1213 | 579747.6 | 451352.2 | 358541.1626 | 530257.4
Bahkeihk | 597298.2806 | 713669.4 | 733678 | 860287.4211 | 888341.5
Kaucuk | 315218.4862 | 334028.2 | 275117.6 | 247361.4376 | 247849.7
Baklagiller | 225849.4797 | 234174.5 | 313495.8 | 331952.4031 | 293784.7

Seker 176866.266 167537.5 | 134046.9 | 133593.0723 | 157220.2

Agac Uriinleri | 47731.51611 | 6286.242 | 3348.655 | 33610.85826 | 30341.36

Su | 33548.48198 | 37964.74 | 37108.83 | 37385.20451 | 46403.09

Canh Hayvan | 14239.81976 | 27755.94 | 35122.87 | 28294.67626 | 27574.24

Tabloda Tiirkiye’nin 2013-2017 yilinda gergeklestirmis oldugu tarimsal emtia
ihracati goriillmektedir. Bahge tarimi tirtinleri (kayzsi, findik, seftali vb.) 2013-2015 yillari
arasinda en fazla ihracata konu olan grup olarak kayitlara ge¢cmistir. Bu alandaki ihracat
2016 yilinda azalis gosterse de 2017 yilinda tekrardan ilk sirada yer almaktadir. Bahge
bitkileri Tirkiye’nin yurtdisina ihrag ettigi geleneksel tarim driinleri olarak da ifade
edilebilmektedir. Cumhuriyetin ilk yillarindan beri tarimsal {irlin ihracatinin degisime
ugramadig1 ifade edilebilmektedir. Bahge tarimi iirlinlerinin ardindan ikinci sirada
hububatlar gelmektedir. Yukaridaki tabloyu daha anlamli hale getirmek i¢in asagidaki
sekle bakmak yeterli olacaktir.
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Balikgilik;
6,837667608

Hububatlar;
11,42370142

Kirmizi Et;

Tavuk Uriinleri ve 4,081452435

Bal; 5,523708183

Baklagi...
2,2612...

Diger Tarimsal
Uriinler; Tiitiin ve Baharat;
Bahge Tarimi; 42,39669199 9,779603212 5,202864422

Kaynak: Yazarin kendi hesaplamalar1 sonucunda olusturulmustur.

Sekil 15. Tiirkiye nin 2017 Yilinda Gergeklestirmis Oldugu Tarimsal Emtia Ihracatinin
Kompozisyona Gore Dagilimlari (%)

Sekil 15°te 2017 yilinda gergeklestirilen tiirlerine gore tarimsal emtia ihracati
miktarlarinin birbirlerine oranlanmis hali gorsel olarak verilmistir. 2017 yilinda
Tiirkiye’nin tarimsal ihracat kompozisyonunun agirligini, geleneksel tarim iiriinii olarak
ifade edilen bahge tarimi iiriinleri olugmaktadir. Bu agirlik neredeyse diger iriinlerin
toplamina yaklagmaktadir. Sekilde dikkat ¢eken nokta, kirmizi et arzinda sikintilar
yasayan Tirkiye’nin 2017 yilinda 530 milyon $§ tutarinda (% 4.08) kirmizi et ihracati

gerceklestirmis olmasidir.

AB ilkeleri cumhuriyetin ilk yillarindan itibaren Tiirkiye’nin tarimsal {iriin
anlaminda iyi bir ticaret partneri olmustur. 2000°1i yillarda da bu konumu siirdiirmeye
devam etmislerdir. AB {ilkeleri arasinda en fazla tarimsal emtialarin ihra¢ edildigi
iilkelerin baginda Almanya ve Italya gelmektedir. 2000-2007 yillar1 arasinda Almanya ilk
sirada yer almaktadir. 2008 ve 2010 yilinda Rusya ilk sirada yer alsa da, 2011 yilindan
itibaren Irak tarimsal emtialarin ihrag¢ edildigi lider lilke konumundadir. 2017 yilinda
Irak’a 2.1 milyar $ tutarinda tarimsal emtia ihra¢ edilmistir. Thra¢ edilen emtialarmn
icerigini hububatlar, tavuk ve tavuk trtinleri ile kirmiz1 et olusturmaktadir (Chatham

House, 2019).
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1.3.1.3. Enerji Uriinleri Thracat

Tirkiye fosil yakit rezervi anlaminda fakir bir iilkedir. Bu yoniiyle enerji iirtinleri
konusunda ¢ogunlukla ithal eden konumunda yer aldig1 ifade edilebilir. Diger taraftan,
Tirkiye diger iilkelerden saglamis oldugu petrol ve dogalgazi re-export yani tekrar
isleyerek ya da islemeden satarak petrol ve dogalgaz ihracatinda bulunmaktadir. Ote
yandan, sahip oldugu zengin linyit yataklar1 ve tas komiirini 6zellikle AB {ilkelerine
ihracat etmektedir. Asagidaki tabloda 2000-2017 yillar1 arasinda petrol, dogalgaz ve

komiirii ithracat rakamlar verilmistir.

Tablo 7. Tiirkiye’de Yillar Itibariyle Ger¢eklesen Enerji Uriinleri Thracati (1000$)

Yil Komiir Dogalgaz | Petrol Uriinleri | Diger fosil yakitlar | Toplam
2000 11218.92 | 28398.07 395748.2 9903.694 445268.9
2001 9299.32 18836.66 495365.1 11543.07 535044.2
2002 13654.08 | 25185.09 797668.5 10267.15 846774.8
2003 12218.38 141709.6 874430.3 13944.63 1042303
2004 21464.95 | 291797.8 1224386 14512.31 1552161
2005 25473.6 516470.9 1963334 31343.42 2536622
2006 80686.73 | 221711.1 3204017 46043.46 3552459
2007 109690.3 159303.1 7096022 34853.75 7399869
2008 147112.8 | 349123.6 10071604 34233.09 10602074
2009 35565 312921.4 5281881 75752.12 5706120
2010 60644.47 | 452364.6 4359475 55960.33 4928444
2011 204197.1 | 621819.3 6061956 56088.59 6944061
2012 209746.9 | 870509.8 5950055 52225.48 7082537
2013 357150.1 | 712727.9 6976452 48159.52 8094489
2014 209757.8 | 485627.5 6228452 75396.83 6999234
2015 212210.1 | 354950.5 3974347 49357.93 4590865
2016 148293.4 | 300519.1 2952278 77190.56 3478281
2017 1682729 | 433432.1 3549928 69604.59 4221237

Tabloda goriilecegi tizere 2000 yilinda kdmiir ihracati 11.2 milyon $ iken 2005
yilinda 25.4 milyon $, 2017 ise 168.2 milyon $ olarak gerceklesmistir. Yillar itibariyle
komiir ihracatinda gergeklesen degisim, kiiresel ekonomilerin hizli biiyiime istegi
sonucunda elektrik tiiketimlerinin artmasina ve komiiriin termik santrallerde elektrik
enerji liretiminde kullanilan 6nemli bir fosil emtiasi olmasi1 dolayisiyla komiir ihracatinin

artmasina baglanabilir.

Tiirkiye dogalgaz rezervi anlaminda zengin bir iilke degildir. Fakat, Rusya ve

Azerbaycan gibi llkelerle gerceklestirmis oldugu anlagmalar sonunda kurulan boru
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hatlar1 ile dogalgazi diger iilkelere satmaktadir. 2000 yilinda Tiirkiye’nin dogalgaz
ihracat1 28.3 milyon $ iken bu rakam 2005 yilinda 516 milyon $ seviyelerine kadar
ulasmigtir. 2017 yilinda ise Tirkiye 433 milyon $ degerinde dogalgaz ihracati
gerceklestirmistir.

Tiirkiye’nin enerji (fosil yakit) tirinleri anlaminda en fazla ihracatta bulundugu
kalem petrol iiriinleridir. Tiirkiye TUPRAS rafinerilerinde islenen ham petrolii diger
tilkelere satarak bundan ihracat geliri elde etmektedir. 2000 yilinda 395 milyon $ olarak
gerceklesen petrol ihracati, 2005 yilinda 1.9 milyar § ve 2008 yilinda 10 milyar $ ve 2017
yilinda 3.5 milyar $§ olarak ger¢eklesmistir. Asagidaki grafikte yillar itibariyle

gerceklesen enerji emtialari ihracati daha net olarak goriilmektedir.
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Kaynak: (Chatham House, 2019)

Grafik 21. Tiirkiye’de Yillar Itibariyle Gergeklesen Enerji Uriinleri Thracati (1000$)

Grafikte goriilecegi lizere, 2000-2008 yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde hizli biiylime artiglar1 petrol tiikketimini artmis ve bundan dolayr Tiirkiye’nin
petrol ihracatinda hizli bir artis yagsanmustir. Kiiresel kriz sonrasinda petrol ihracatinda ani
bir diisiis olmustur. Diger taraftan, Tiirkiye’nin dogalgaz ihracat1 yillar itibariyle dalgal
bir sekilde artmaktadir. Ozellikle 2007 yilindan sonra dogalgaz ihracatinda artis egilimi
Tiirkiye agisindan énemlidir. 2013 yilindan sonra dogalgaz ihracatinin azalmasi; Giiney
Kore’nin Tiirkiye’den ithal ettigi petrol gazi ve hidrokarbon (LPG, biitan vb.) diger

iilkelerden ithal etmeye baslamasindan kaynaklandigi ifade edilebilir.
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Tiirkiye nin 2000-2016 y1llar1 arasinda enerji tirtinleri ihracati konusunda en 6nemli
ticaret partneri AB iilkeleri olmustur. AB iilkeleri icinde dzellikle Yunanistan, Ingiltere,
Almanya, Italya ve Hollanda bunlardan bazilaridir. Asya iilkelerinde ise, ozellikle
Hindistan’a 2017 yilinda 224 milyon $ degerinde enerji iiriinii ihracat edilmistir. Diger
yandan, Birlesik Arap Emirlikleri, 2000’li yillarin bagindan itibaren Tiirkiye’nin rafine
petrol ihrag¢ ettigi iilkelerin basinda gelmektedir. Birlesik Arap Emirlikleri’ne 2017
yilinda 827 milyon $ tutarinda rafine petrol ihracati gergeklestirilmistir (Chatham House,
2019) .

1.3.2. Emtia ithalati

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ilk yillarindan giiniimiize kadar ithalat kompozisyonumuz
farkli sekilde degisiklik gostermistir. Cumhuriyetin ilk yillarinda cogunlukla tiikketim mali
ithalat1 yapilirken, Demokrat Parti doneminde (1950-1960) emtia (ara mal) ithalat1 agirlik
kazanmaya baglamistir. 1954-1961 yillar1 arasinda sanayi tiiketim malindan daha fazla
ithal mali girdilere bagimli hale gelinmistir (Boratav, 2016). Planli donemde de ara mal
ithalat1 devam etmistir. Ozellikle 1974 yilina kadar aym orana sahip ara mal ithalat1 ve
yatirim mal1 ithalati, bu yildan sonra ara mali ithalati lehine artis gostermeye baglamistir
(Kepenek ve Yentiirk, 1994). 1990’larin basindan itibaren ara mal ithalat1 hizli bir sekilde
artmaya baslamistir. Asagidaki grafikte de bu durum rahatlikla goriilebilmektedir.
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Kaynak: (Chatham House, 2019)

Grafik 22. Tiirkiye’de Yillar Itibariyle Ara Mal ithalat: (1000$)
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Grafik 22’de Tirkiye’de yillar itibariyle gerceklesen ara mal ithalati seyri
goriilmektedir. Grafikte goriilecegi iizere 2000-2017 yillar1 arasinda kriz donemleri harig
ara mal ithalat1 hizla artmaktadir. Kiiresel kriz neticesinde diinya genelinde azalan toplam
talep nedeniyle iilkelerin tiretimleri diismiis ve Tiirkiye’de bu durumdan oldukca fazla bir
sekilde etkilenmistir. 2000 yilinda Tiirkiye’nin emtia ithalat1 yaklagik olarak 18 milyar $
olarak gerceklestirmistir. 2008 yilina gelindiginde bu rakam 73 milyar $ olarak karsimiza
cikmaktadir. Genel olarak, 2000-2017 yillar1 arasinda yillik ortalama yaklasik %8 artis
orantyla 2017 yilinda ara mal ithalati 81 milyar $ olarak gerceklemistir. Tiirkiye’de ara
mal ithalat1 yillar itibariyle artmaktadir ve bu artigin toplam ithalat igerisinde pay1 6nem
arz etmektedir. Asagidaki grafikte 2000-2017 yillar1 arasinda ara mal ithalatinin toplam

ithalat icerisinde pay1 sunulmustur.

76
74
72
70
68
66
64
62

60

Kaynak: (Chatham House, 2019)ve Yazarin kendi hesaplamasi.

Grafik 23. Toplam Ithalat Icerinde Emtia ithalatinin Pay1 (%)

Yukaridaki grafikte goriilecegi lizere toplam ithalat icerisinde emtia mali ithalati
pay: yillar itibariyle artis gostermistir. Aslinda bu durum, Tirkiye’ nin iireten bir lilke
oldugunun gostergesi olsa da tiretim i¢in kullanilan ithal mal nedeniyle olusan ithal mal
bagimliliginin tiretimde dalgalanmalara sebep oldugu ifade edilebilmektedir. Tiirkiye’de
ithalatin Amerikan Dolari ile yapildig1 diisiiniildiigiinde, dolar kurunda meydana gelecek
oynakliklar, tiretim de benzer oynakliklarin olugsmasina neden olmaktadir. Bu da, ithal
mal ile Uretilen malin yatirimeilarinin yatirnm karari1 almakta zorluk ¢cekmelerine neden

olmaktadir. Keza, 2003-2008 yillar1 arasinda dolar kuru diisiik seyrederken, grafikte
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goriilecegi lizere ara mal ithalatinin toplam ithalat igerisinde payr artis gostermistir.
Kiiresel kriz sonrasi azalan emtia ithalat1 2009 yilindan sonra tekrar artisa ge¢mistir.
Kiiresel ekonomilerdeki biiyiime endiselerinin artis gosterdigi 2014-2016 yillar1 arasinda
emtia ithalati distis gOstermistir. Emtia ithalatt 2016 yilindan sonra tekrar artisa
gecmistir. 2000-2017 yillar1 arasinda emtia ithalatinin sektore gore dagiliminin asagidaki

tabloda verilmistir.

Tablo 8. Yillar itibariyle Gergeklesen Emtia Ithalati (Milyon $)

Tarimsal .. Orman | Enerji Metal ve
Yillar Uriinler Giibreler Uriinleri I"Jriinjleri Mineraller Toplam
2002 3508 266 383 7385 5148 16699
2003 4742 386 509 9156 8042 22850
2004 5161 648 751 11767 13338 31691
2005 5634 744 1024 17557 16841 41835
2006 6056 793 1183 21218 21371 50654
2007 8270 1025 1469 25463 28588 64863
2008 10579 1542 1503 25340 34005 73011
2009 7823 989 963 16173 18104 44072
2010 11269 1063 1445 21165 26295 61276
2011 15130 1428 1791 25968 36442 80800
2012 13652 1421 1884 28418 36891 82304
2013 14359 1516 1927 26523 43207 87569
2014 15308 1533 1847 28748 35000 82491
2015 13164 1278 1930 16931 27337 60708
2016 12881 1353 1672 14358 27012 57369
2017 15232 1400 1751 20068 42423 80964

Kaynak: (Chatham House, 2019)

Yukaridaki tabloya gore yillar itibariyle emtia ithalatinin artig trendinde oldugu
goriilmektedir. 2002 yilinda toplam emtia ithalat1 yaklasik olarak 17 milyar $ iken 2017
yilinda bu rakam yaklasik 5 kati1 bir artigla 81 milyar $ olarak gerceklesmistir. Emtia
gruplarinin toplam emtia ithalati igerisinde pay1 incelendiginde, 2002 ve 2003 yillarinda
enerji Uriinleri ilk siradayken daha sonraki yillarda metal ve mineral {riinleri ilk sirada
yer almigtir. Tirkiye agisindan c¢arpici nitelikte olan, yillar itibariyle tarimsal iriin
ithalatinda artig gozlenmesidir. 2002 yilinda 3.5 milyar $ olan tarimsal {iriin ithalat1 2017
yilinda 15.2 milyar $ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Emtia ithalatinin yillar itibariyle nasil

degistigini gébrmek agisindan asagidaki grafikte sunulmustur.
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Grafik 24. Yillar itibariyle Gergeklesen Emtia Ithalati (Milyon $)

Yukaridaki grafikte gorlilecegi sektorler itibariyle emtia ithalati artig
gostermektedir. Dikkat ¢eken nokta ise, kiiresel krizde emtia ithalatinin keskin bir sekilde
diigiis gostermesidir. Asagidaki tabloda Tirkiye nin 2018 yilinda ger¢eklestirmis oldugu

emtia ithalat kompozisyonu verilmistir.

Tablo 9. 2018 Yilinda Gergeklesen Emtia Ithalat1 (Ara Mal) (1000$)

Ithalat Toplam ithalat
Emtialar Degeri Icindeki Pay1
(2018) (%)
Mineral yakitlar, mineral yaglar ve bunlarin
damitilmasindan elde edilen iiriinler, bitlimenli 43004352 19.280
maddeler, mineral mumlar
Demir ve gelik 18401410 8.250
Plastikler ve mamulleri | 12938161 5.800
Organik kimyasal iiriinler 5973241 2.678
Aliiminyum Ve aliiminyumdan esya 3872389 1.736
Bakir ve bakirdan esya 3344076 1.499
Demir veya celikten esya 2825010 1.266
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Tablo 9. (Devami)

Kauguk ve kauguktan esya | 2803174 | 1.256
Kagit ve karton; kagit hamurundan, kagittan veya kartondan esya | 2749845 | 1.232
Pamuk | 2508500 | 1.124
Hububat | 2025394 | 0.908
Canl1 hayvanlar | 1767909 | 0.792
Metal cevherleri, ciiruf ve kiil | 1276472 | 0.572
Giibreler | 1214947 | 0.544
Cinko ve ¢inkodan esya | 851166 | 0.381
Tiitiin ve tiitiin yerine gecen islenmis maddeler | 608390 | 0.272
Tas, al¢1, cimento, amyant, mika veya benzeri maddelerden esya | 448182 | 0.200
Kursun ve kursundan esya | 323950 | 0.145
Etler ve yenilen sakatat | 265887 | 0.119
Nikel ve nikelden esya | 229320 | 0.102
Et, balik, kabuklu hayvanlar, yumusakcalar veya diger su

4 oml};lga:zlafmm miiystahfarlarl 4926 | 0.002

Toplam ithalat 223046481

Kaynak: U. COMTRADE (2019)

Yukaridaki tabloya gore, 2018 yilinda en fazla ithal edilen emtia enerji grubunda

yer alan petrol ve petrol tiirevi emtialardan olugmaktadir. 2018 yilinda ithal edilen 43

milyar $ degerindeki petrol ve petrol tiirevi emtianin toplam ithalat i¢erisindeki pay1

yaklasik olarak %?20’dir. 18 milyar $’lik demir ve celik ithalatinin toplam ithalat

icerisindeki pay1 ise %8.25 olarak gerceklesmistir. Tablodaki iirlinler arasinda dikkat

¢eken emtialar pamuk ve hububatlardir. Cumhuriyetin ilk yillarindan itibaren Tiirkiye

geleneksel tarim {irtinlerini ihrag eden iilke konumunda yer almistir. Fakat 2018 yilinda

yaklagik olarak 2.5 milyar $§ degerinde pamugun yani sira 2 milyar $’lik hububat

ithalatinda bulunulmustur. Bu durum aslinda Tiirkiye’nin iiretimden tiiketime gectiginin

bir gostergesi olarak gosterilebilmektedir. Diger bir ifadeyle, Tiirkiye’de iiretim yapmak

icin Oncelikle ithalat yapmak gerekmektedir.
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1.3.2.1. Metal ve Mineral Uriinleri ithalat

Tiirkiye sahip oldugu maden kaynaklarinin yani sira, madenlerin islendigi

tesislerden elde etmis oldugu metal ve mineral triinlerini ihra¢ ederek gelir etmektedir.

Fakat son yillarda, bir takim metal ve mineral triinleri yurt iginden temin etmek yerine,

yurtdisindan ithalat yoluyla tilkeye getirilmekte ve bu sekilde islem gormektedir. Bu

metallerin basinda demir ve ¢elik gelmektedir. Asagidaki tabloda 2002-2017 yillar

arasinda metal ve mineral {iriinlerinin ithalat rakamlar1 verilmistir.

Tablo 10. Yillar itibariyle Metal ve Mineral Emtia ithalat: (Milyon $)

Yillar Demi.r Kiymetli | Demir Dis1 En_diistriyel Ozel Toplam
ve Celik | Metaller Metaller Mineraller Metaller

2002 3000 810 1070 130 120 5100

2003 | 4860 1440 1420 160 130 8000

2004 8100 2420 2300 200 290 13300
2005 9680 3580 2970 280 290 16800
2006 | 11800 4030 4780 400 320 21300
2007 | 15920 5370 6360 400 520 28500
2008 | 21720 4980 5890 630 760 33900
2009 | 11980 1590 3810 330 370 18000
2010 | 16620 2470 6250 370 560 26200
2011 | 21160 6010 8150 530 570 36400
2012 | 20650 7450 7750 490 520 36800
2013 | 20030 14620 7560 500 470 43100
2014 | 18700 6900 8350 550 480 34900
2015 | 15860 3470 7130 460 380 27300
2016 | 13460 6360 6420 440 310 26900
2017 | 17730 15500 8150 440 580 42400

Kaynak: (Chatham House, 2019)

Tabloda goriilecegi tizere 2002-2017 yillar1 arasinda demir ve celik {irtinleri ithalati

toplam metal ve mineral iiriinleri ithalat: icerinde oldukca fazla yer tutmaktadir. Ornegin,
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2002 yilinda toplam metal ve mineral friinleri ithalati 5.1 milyar $ olarak
gerceklesmisken, bunun yarisindan fazlasi yani 3 milyar $’1 demir ve ¢elik iiriinlerindedir.
2017 yilina gelindiginde ise, demir ve ¢elik {irtinleri ithalati 17.7 milyar $, kiymetli metal
ithalat1 15.5 milyar $, demir dis1 metal ithalat1 8.1 milyar $ , endiistriyel mineral ithalati
440 milyon $ ve 6zel metaller ithalat1 580 milyon $ olarak kayitlara gegmistir. Asagidaki

grafikte yillar itibariyle metal ve mineral ithalatinin degisim diizeyi daha net

gorilebilmektedir.
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Grafik 25. Yillar Itibariyle Metal ve Mineral Emtia Ithalat1 (Milyon $)

Yukaridaki grafikte goriilecegi lizere biitiin metal ve mineraller gruplarinda 2002-
2017 willar arasinda artan bir egilim hakimdir. Demir-gelik, endiistriyel mineraller ve
0zel metaller sektorlerindeki ithalat artis1 diger sektorlere gore daha fazladir. Kiiresel
krizle birlikte metal ve mineral ithalatinda diisiis yasanmistir. 2015 yilindan sonra demir
dis1t metaller hari¢ diger sektorlerde yiiksek miktardaki ithalati artis1 dikkat cekmektedir.
Diger taraftan, ithalatin yapildig: iilkelere bakildigi zaman, 2002-2016 yillar1 arasinda
Rusya’nin ilk sirada oldugu goriilmektedir. Rusya’dan daha ¢ok demir ve ¢elik {irtinleri
ithal edilmektedir. 2017 yilinda ise ilk sirada Birlesik Arap Emirlikleri yer almaktadir.
Bu iilkeden 4.9 milyar $ degerli metal (altin) ithal edilmistir.
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1.3.2.2. Tarim Uriinleri ithalati

Yukaridaki boliimlerde de bahsedildigi iizere Tiirkiye tarim iirlinleri konusunda
ihra¢ eden konumundan ithal eden iilke konumuna gelmistir. Cumhuriyetin ilk yillarindan
itibaren AB iilkelerini ¢oguna geleneksel tarim iriinii ihra¢ eden Tiirkiye 2000°li
yillarindan basindan sonra tarim friinleri yiiksek miktarda ithal etmeye baglamistir.
Asagidaki tabloda 2000-2017 yillar1 arasinda ithal edilen tarim firtinleri gruplar halinde

verilmistir.



Tablo 11. Yillar itibariyle Tarimsal Emtia Ithalat: (Milyon $)

~-T§VUK A Bahge Canh Kirmiz Yagh Diger . Agac Tiitiin ve
Yillar | Hububatlar | Uriinleri | Bahke¢ihk Tarmm Hayvan Et Tohumlar Tarimsal Baklagiller Uriinleri Kaucuk Baharatlar Seker Su
ve Bal U. U.

2000 432.8 40.9 32 109.2 29.9 13.9 617.1 1588.5 81.2 16.2 211.3 308 10.1 0.3
2001 222.3 231 14.6 65.8 15.7 10.9 459.6 1357.2 62.2 31 185 254.3 8.8 0.2
2002 437.6 40.3 24.1 109.5 14.3 17.9 546.8 1699.5 37.7 9.1 245.7 299.2 27.3 0.2
2003 693.6 57.9 36.4 137.9 134 50.3 822.8 2083.9 327 8.5 345.9 402.9 56.6 0.1
2004 651.6 72.6 61.7 1749 12.4 86.3 922.3 22439 238 95 4542 407 42.1 0.2
2005 347.9 80.6 78.8 440.7 175 100.4 1228.1 2263.1 64.6 11.8 5775 378.7 44.2 1

2006 319.9 85.1 103.2 334.7 14.6 79.6 1263.4 2598.8 733 17 750.2 3779 394 0.2
2007 1128.8 107.4 123.1 391.7 27 75.3 1564.2 3298.8 924 24.5 907.1 479.1 51.6 0.3
2008 2227 1375 143.2 490.3 36.4 102.8 2553.9 2732 354.6 26.2 1097.4 604.2 74.1 0.3
2009 1334.6 128.9 136 466.9 27.9 91.4 1824.9 2216.6 232.3 155 706 601.5 41.4 0.2
2010 1349.7 144.2 177.3 601.3 364.4 350 2254.6 3722.7 3145 23.4 1215.2 706.1 47 0.3
2011 2119.1 1171 216.6 795.6 966.2 585.2 29515 4099.3 383.8 321 1929 877.1 58.5 05
2012 1832.9 131.7 236.2 711.4 757.9 233 3703.9 3286.4 292.1 26.6 1503.6 850.2 86.4 0.7
2013 2309 185.8 264 860.4 2335 117.4 3666.4 3835.1 387.7 21.3 1377.6 982.7 118.2 0.7
2014 2781.4 227.3 281.8 833.3 117.4 95.4 4254 37425 480.6 38.4 1218.5 1083.9 154.1 0.5
2015 2039.2 176.1 3111 866.5 407.7 165.7 3577.4 2772.4 504.1 43.8 984.7 1139.2 176.3 0.7
2016 1632.8 140.9 2344 938.6 700.8 109.7 3485.7 2754.7 506.2 41 923.6 1180.7 23222 0.6
2017 2323.1 186 2933 972.2 1030.7 196.9 3299.3 3583.1 560.5 60.2 12374 1309.9 180.3 0.6

Kaynak: (Chatham House, 2019)

v,
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Yukaridaki tabloda 2000-2017 yillar1 arasinda tarimsal iiriinlerin ithalat rakamlari
goriilmektedir. 2000 yilinda toplam tarimsal iiriin ithalati1 yaklasik olarak 3.4 milyar $
olarak gerceklesmistir. 2000 yilinda gergeklesen tarimsal iiriin ithalati igerisinde en fazla
pay diger tarimsal iirlin grubunundur. Diger tarimsal iirlinlerin i¢erigine bakildig1 zaman,
2000 yilinda gerceklesen yaklagik 1.6 milyar $’lik ithalatin yaklagik yarisini (806 milyon
$) pamuk ithalati olusturmaktadir. Pamugu 400 milyon $ ile deri iriinleri ithalati takip
etmektedir. Yagli tohum ithalati ise ikinci sirada yer almaktadir. Yine aym yil, yaklagik
617 milyon $’lik yagl tohum ithalati yapilmis ve yapilan bu ithalatin neredeyse yariya
yakini (262 milyon $) soyadan olusmustur. Uciincii sirada ise hububatlar yer almaktadur.
Yaklasik 432 milyon $’lik hububat ithalati gergeklestirilmistir; bunun toplam tarimsal
tirin ithalati igerisindeki pay1 yaklasik %12°dir. Hububatlar igerisinde ise, en ¢ok ithal

edilen {irlinler arasinda misir, bugday, piring ve arpa yer almaktadir.

Kiiresel krizden onceki yila baktigimizda; 2008 yilinda 10.6 milyar $ degerinde
tarimsal Urtin ithalat1 gergeklestirilmistir. Bu yil yaklagik 1.4 milyar dolarin1 pamugun
olusturdugu diger tarimsal tirtinler ithalati, ilk sirada yer almaktadir. Tiirkiye 2008 yilinda
toplamda 27 milyar $’lik tekstil tirlinii ihracatinda bulunmustur (The Atlas of Economic
Complexity, 2019). Kiiresel kriz Oncesi, biitiin sektorlerde yiiksek talep gozlenmistir.
Dolayistyla yurt disindan ithal edilen pamuk imalat sektoriinde kullanilarak katma deger
yaratilmis ve bu yolla gelir elde edildigi ifade edilebilinmektedir. 2017 yilina gelindiginde
ise onceki yillarda oldugu gibi diger tarimsal iiriin ithalati ilk sirada yer almaktadir. Yagh
tohum ve hububat ithalatin1 diger tarimsal iirlin ithalati takip etmektedir. Asagidaki
grafikte secilmis bazi tarim iirlinleri ithalatinda yilda yila meydana gelen gelismeler

verilmistir.
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Kaynak: (FAO, 2019)

Grafik 26. Yillar Itibariyle Bazi Tarim Uriinlerinin ithalat: (1000$)

Yukaridaki grafikte goriilecegi lizere 1961-1990 yillar1 arasinda segilmis tarim
tirtinleri ithalatt duragan bir seyir halindedir. 1990 yillindan sonra 6zellikle pamuk,
bugday, soya fasulyesi, palm yagi1 ve misir ithalatinda artan trend goriilmektedir. Tiirkiye
gibi bir tarim tilkesinin tarimsal tirtinleri ithal eder duruma gelmesinin, cari agik problemi
yaratarak bir takim makroekonomik sorunlara neden oldugu net bir sekilde ifade

edilebilmektedir.

Tarimsal emtia ihracat1 boliimiinde bahsedildigi iizere; 2000-2017 yillart arasinda
yapilan ihracatta tarimsal {irlinler metal ve mineral triinlerle beraber ilk siralarda yer
almaktadir. Tarimsal {iriinler icerisinde en fazla ihracata konu olan grup ise bahge
bitkileridir. Bahge bitkilerini hububatlar takip etmektedir. Tarimsal {iriinler i¢in kullanilan
girdiler, enerji (dizel veya benzin), giibreler ve tohum olarak siralanabilir. Tarimsal
tiretim i¢in kullanilan giibreler hem kaliteyi hem de verimliligi artirarak iireticiye ve
dogrudan iilke ekonomisine katki saglamaktadir. Diger taraftan, iilke icerisinde
tretilmeyen giibreler yurtdisindan ithal edildiginde, {ilkenin gelir kaybimna neden
olmaktadir. Asagidaki grafikte Tiirkiye nin yillar itibariyle gergeklestirmis oldugu giibre

ithalat1 rakamlar1 sunulmustur.
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Grafik 27. Yillar Itibariyle Giibre Ithalati

Yukaridaki grafikte goriilecegi tizere, 1991-2003 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin giibre
ithalat1 dalgal1 bir seyir izlerken, 2003 yilindan sonra hizli bir sekilde artig gostermistir.
2008 yilinda 1.5 milyar $’dan fazla giibre ithalat1 ger¢eklestirilmistir. Giibreler arasinda
en fazla ithal edileni nitrojen bazli giibrelerdir. Nitrojen bazl giibreleri, islem gérmiis

(karigik) giibreler takip etmektedir.

1.3.2.3. Enerji Uriinleri ithalati

Tiirkiye fosil yakit konusunda zengin bir {ilke olmadigindan, ortaya ¢ikan talep
fazlasini ithalata kanaliyla saglamaya calismistir. Cumhuriyetin ilk yillarindan itibaren
petrol ithalati hizli bir sekilde artig gostermistir. 1935 yilinda toplam petrol ithalati
(benzin ve gaz yag1) 56.487 ton iken ilerleyen yillarda bu rakam hizli bir sekilde artmig
ve 1940 yilinda 85.408 ton, 1946 yilinda 112.196 ton ve 1950 yilinda 320.587 ton olarak
kayitlara gegmistir (Yurtoglu, 2017). Toplam petrol ithalat1 1973 yilinda 9; 1980 yilinda
10.4 milyon ton iken 1990 ve 2000 yillarinda bu rakamlar sirasiyla 20 ve 21 milyon ton
olarak kayitlara gegmistir. Toplam petrol ithalat1 2016 yilinda ise 24.9 milyon ton olarak
gerceklesmistir. Asagidaki tabloda enerji {irlinleri ithalatina iliskin rakamlar net olarak

gorilmektedir.
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Tablo 12. Yillar itibariyle Enerji Uriinleri Ithalat1

Yillar Komiir (Ktoe) Ham Petrol (1000 ton) Dogalgaz (Tj)
1990 3935 20062 124750
1995 4250 24694 263542
2000 9114 21583 560616
2005 11720 23389 1029654
2010 14654 16954 1456993
2015 22029 25067 1855031
2016 23535 24958 1775476

Kaynak: (IEA, 2018b, 2018¢)

Tiirkiye’nin komiir bakimindan zengin bir {ilke oldugu sdylenebilmektedir. 2015,
2016 ve 2017 wyillarinda Tirkiye linyit komiirii iiretiminde ilk beste yer alan {ilkeler
arasindadir. Diger taraftan Tiirkiye, Cin, Hindistan, Japonya, Giiney Kore ve Almanya
ve Hollanda’yla birlikte 2015, 2016 ve 2017 yillarinda en fazla kdmiir ithalati yapan
tilkeler arasinda yer almaktadir (IEA, 2018a). Bu yoniiyle Tiirkiye’de ¢ikarilan ve ithal
edilen komiiriin nerede kullanildigi 6nemli hale gelmektedir. Tiirkiye gelismekte olan bir
iilke olarak yildan yila enerji tiiketimi artan bir lilke konumundadir. 1923 yilinda
Tiirkiye’nin enerji tiretimi 33Mw iken 2009 yilinda bu rakam neredeyse 4329 kat artarak
44.791Mw olarak gerceklesmistir (Yilmaz, 2011). Bu baglamda elektrik tiretiminin
termik, hidroelektrik, petrol ya da yenilebilir enerji kaynaklarindan saglanmasi
gerekmektedir. 1940 yilinda elektrik iiretiminin %86’lik kismi komiirden saglanirken,
1960 yilinda bu oran %55 ve 1980°de %25 ve 2009 yilinda %29 olarak ger¢eklesmistir
(Yilmaz, 2011). Komiiriin elektrik iiretiminde oranmin azalmasmda yenilebilir enerji
kaynaklarinin ve 1985 yilindan itibaren de dogalgazin elektrik iiretiminde kullanilmaya
baslamasmin onemli bir rolii oldugu ileri siirebilmektedir. Her ne kadar elektrik
tiretiminde komiir kullanimi azaliyor gibi goriinse de, yukaridaki tabloda goriilecegi tizere
1995-2016 yillar1 arasinda komiir ithalat1 hizli bir sekilde artmaktadir. 1995 yilinda 3935
ktoe olan kdmiir ithalat1 2016 yilinda 23535 ktoe olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Grafik 28. Yillar Itibariyle Enerji Uriinlerinin ithalati

1985 yilindan itibaren elektrik enerjisi tiretmenin yani sira, sanayide ve evlerde
kullanilmaya baslanilan dogalgazin iiretimi Tiirkiye’de sinirli miktarda yapilmaktadir.
1990 yilinda 8120 Tj olan dogalgaz liretimi, 2016 yilinda 14068 Tj olarak gergeklesmistir.
Diger taraftan, 1990 yilindaki dogalgaz kullanimi 33053Tj ve 2016 yilinda 1 milton
Tj’nin Gzerinde ger¢eklesmistir (IEA, 2018c). Dolayisiyla ortaya ¢ikan bu talep fazlasini
Tiirkiye ithalat yoluyla karsilamaktadir. Tablo 9 ve Grafik 28 birlikte incelendiginde,
komir ve petrole gore dogalgaz ithalatinin daha yiiksek bir trend {izerinde arttigi
goriilmektedir. Soyle ki, 1990 yilinda 124720 Tj olan dogalgaz ithalat1 2017 yilinda
1775476 Tj olarak gerceklesmistir. Dolar bazinda incelenecek olursa, 2016 yilinda
toplamda 14.4 milyar $ degerindeki enerji tirtinleri ithalatinin 3.6 milyar $’1n1 dogalgaz
olusturmaktadir. Asagidaki grafikte yillar itibariyle komiir, petrol ve dogalgazin ithalat

rakamlar1 verilmistir.
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Grafik 29. Tiirkiye’de Yillar Itibariyle Ger¢eklesen Enerji Uriinleri Ithalat1 (1000$)
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Yukarida belirtildigi tizere komiir kullaniminin elektrik iiretiminde pay: azalsa da
komiir ithalatinin dolar bazinda yillar itibariyle arttigi grafikte goriilmektedir. Diger
taraftan, dogalgaz ithalati, komiir ithalatinda oldugu gibi, yillar itibariyle sakin bir seyirle
artis gostermektedir. Petrol ithalat1 diger fosil yakitlardan farkli olarak 2000-2007 yillar
arasinda oldukga hizli bir sekilde artis gostermistir. Toplam enerji ithalatina en genel
hatlariyla bakildiginda, 2000 yilinda gergeklesen ithalat 8.5 milyar $ iken 2017 yilinda
bu rakam 20 milyar $ olarak kayda ge¢mistir. 2000-2017 yillar1 arasinda toplam enerji
ithalat1 yillik ortalama % 4.87 arttig1 dikkat ¢ekmektedir.
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IKINCI BOLUM
TEORIK CERCEVE VE LITERATUR TARAMASI

2.1. TEORIK CERCEVE

Calismanin bu kisminda yatinm kararlarim1 agiklamada kullanilan reel opsiyon
teorisine deginilecektir. Reel opsiyon teorisi esas itibariyle finans alaninda kullanilmakla
birlikte, yatinmda karar alma siirecine esneklik ve belirsizligi dahil etmesi nedeniyle
yaygin bir sekilde kullanilmaya baglamistir. Calismanin konusunu olusturan belirsizlik

altinda yatirim karari reel opsiyon teorisi alt baglig1 altinda verilmistir.

2.1.1. Reel Opsiyon Teorisi

Yatirim kararlarinda uzun bir zaman goz ardi edilen belirsizlik olgusu modern
yatirim teorileri ile yatirim teorisine dahil edilmistir. Belirsizligin firma yatirim kararlari
tizerindeki etkilerini inceleyen ilk modern yatirim teorileri Hartman (1972) ve Abel
(1983)’ in galismalaridir.

Hartman (1972) ve Abel (1983) risk-yansiz rekabet¢i bir firma, 6l¢ege gore sabit
getiri ve sermayenin marjinal degerinin fiyata gore digbiikey oldugu varsayimindan yola
cikarak, artan belirsizligin ilave bir birim sermayenin marjinal degerinde artisa yol acarak
yatirimlart arttiracagimi gostermislerdir. Abel (1983) c¢alismasinda bazi sartlar altinda
artan belirsizligin sermayenin marjinal karliligin1 ve dolayisiyla yatirim arttirabilecegini
gostermistir. Buradaki 6nemli husus, ekonomik kosullarin olumlu oldugu durumda
yetersiz yatirirmdan kaynaklanan kayiplarin, ekonomik sartlarin olumsuz oldugu durumda
asir1 yatirnmdan dogan kayiptan fazla olmasidir. Dolayisiyla belirsizlik ortaminda iiretici

yatirimi arttirmayi tercih edecektir (Abel,1983).

Reel opsiyon kavrami ilk defa Black ve Scholes (1973) calismalarindan sonra
kullanilmistir (Trigeorgis, 1996). Sonraki ¢alismalardan reel opsiyon yonteminin enerji
ve dogal kaynaklar gibi bircok alanda yaygin olarak kullanilmaya baglandigi

anlasilmaktadir.

Reel opsiyon yontemi, finansal opsiyon fiyatlama modelinin reel varliklara

uygulanmis seklidir. Reel opsiyon modeli, ger¢ek varliklara ait karar alma siirecine
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esneklik ve belirsizligi dahil etmis ve geleneksel gelir temelli yaklagimlari tamamlayarak
onemli Ol¢iide yayginlagsmaya baslamistir. Diger yandan, reel opsiyon yontemi, esneklik
ile risk diizeyinde meydana gelen degismeleri de degerlemeye dahil eder. Ozellikle
yiiksek seviyede risk ve belirsizlik tasiyan degerleme durumlan igindir (Alper, 2011).
Reel opsiyon, isletme varliklarinin degerlendirilmesinde kullanilan énemli bir finansal
aragtir. Iskonto edilmis nakit akim analizi gibi geleneksel proje degerlendirme ydntemleri
yatirim kararlarinda yonetim esnekligini dikkate almamaktadir. Bir reel opsiyon modeli
artan belirsizligi daha biiyiik bir opsiyona dayali degerlere doniistiirmektedir (Frayer ve
Uludere, 2001).

Diger taraftan, modern yatirim teorileri, yatirimlarin batik maliyet (yatirimlarin geri
cevrilemezligi) 6zelligini 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu durumu dikkate alan yaklasima reel
opsiyon teorisi denilmektedir. Reel opsiyon teorisine gore, belirsizligin yiiksek oldugu
durumlarda firmalar yiiksek maliyetler nedeniyle yatirimlari erteleyebilirler. Yatirimlarin
geri cevrilemezlik 6zelligi belirsizligin yiiksek oldugu ekonomik sartlarda, yatirimlarin
azalmasina neden olacaktir (Gliven, 2013, p. 5) . Bernanke (1983) ¢alismasinda yatirimin

geri ¢evrilemez olmasindan dolay1 belirsizligin yatirimlari azaltacagin1 savunmustur.

Bu alandaki diger bir ¢alisma Dixit ve Pindyck (1994)’e aittir. Bu ¢alismada yatirim
karariin ertelenmesi bir finansal opsiyon seklinde modellenerek belirsizligin arttigi
durumda yatirim kararinin ertelenecegi ve daha iyi piyasa sartlarinin olusmasi durumunda
daha karli bir yatirim igin karar verilebilecegi gosterilmistir. Bu modele gore, belirsizligin
artmas1 durumunda yatirim azalacaktir. Diger bir ifadeyle, yatirim harcamalarinin geri
cevrilemez olmasi nedeniyle, rekabetci bir piyasada riskten kagan bir firma belirsizlik
arttiginda  beklemeye gecerek yatinnmlarini  erteleyecektir. Yatinm kararinin
ertelenmesinin, firmaya rakip sayisimin artmasi, nakit akigmin degismesi gibi ek
maliyetleri s6z konusudur ancak; belirsizlik gegtikten sonra yapilan yatirimlarin kar orani
bu maliyetlerden yiiksek olacagi i¢in yatirimlari ertelemek en dogru karar olacaktir (Dixit
ve Pindyck, 1994). Kuramsal olarak belirsizligin yatirimlar {izerindeki etkisi riskten
kaginma derecesi, rekabet yapisi ve belirsizligin kaynagi gibi birka¢ 6nemli faktore
baghdir. Sonug¢ olarak, belirsizlik ve yatirnm arasinda negatif yonlii bir iliski
bulunmaktadir. Henry (1974); Bernanke (1983); Brennan ve Schwartz (1985); Majd ve
Pindyck (1987); Brennan (1990); Gibson ve Schwartz (1990); Triantis ve Hodder (1990);
Elder (1995, 2004); Bloom, Bond, ve Van Reenen (2007); Aguerrevere (2009); Bloom
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(2009); Elder ve Serletis (2010, 2011); Elder (2018, 2019); Kandemir Kocaaslan (2019)
yapmis olduklar1 calismalarda reel opsiyon teorisi kapmasinda belirsizligin yatirimlari

azalttigina dair ampirik bulgulara ulasmislardir.

2.2. EMTIA FiYATLARININ URETIM FiYAT VE REEL DOViZ KURU
UZERINDEKI ETKINI INCELEYEN CALISMALAR

Emtia fiyatlarinin liretim ve {retici fiyatlarinin yaninda reel doviz kuru tizerindeki
etkisini ele alan ¢alismalar incelendiginde; bu c¢alismalar1 birka¢ gruba ayirmanin
miimkiin oldugu goriilmektedir: Ik gruptaki ¢alismalarda, gelismis iilke ekonomileri i¢in
ozellikle petrol fiyatlarindan kaynakli belirsizlikler karsisinda ekonomik aktivitenin nasil
etkilendigi iizerinedir. Ikinci grup ¢alismalarda ise, emtia ihracatcis iilkelerin kiiresel
emtia fiyatlarindaki belirsizlik karsisinda iiretim ve {iretici fiyatlarinin yaninda reel doviz
kurunun bu durumdan nasil etkilendigini incelemektedir. Son grupta ise emtia ithalatgisi
tilkelerde uluslararasi emtia fiyatlarindaki belirsizligin; tiretimin, fiyatlarin ve reel doviz

kurunun tizerindeki etkileri ele alinmaktadir.

Elder (2019), 1870-2014 donemindeki yillik verileri kullanarak petrol
fiyatlarindaki belirsizligin ABD’nin ekonomik aktivitesi lizerindeki etkisini SVAR-
GARCH-M yontemiyle incelemistir. Elde edilen bulgular neticesinde, petrol

fiyatlarindaki belirsizligin ekonomik aktiviteyi negatif olarak etkiledigi tespit edilmistir.

Thiem (2018), Amerika Birlesik Devletleri i¢in asimetrik VAR- GARCH
yontemini kullanarak 1975:1-2014:7 donemindeki aylik verilerle petrol fiyatlarinda
meydana gelecek soklarin reel piyasa iizerindeki etkisini incelemeye ¢alismistir.
Literatiirdeki diger ¢alismalardan farkli olarak, sanayi iiretim endeksini HP-filtresi ile
elde ettigi uzun donemli dengeden ¢ikarmistir. Elde edilen bulgular neticesinde, ortalama
denklemde, petrol fiyatlarinda meydana gelecek soklarin sanayi iiretiminde meydana
gelecek tiretim artigini %0.004 diistirdiigii, varyans denkleminde ise petrol fiyatlarindaki

oynakligin sanayi liretimdeki belirsizligi artirdigi tespit edilmistir.

JO (2014), 1958Q2-2008Q3 doneminde kiiresel ekonomik aktivite ve petrol
fiyatlarindaki arasindaki iligkiyi Kilian (2009)’da yapmis oldugu ¢alismadan yola ¢ikarak
incelemistir. JO (2014), yapilan analizler sonucunda, petrol fiyatlarinda meydana gelecek

belirsizligin kiiresel ekonomik aktivite iizerinde negatif sonuclar1 oldugunu iddia etmistir.
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Pinno ve Serletis (2013), 1974:1- 2011:6 doneminde Amerika Birlesik Devletleri
icin petrol fiyatlarindaki oynakligin reel ekonomi iizerindeki etkiSini aragtirmiglardir.
Calismada ampirik yontem olarak, iki degiskenli GARCH-M- BEKK modeli
kullanilmistir. Toplam sanayi liretiminin yani sira, imalat sanayi liretimi ve alt sektorleri
icin petrol fiyatlarindaki oynakligin bu sektorler iizerindeki etkisi incelenmistir. Elde
edilen bulgular sonucunda, petrol fiyatlarinda meydana gelecek oynakligin sanayi
tiretimindeki biiyiimeyi aylik %2.90 oraninda azalttig1 tespit edilmistir. Bunun yani sira,
petrol fiyatlarindaki oynakligin imalat sanayisindeki bityiimeyi aylik %3.02, dayaniksiz
tiiketim mallarin tiretimindeki biiylimeyi %1.84, ¢esitli dayanikli mallarin tiretimindeki
bliylimeyi %2.81, tekstil iiretimindeki biiylimeyi %3.60, gida ve tiitliin tiretimindeki
biiyiimeyi %2.72, kagit malzemelerinin liretimindeki biiyiimeyi %5.08, motorlu tagitlar
ve parcalarinin tiretimindeki bliylimeyi %26.53 oranlarinda diisiirdiigii tespit edilmistir.
Benzer sekilde, Yoon ve Ratti (2011) ABD igin petrol fiyatlarindaki belirsizligin tiretimi
azalttigini iddia etmistir. Diger taraftan, Bashar, Wadud, ve Ali Ahmed (2013) Kanada
i¢in yapmis oldugu ¢alismada, SVAR analizi kullanarak petrol fiyatlarindaki belirsizligin
toplam sektdrel sanayi liretimi ile fiyatlar ve reel doviz kuru iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Elde edilen bulgular sonucunda, petrol fiyatlarinda meydana gelen
belirsizliklerin toplam sanayi iiretiminin yaninda, toplam imalat sanayi, dayanikli ve
dayaniksiz mal imalati, madencilik, insaat ve perakende satislar gibi sektorlerde tiretim
azalmasma neden oldugu tespit edilmistir. Ayrica petrol fiyatlarindaki belirsizligin

fiyatlar lizerinde azaltic1 bir etkisi oldugu ortaya koyulmustur.

Yapilan caligmalara bakildigi zaman, literatiir genelinde petrol fiyatlarinda
meydana gelen soklarin reel ekonomi tizerindeki etkileri incelenmistir. Bunu sebebi
olarak, petrol fiyatlarinin ekonomik aktivite lizerinde olduk¢a onemli bir yere sahip
olmasi gosterilebilmektedir. Diger yandan, Hua (1998); Baffes (2007) petrol fiyatlariyla
petrol dis1 emtialar arasindaki iligkileri incelemisler; petrol fiyatlarinin petrol digi emtia
fiyatlar1 tizerinde pozitif etkileri oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, Nazlioglu ve Soytas
(2011, 2012); Nazlioglu vd. (2013); Diinya Bankasi (2016) calismalarinda enerji

fiyatlarinin tarimsal {iriin fiyatlarina dogru yayilim etkileri oldugu ifade edilmistir.

Herrera, Lagalo, ve Wada (2011) 1947-2009 donemine ait aylik verileri kullanarak
petrol fiyatlarinda meydana gelecek soklarin Amerika Birlesik Devletleri’nin reel

ekonomisi iizerindeki asimetrik etkisini incelemislerdir. Herrera vd. (2011) petrol fiyat:



85

soklarinin etkisini ii¢ ayrt donemde (1947-2009, 1947- 1972 ve 1973-2009) ele
almiglardir. Elde edilen bulgulara goére, 1947-2009 donemi igin 37 sektor icinden 31
sektorde petrol fiyatlarinda meydana gelecek soklarda asimetrik etkiler gézlenmistir.
Asimetrik etkilerin gézlenmedigi sektorler ise, dayaniksiz tiikketim mallari, gida, i¢ecekler
ve tlitiin, tekstil ve tekstil iirtinleri, petrol ve komiir iirlinleri, birincil metal ve diger ulagim
ekipmanlaridir. Diger yandan, 1973 sonrasi igin yapilan analizde petrol fiyatinda
meydana gelecek soklarin, sanayi tiretimi tizerindeki etkilerin zayifladigi tespit edilmistir.
Ayrica sektorel bazda yapilan analizde bazi sektorlerde dogrusal olmayan bulgulara
ulagilmigtir. Kilian ve Vigfusson (2011a, 2011b) calismalarinda ABD ekonomisi igin
enerji fiyatlarinda meydana gelecek soklarin ekonomik aktivite tizerindeki etkisini
incelemistir. Elde edilen bulgularla, enerji fiyat soklarinin ekonomik aktiviteyi azalttigi
tespit edilmistir. Ayrica caligmalarda negatif ve pozitif enerji fiyat soklar1 karsisinda
ekonomik aktivitenin nasil tepki verdigi ortaya koyulmustur. Diger taraftan, Plante ve
Traum (2012) bir emtia olarak petrol fiyatlarindaki oynakligin artmasinin daha yiiksek
tasarruflara, daha yiiksek yatirimlara ve daha yiiksek iiretime neden oldugunu, ayni
zamanda dayanikli tiiketim mallarinin tiiketimini de disiirdiigiinii iddia etmislerdir.
Alvarez vd. (2018) ise Sili i¢in emtia fiyatlarinda meydana gelen artisin yoksulluk

tizerindeki etkisini arastirmiglardir.

Klotz vd. (2014) 1998:1-2012:12 doénemi i¢in Cin ekonomisindeki emtia
fiyatlariyla ekonomik aktivite arasinda bir nedensellik iliskisi olup olmadigin1 Toda-
Yamamoto nedensellik testi kullanarak test etmislerdir. Calismada emtia fiyat1 olarak,
enerji fiyatlari, endiistriyel metal fiyatlari, gida fiyatlari, tarim triinleri fiyatlar1 ve
kiymetli metal kullanilirken, ekonomik aktivite icin reel faiz orani ve sanayi iiretim
endeksi kullanilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucunda, sanayi tiretim
endeksinden enerji fiyatlarina tek yonlii; sanayi iiretimi ile endiistriyel metal fiyatlar
arasinda cift yonlii; tarimsal fiyatlardan sanayi iiretim endeksine tek yonlii nedensellik
iliskileri elde edilmistir. Yazarlar, sanayi liretim endeksinden global enerji fiyatlarina
dogru nedensellik iligskisinin olmasini, Cin’in kiiresel enerji fiyatlarmin belirleyicisi
olduguna yonelik kanit olarak sunmuslardir. Cin i¢in bir diger ¢aligma Wang, Xiang,
Cheung, Ruan, ve Hu (2017) tarafindan yapilmistir. Firma bazli yapilan ¢alismadan elde
edilen bulgular petrol fiyatlarindaki belirsizligin firma yatirimlarimi azalttigini

gbstermistir. Diger taraftan, Labys, Achouch, ve Terraza (1999), Fransa, Italya, Japonya
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ve OECD’de sanayi faaliyetlerinin metal fiyatlarin1 etkiledigi sonucuna ulagmistir.
Dolayli olarak, bu sonug¢ uluslararasi is ¢evrimleri ile metal fiyatlar1 arasinda giiclii bir

iliski oldugunu gostermektedir.

Filis (2010), 1996:1-2008:6 doneminde Yunanistan eckonomisi igin tiiketici
fiyatlari, sanayi iiretim endeksi, borsa piyasast ve petrol fiyati arasindaki iliskileri
incelemistir. Ekonometrik yontem olarak, VAR sistemine dayali Johansen esbiitiinlesme
testi ve hata diizeltme modelinin kullanildig1 ¢alismada, serilerin uzun dénemde iliskili
oldugu tespit edilmistir. Tepki analizinden elde edilen bulgulara gore, sanayi iiretim
endeksi, petrol fiyatinda meydana gelen soklara negatif tepki verdigi ve sokun etkisinin

39 ay sonra yeni dengeye ulastig1 ortaya koyulmustur.

Bhat, Ganaie, ve Sharma (2018), 1994:5-2016:5 donemindeki aylik verilerle
Hindistan i¢in petrol ve gida fiyatlarinda meydana gelen soklarin; sanayi iiretim endeksi,
faiz orani, enflasyon ve reel efektif doviz kuru tizerindeki etkisini incelemislerdir. Yapisal
VAR analizinin kullanildigi ¢alismada, etki-tepki analizi sonucunda, petrol fiyatinda
meydana gelecek artiglarin ilk iki ayda sanayi iiretimini diisiirdiigiinii, iigiincii aydan
itibaren duragan hale geldigi ve sokun etkisinin alt1 ay icinde bittigi tespit edilmistir.
Diger taraftan, gida fiyatlarinin artmasinin sanayi tiretim endeksini ilk bes ay igerisinde
diisiirdiigi ve altinci aydan itibaren sokun soniimlendigi goriilmiistiir. Sanayi tretim
endeksine etkisi baglaminda, gida fiyatlarinda meydana gelen sokun, petrol fiyatinda
meydana gelen soktan daha etkili olmasinin nedeni olarak, arastirmacilar Hindistan’in
gida ihracat eden bir iilke olmasini ileri siirmektedir. Gida fiyatlarinda meydana gelen
artigin, kiiresel gida talebini azaltarak Hindistan ekonomisini negatif olarak etkileyecegi

arastirmacilar tarafindan vurgulanan aktarim mekanizmasidir.

Alom, Ward, ve Hu (2013), Avusturalya, Yeni Zelanda, Giiney Kore, Singapur,
Hong Kong, Tayland, Hindistan ve Tayvan i¢in 1980-2010 déneminde uluslararasi petrol
ve gida fiyatlarinda meydana gelecek soklarin, iilkelerin makroekonomik degiskenleri
lizerindeki etkilerini SVAR (Yapisal-VAR) analizi kullanarak incelemislerdir. Oncelikle
ele alinan tilkelerin makroekonomik degiskenleri ile uluslararast petrol ve gida fiyatlar
arasinda cesitli nedensellik iliskileri oldugu tespit edilmistir. Etki-tepki analizi
sonucunda, Avusturalya’da gida fiyatinda meydana gelecek standart sapma degerinde bir

sok sanayi liretim endeksini negatif olarak etkilerken, petrol fiyatlarinda meydana gelecek
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benzer biiyiikliikteki bir sokun ise sanayi tiretim endeksini artirma egiliminde oldugu
goriilmistiir. Diger taraftan, Yeni Zelanda i¢in elde edilen bulgular teorik beklentilere
uygun olarak, petrol ve gida fiyatlarinda meydana gelen bir standart sapmalik soklar, reel
doviz kurunu ve sanayi iretimi endeksini azaltirken, enflasyon ve faiz orani
artirmaktadir. Yeni Zelanda i¢in elde edilen bulgulara paralel olarak, Giiney Kore ve

Singapur i¢inde benzer bulgulara ulasilmistir.

Fernandez (2014b), 31 emtia fiyatinin Amerika Birlesik Devletleri’nin dort fiyat
endeksinin (Kentsel Tiiketiciler-Biitiin maddeler (CPI-UCA), Kentsel Tiiketici Emtialari
(CPI-UCC), Uretici Fiyatlari- Mamuller (PPI-FG), ve Uretici Fiyatlari- Ham madde ve
malzeme (PPI-CM)) geciskenligini 1957:1-2011:12 doneminde dogrusal ve dogrusal
olmayan Granger nedensellik testi ile incelemistir. Ozetle, tarimsal hammaddeler (pamuk,
post, kauguk ve yiin), icecekler (kahve), gidalar (misir, piring ve bugday), mineraller,
cevherler ve metaller (bakir) ve bitkisel yagli tohumlar ve yaglar (yer fistig1 yagi ve soya
fasulyesi yagi), fiyat endeksine hem dogrusal hem de dogrusal olmayan geri bildirim

etkilerini gostermekte oldugu tespit edilmistir.

Wang ve Wang (2017), Cin ekonomisi i¢in 1999:1-2016:6 doneminde uluslararasi
enerji ve metal fiyatlarinin sanayi {iretimi {lizerindeki etkisini yapisal VAR analizi
kullanarak test etmislerdir. Granger nedensellik testi sonucunda, uluslararasi enerji
fiyatlarindan sanayi lretim endeksine dogru tek yonlii nedensellik; sanayi iiretim
endeksinden metal fiyatlarinda dogru tek yonlii nedensellik iligkileri elde edilmistir.
Yapisal VAR analizi Cin’in uluslararas: enerji ve metal fiyatlarini etkiledigi kisitindan
yola ¢ikarak yapilmistir. Elde edilen bulgular sonucunda, Cin’in sanayi tretimde
meydana gelecek artig, enerji fiyatlarini pozitif olarak etkiledigi tespit edilirken, metal
fiyatlari tizerinde herhangi bir etkisi tespit edilememistir. Jacks, O'Rourke, ve Williamson
(2011), emtia fiyatlarindaki oynakliklarin diinya piyasalarinin entegrasyonu yani
kiiresellesmenin etkisiyle ¢ok da az olsa arttigini ifade etmislerdir. Fakat, arz soklarinin
emtia ihracat eden kiiciik lilkelerin piyasaya girmesiyle azaldig1 arastirmacilar tarafindan

vurgulanmigtir.

Ratti ve Vespignani (2016), 1999:1-2013:12 dénemindeki verileri kullanarak petrol

fiyatlarindan kiiresel faiz oranina ve kiiresel sanayi iiretimine dogru nedensellik iligkisi
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oldugunu tespit etmiglerdir. Diger taraftan petrol fiyatlarinin artmasi, kiiresel para arzi ve

sanayi tiretimiyle iliskili oldugu ¢alismadan elde edilen diger bulgulardan biridir.

Kim ve Hammoudeh (2013), Kérfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi iiyesi 4 iilke
(Urdiin, Suudi Arabistan, Kuveyt, Umman) i¢in kiiresel soklarin bu iilkelerin ekonomik
faaliyetleri tizerindeki etkisini 1997:1-2011:12 déneminde incelemislerdir. Elde edilen
bulgular sonucunda, petrol fiyatlarinda meydana gelecek artis Suudi Arabistan, Kuveyt,
Umman’in sanayi iiretimini artirirken, Urdiin’iin sanayi iretimini diisiirdiigii tespit
edilmistir. Bu durumun sebebi olarak, Urdiin’iin petrol ithal eden bir iilke olmasi
arastirmacilar tarafindan vurgulanmistir. UNCTAD (2016)’a gore Urdiin’iin 2016 y1linda
gerceklestirmis oldugu ithalatin %12.5’1 petrol ve petrol iirlinlerinden olugmaktadir.
Dolayisiyla, petrol fiyatlarinda meydana gelecek soklart Urdiin’iin sanayi {iretimini

etkilemesi olagan bir olarak goriinmektedir.

Cross ve Nguyen (2017), Cin i¢in 1992:1-2015:3 donemindeki ¢eyreklik verilerle,
petrol fiyatinda meydana gelecek soklarin ekonomik ¢ikti izerindeki etkisini Bayes VAR
analizi kullanarak incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, uluslararasi petrol
fiyatindaki soklarin Cin ekonomisi iizerinde kiigiik ve siirekli bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Cin igin bir diger ¢alisma Kim, Hammoudeh, Hyun, ve Gupta (2017)
tarafindan yapilmis ve petrol fiyat soklarmin para politikasindan iizerinde
makroekonomik etkilerini incelemistir. Olomola ve Adejumo (2006), Nijerya i¢in
yaptiklart ¢aligmada 1970-2004 doneminde ¢eyreklik verileri kullanarak petrol fiyati,
enflasyon, reel doviz kuru ve sanayi liretimi arasindaki iligkileri arastirmislardir. Johansen
esbiitiinlesme testi ve varyans ayristirma analizlerinin kullanildig1 ¢alismadan elde edilen
bulgular neticesinde petrol fiyat soklariin, incelenen donem boyunca Nijerya’daki
sanayi iiretimi ve enflasyon orani iizerinde 6nemli bir etkisi olmadig: tespit edilmistir.
Oriakhi ve Osaze (2013) ise yine Nijerya i¢in 1970-2010 dénemindeki ¢eyreklik verileri
kullanarak Olomola ve Adejumo (2006)’un elde ettigi sonuglara paralel olarak, petrol
fiyatindaki soklarin ekonomik biiyiime iizerinde etkili olmadig1 sonucuna ulagmislardir.
Liew ve Balasubramaniam (2017), Malezya i¢in 1970-2014 donemini referans aldiklari
calismada NARDL yontemi kullanarak petrol fiyatindaki pozitif ve negatif soklarin,
sanayi iiretimi ve imalat sanayi liretimi iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Elde edilen
bulgular sonucunda, petrol fiyatindaki pozitif ve negatif soklarin sanayi ve imalat sanayi

tiretimi iizerinde asimetrik etkileri oldugunu tespit etmislerdir.



89

Jawad ve Niazi (2017), Pakistan i¢in 1973-2014 doneminde petrol fiyatinda
meydana gelecek oynakligin yurtici iiretim, 6zel ve kamu sektdr yatirimlar: tizerindeki
etkisini en kii¢iik kareler ve Johansen esbiitiinlesme testi kullanarak test etmislerdir. Elde
edilen bulgular sonucunda, en kiiciik kareler yontemine gore petrol fiyatinda meydana
gelecek oynakligin yurtigi iiretimini artirdigi, fakat bu katsaymin istatistiki olarak
anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda, serilerin uzun

donemde iligkili oldugu ortaya koyulmustur.

Hooker (1996), Amerika Birlesik Devletleri igin 1948:Q1-1994:Q2 dénemindeki
ceyreklik verilerle petrol fiyatinin reel ekonomi tizerindeki etkisini Granger nedensellik
testi kullanarak test etmistir. Calisma petrol fiyatinin reel ekonomi iizerindeki etkisi ii¢
donem (1948:Q1-1973:Q3, 1973:Q4-1994:Q2, 1948:Q1-1994:Q2) halinde incelenmistir.
1948:Q1-1973:Q3 donemi i¢in petrol fiyatindan ekonomik biiylimeye ve issizlige dogru
nedensellik iligkisine rastlanirken, 1973:Q4-1994:Q2 ve 1948:Q1-1994:Q2 donemlerinde
petrol fiyatindan ekonomik biiyiimeye ya da issizlige dogru nedensellik iligkisine

rastlanilmamustir.

Elder (2018), Amerika Birlesik Devletleri igin 1980:12-2009:12 déneminde petrol
fiyatinda meydana gelecek oynakligin, sanayi iiretimi ve bazi alt sektor sanayi iiretimi
tizerindeki etkini Yapisal VAR- Ortalama Esitliginde GARCH yo6ntemi kullanarak
arastirmistir. Calismada 1980-2009 donemi ii¢ ayr1 donemde (1980:1-2009:12, 1987:1-
2009:12 ve 1980:1-2007:12) ele alinmistir. Ampirik bulgular sonucunda, 1980:1-2009:12
doneminde petrol fiyatinda meydana gelecek oynaklik sanayi iretimini %0.048, imalat
sanayi tiretimini ise %0.050 oraninda diistirdiigii tespit edilmistir. Enerji ile iligkili toplam
sanayi iiretimi petrol fiyatinda meydana gelecek %1 oynaklik artis1 neticesinde %0.048
azaldig1 ortaya koyulmustur. Enerji le iligkili olmayan toplam sanayi iiretimi ise petrol
fiyatinda meydana gelecek oynakliktan negatif (-0.041) olarak etkilenmektedir. “Motorlu
araglar ve parcalar1”, “tiiketim mallar’” ve “isletme ekipmanlar1” imalat sanayi dallar

petrol fiyatinda meydana gelecek %1 oynaklik artisindan sirasiyla %0.39, %0.029 ve

%0.048 oraninda azalmaktadir.

Elder ve Serletis (2010), Amerika Birlesik Devletleri i¢in 1974:2-2008:4
donemindeki ¢eyreklik verilerle petrol fiyatinda meydana gelen oynakliklarin reel

ekonomi lzerindeki etkisini Yapisal VAR- Ortalama Esitliginde GARCH yontemi
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kullanarak arastirmislardir. Ampirik analizden elde edilen bulgulara gore, petrol fiyatinda
meydana gelecek oynaklik yurti¢i hasila diizeyini negatif (-0.022) ve istatistiki olarak
anlamli bir sekilde etkiledigi tespit edilmistir. Diger taraftan, arastirmacilar petrol
fiyatindaki oynakligin reel 6zel sektor yatirnmlari {lizerindeki etkisini incelemis ve
oynakligin reel 6zel sektorler yatirimlarini negatif (-0.153) olarak ortaya koyulmustur.
Ozel sektdr yatirimlarmin, yurtigi hasila diizeyinden daha yiiksek bir katsayida
etkilenmesinin nedeni olarak Bernanke (1983) tarafindan 6ne stiriilmiis olan petrol fiyati

belirsizliginin reel sektorii daha fazla etkileyecegini dair hipoteze dayandirmaktadirlar.

Ali Ahmed ve Wadud (2011), Malezya igin 1986-2009 donemindeki aylik verilerle
petrol fiyatindaki oynakligin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisi yapisal VAR
modeli kullanarak incelemislerdir. Yapisal VAR modeli kullanilarak elde edilen etki-
tepki analizi sonucunda, pozitif petrol fiyati oynakliginda meydana gelecek artigin sanayi
tiretimini diistirmekte oldugu tespit edilmistir. Petrol fiyatinin meydana gelen oynakligin
talep tizerindeki etkisi tiiketici fiyatlarina bakilarak incelenmeye ¢alisilmistir. Etki-tepki
analizine gore, pozitif petrol fiyati oynakliginin negatif talep soku ortaya cikardig

arastirmacilar tarafindan ortaya koyulmustur.

Sek (2017), Malezya i¢in 1980-2015 donemindeki yillik verilerle ithalat fiyatlari,
uretici fiyat endeksi, tliketici fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi ve petrol fiyati
arasindaki 1iligkileri dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL yontemi kullanarak
incelemistir. Calismadan elde edilen bulgular, dogrusal ARDL modelinde, petrol
fiyatinda meydana gelecek artiglarin imalat sanayi {iretimini ve imalat sanayi iiretici
fiyatlarim1 pozitif olarak etkiledigi goriilmiistiir. Diger bir ifadeyle, petrol fiyatinda
meydana gelecek artiglar imalat sanayi iiretimini ve imalat sanayi iiretici fiyatlarini
artirmaktadir. Dogrusal olmayan ARDL modeli sonucunda petrol fiyatinda meydana
gelecek pozitif ve negatif artiglarin imalat sanayi tiretiminde ve imalat sanayi lretici

fiyatlari lizerinde asimetrik etkiler gosterdigi tespit edilmistir.

Lee, Lee, ve Ning (2017), G7 iilkeleri igin 1994-2015 donemindeki aylik verilerle
petrol fiyatlarinin reel ekonomik aktivite iizerindeki ICRG verilerinde yer alan
(International Country Risk Guide) kompoze edilmis iilke riski verilerini kullanarak
incelemislerdir. Elde edilen bulgular sonucunda petrol ithal eden (Fransa, italya, Japonya,

Almanya ve Amerika Birlesik Devletleri) ve ihra¢ eden (Kanada ve Ingiltere) iilkeler
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tizerinde, petrol fiyatinda meydana gelen soklarin etkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica
petrol ithal eden tilkeler, pozitif petrol fiyat: sokuna ciddi anlamda negatif tepki verirken,
petrol ihra¢ eden iilkelerin buna ters yonde tepki verdigi arastirmacilar tarafindan ifade

edilmistir.

Cantah ve Asmak (2015), Gana igin 1967-2012 donemine ait yillik verilerle
ekonomik biiylime ve petrol fiyati arasindaki iliskiyi ARDL modeli kullanarak
incelemislerdir. Solow biiylime modelinden yola ¢ikilarak kurulan modelde, petrol
fiyatinda meydana gelecek %]1°lik artisin ekonomik biiylimeyi %1.38 oranda azalttig
tespit edilmistir. Ekonomik biiylimede meydana gelen bu azalmanin %1.35’lik kismu
hiikiimetin petrol fiyatinda meydana gelecek artislarin, tiiketici refah kaybini 6nlemek

icin yaptig1 siibvansiyonlardan kaynaklandig: arastirmacilar tarafindan vurgulanmastir.

Broadstock ve Filis (2015), petrol ithal eden (Fransa, Almanya, Japonya, Italya,
Ispanya ve Amerika Birlesik Devletleri) ve petrol ihrag¢ eden (Kanada ve Norveg) iilkeler
icin 1998-2013 doénemindeki aylik verileri kullanarak 6 sanayi sektoriiniin petrol
fiyatlariyla olan iliskisini yapisal VAR ve GARCH-BEKK yontemleri kullanarak
incelemistir. Incelenen 6 sektdr, petrol yogun, petrol-ikame ve petrol ile iliskili olmayan
sektorler seklinde ele alinmistir. Bunlar: Ara mal, petrol ve gaz, metal ve mineral,
ekipmanlar, banka ve teknolojidir. Elde edilen ampirik bulgular, petrol fiyat soklari ile
endeks getirileri arasindaki korelasyonun isaretinin ve biiyiikliigiiniin, petrol fiyat
sokunun tiirine, zaman dilimine, sektdre ve iilkenin ozelligine bagli oldugu tespit
edilmistir. Bununla birlikte, genel olarak arz yonlii soklarin sifirdan diisiik korelasyonlara
yol actig1; sanayi sektorii endekslerinin ise, ¢ogu donem talep yonli soklarla pozitif

olarak iliskili oldugu ortaya koyulmustur.

Antonakakis, Chatziantoniou, ve Filis (2014), Kanada, Hindistan, Avrupa Birligi,
Amerika Birlesik Devletleri, Almanya, Fransa, Italya, Ispanya ve Ingiltere igin 1997-2013
yillar1 arasi1 petrol fiyatinda meydana gelecek arz ve talep yanli soklarin ekonomi
politikasi belirsizligi izerindeki etkisini yapisal VAR analizi kullanarak incelemislerdir.
Etki-tepki analizi sonucu elde edilen bulgular sonucunda, hem ekonomik politika
belirsizligi endeksinin hem de petrol fiyatlarindaki degisikliklerin birbirlerinin soklarina
olumsuz tepki verdigi gortlmistiir. Ayrica arastirmacilar, iktisadi politika belirsizlik

endekslerindeki degisimlerin, arz yonlii petrol soklarinin gecikmeli bir tepkisinin yaninda
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her tiir soka (arz ve talep) 6nemli dl¢iide olumsuz tepkiler verdigini gozlemlenmistir.
Ayni sekilde Lescaroux ve Mignon (2008); Korhonen ve Ledyaeva (2010), petrol
fiyatlarinda meydana gelecek soklarin petrol ithal eden iilkeler iizerinde negatif etkileri

oldugunu ileri siiren bulgulara ulagsmiglardir.

Tang, Wang, ve Wang (2014), Cin i¢in 2001-2011 dénemindeki aylik verilerle
uluslararas1 emtia fiyatlarinin iiretici ve tiiketici fiyatlart ile sanayi iiretimi iizerindeki
etkisini VAR analizi kullanarak incelemislerdir. (Tang vd., 2014), 6ncelikle uluslararasi
emtia fiyatlariyla enflasyon (iiretici ve tiiketici fiyatlar1) ve sanayi lretimi arasindaki
iliskiyi Granger nedensellik analizi kullanarak test etmislerdir. Elde edilen bulgular
sonucunda uluslararasi emtia fiyatlarindan enflasyon ve sanayi iiretimine dogru
nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Alt sektorler i¢in emtia fiyatlariyla
endiistri karlihig arasindaki iliski ayrica incelenmistir. Incelenen biitiin imalat sektorleri
icin uluslararas1 emtia fiyatlariyla negatif iliskili oldugu tespit edilmistir. Diger bir
ifadeyle, uluslararas1 emtia fiyat artis1 endiistri karliligim1 diistirmektedir. Calismadan
ornek verilecek olursa, uluslararasi emtia ve uluslararasi metal fiyatlarinda meydana
gelecek fiyat artis1 otomobil imalat sanayindeki karlilig1 diistirmektedir. Diger taraftan,
enerji sektorii i¢in yapilan analizde, uluslararasi emtia fiyatlarindaki artig, enerji
sektoriindeki karliligi artirmaktadir. Gida sektorii i¢in yapilan analizde ise toplam
uluslararasi emtia fiyatlar1 ve gida {iriinleri emtia fiyatlarinda meydana gelecek artis gida
sektoriindeki karliligin1 negatif olarak etkiledigi ortaya koyulmustur. Benzer sonuclara

tekstil ve deri sektorii analizlerinde de ulasilmistir.

Ahn, Park, ve Park (2017), Giiney Kore ve se¢ilmis AB iilkeleri (Fransa, Almanya
ve Hollanda) i¢in 1995, 2000, 2005 ve 2010 yilinda yaymlanan sektorel girdi-¢ikti
tablolarin1 kullanarak ithalat girdi fiyatlarindan iiretici fiyatlarina olan geciskenligi panel
veri analiziyle incelemislerdir. Panel veri analizi sonucunda, iretici fiyatlarina ithal girdi
maliyetlerinin uzun vadeli ge¢is oraninin Kore’de yaklasik %70 ve secilmis AB

iilkelerinde ise %100 oldugu tespit edilmistir.

Wu, Zhou, Li, Liu, ve Cai (2017), Cin i¢in 2005-2013 yillar1 arasinda geyreklik
verilerle ithal emtia fiyatlarinin enflasyon, tarimsal {iretici fiyatlar1 ve toplam iiretici
fiyatlar iizerindeki etkisini yapisal VAR analizi kullanarak incelemislerdir. Elde edilen

bulgular neticesinde, kiiresel kriz dncesi (2009 yilinin birinci ¢eyregi) ithal emtia fiyatlari
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enflasyonda meydana gelen degisikligin yaklasik %20’lik kismini agiklarken, bu oranin

kiiresel kriz sonrasinda yaklasik olarak %3’lere kadar geriledigi tespit edilmistir.

Diger taraftan, Fernandez (2014a), ABD ve Meksika ve BRICS iilkelerinin sanayi
iretimlerinde meydana gelecek degismelerin emtia fiyatlar1 {izerindeki etkisini
incelemiglerdir. Elde edilen bulgular neticesinde, oynaklig1 etkileyen makroekonomik
faktorlerin, biiyiik dl¢iide dikkate alinan emtiaya bagli oldugu; kiymetli metaller arasinda
yer alan altin ve giimiisiin fiyat oynakliginin finansal ve uluslararasi ticaret faktorlerden
etkilenirken, endiistriyel metaller arasinda yer alan aliminyum, bakir ve kalaymn
uluslararas1 ticaret faktorlerinden etkilendigi tespit edilmistir. Ek olarak, Rusya ve
Brezilya’nin sanayi iiretiminin; tarim triinlerinin (bugday, kahve ve misir), dogal gaz ve

kiymetli madenlerin (altin ve platin) oynakliklarina etkileyebilecegini vurgulanmistir.

Jiranyakul (2006), Tayland igin yaptigi analizde petrol fiyatlarinin kisa ve uzun
donemde sanayi iiretimini sirasiyla negatif ve pozitif olarak etkiledigini ileri siirerken;
Bredin, Elder, ve Fountas (2010) Kanada, Fransa, Ingiltere ve ABD igin petrol
fiyatlarindaki belirsizligin bu iilkelerin sanayi iiretimlerini negatif olarak etkiledigini ileri
stirmiislerdir. Ayadi (2005) ise Nijerya icin petrol fiyatlarinda meydana gelecek

degismelerin sanayi tiretimi tizerindeki herhangi bir etkisi olmadigi ifade etmistir.

Bayar ve Kilic (2014), 18 AB iilkesi (Avusturya, Belgika, Giliney Kibris, Estonya,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Italya, Letonya, Liiksemburg, Malta,
Hollanda, Portekiz, Slovakya, Slovenya ve Ispanya) i¢in 2001-2013 doneminin aylik
verilerini kullanarak petrol ve dogal gaz fiyatlarinin sanayi iretimi tizerindeki etkisini
panel veri analiziyle incelemislerdir. Panel veri analizi sonucunda, 18 AB iilkesi i¢in
petrol ve dogal gaz fiyatlarinda meydana gelecek %1’lik artisin sanayi tiretimini sirasiyla
%19 ve %18 oraninda azalttigi tespit edilmistir. Peersman (2018), Euro bdlgesi igin
yapmis oldugu analizde, uluslararasi gida emtia fiyatlarinda meydana gelecek artigin
makroekonomik etkilerini arastirmistir. Elde edilen bulgulara gore, gida emtia
fiyatlarindaki artisin; reel doviz kurunu, ithalat fiyatlarmi, isgiicii maliyetlerini ve

enflasyon beklentilerini artirdig1 ortaya koyulmustur.

Basnet ve Upadhyaya (2015), ASEAN-5 iilkeleri (Tayland, Malezya, Singapur,
Filipinler ve Endonezya) i¢in 1970-2010 donemindeki ¢eyreklik verilerle petrol fiyatinda

meydana gelen degismelerin GSYIH, enflasyon ve reel doviz kuru iizerindeki etkisini
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yapisal VAR (SVAR) analizi kullanarak incelemislerdir. Ampirik bulgular sonucunda,
ASEAN-5 iilkelerinde petrol fiyat sokunun ekonomik biiylimeye etki eden 6nemli bir
faktor olmadigr ortaya koyulmustur. Diger taraftan, Tayland’daki enflasyon orani harig,
petrol fiyatlarindaki oynakligin makroeckonomik degiskenlerin herhangi birinin tahmin
edilmesinde 6nemli bir etkisinin olmadigi goriilmiistiir. Genel olarak, petrol fiyat sokunun
ASEAN-5 ekonomilerindeki dalgalanmalarin gogunu tetiklemedigi sonucuna varilmistir.
ASEANS-5 iilkeleri i¢in diger bir ¢alisma Aziz ve Dahalan (2015) tarafindan yapilmustir.
Aziz ve Dahalan (2015), 1991-2014 donemindeki ¢eyreklik verilerle petrol fiyatinda
meydana gelen soklarin, GSYIH, ihracat, ithalat ve enflasyon iizerindeki etkisini Panel-
VAR analizi kullanarak incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, pozitif
petrol fiyat sokunun, hem kisa hem de uzun vadede, liretim artisini olumsuz etkiledigi
tespit edilmistir. Diger taraftan, petrol fiyat soklarmin enflasyon tizerindeki etkisinin

oldukea kiiclik (marjinal) oldugu goriilmiistiir.

Doroodian ve Boyd (2003), ABD i¢in Dinamik Hesaplanabilir Genel Denge analizi
kullanarak petrol fiyat: soklarinin tiiketici ve iiretici fiyatlar {izerindeki etkisini ¢esitli
senaryolar altinda test etmislerdir. Elde edilen bulgulara goére, 1970’lerde yasanan
biiyiikliikteki gibi bir petrol sokunun, benzin ve rafineri fiyatlari gibi konularda oldukca
ciddi bir etkiye sahip olacagina isaret ederken, toplam fiyat degisikliklerinin zaman i¢inde
biiyiikk 6l¢lide dagilacagini gosteren senaryo sonuglari elde etmislerdir. Sato, Singer,
Dussaux, ve Lovo (2018), 48 (OECD iilkeleri ve 12 OECD iiyesi olmayan) iilke i¢in
1995-2012 doneminde 12 sanayi sektoriinde enerji fiyatlar1 ve vergiler {izerine
incelemeler yapilan calismada, enerji dengelerinde niikleer ve fosil yakitlardan bazi
bolgelerde yenilenebilir enerjiye gegmesi, ABD’de kaya gazinin gelismesi ve bazi
bolgelerde gevre ve iklim politikalarinin ortaya konmasi gibi nedenlerden dolay1 fiyat

farkliliklarinin genislemesini etki ettigi tespit edilmistir.

Gelos ve Ustyugova (2017), 31 gelismis ve 60 gelismekte olan tilke i¢in 2001-2010
doneminde emtia fiyatlarindan enflasyona gegis etkisi (pass-through) incelenmistir. Elde
edilen bulgulara gore, gida fiyat sokunun enflasyona gecis etkisi uzun vadede, gelismekte
olan iilkelerde gelismis ekonomilere kiyasla yaklasik dort kat daha fazla oldugu
gorilmistiir. Benzer sonug yakit fiyatlarinda iginde gecerli oldugu ortaya koyulmustur.
Diger bir ifadeyle, emtia fiyat soklarinin gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere gore

enflasyon iizerinde daha etkili oldugunu ortaya koyulmustur. Gelos ve Ustyugova (2017),
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TUFE sepetindeki yiiksek gida ve petrol agirligina sahip ekonomilerin gida ve petrol fiyat
soklarindan dolay1 daha fazla enflasyonist baskilar goriilme egiliminde oldugunu ifade

etmistir.

Ratti ve Vespignani (2015), BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) ve G3
(ABD, AB (AB+ Ingiltere), Japonya) iilkeleri icin 1999-2012 dénemindeki aylik verileri
kullanarak emtia fiyatlari, kiiresel faiz oranlari, kiiresel enflasyon, kiiresel sanayi liretim
endeksi ve para arzi arasindaki iligkileri SVAR analiziyle incelemislerdir. Calismada iki
farkli analiz kullanilmistir. i1k analizde Anzuini, Lombardi, ve Paganoa (2013) calismas1
takip edilerek emtia fiyatlar1 tamamen igsel bir degisken olarak ele alinmistir. Bu modelde
BRIC iilkelerinde meydana gelecek pozitif arz soklar1 enerji, mineral ve metal ile ham
madde fiyatlar iizerinde pozitif etkiledigi ve bu etkinin G3 iilkelerinde meydana gelen
para arz soklarindan daha biiyiik oldugunu ortaya koymustur. Ikinci analizde ise Kim ve
Roubini (2000) takip edilerek uluslararasi emtia fiyatlari tamamen digsal olarak ele
alinmis ve diger degiskenler lizerindeki etkisi arastirilmistir. Bu modelde ise emtia
fiyatlarinda meydana gelecek artis ilk dort donemde kiiresel sanayi iiretimini artirirken,
dordiincti dénemden sonra etkisini kaybetmektedir. Ayrica, kiiresel enflasyon igin elde

edilen sonugclar kiiresel sanayi tiretimindeki sonuglarla benzerlik gostermektedir.

Gubler ve Hertweck (2013), ABD i¢in 1995:Q3-2007:Q4 déneminde yatirim
mallarmin nisbi fiyatlarindaki biliytime, isgiicii verimliligindeki artis, enflasyon, tiikketim
harcamasi, yatirimlar, istihdam orani, faiz oran1 ve emtia fiyatlar1 arasindaki iliskileri
SVAR analizi kullanarak incelemislerdir. Emtia fiyatlarinin tamamen digsal olarak ele
alindig1 ¢aligmada etki-tepki analizine gore, emtia fiyat soklarinin, ¢ikti ve tiiketim

harcamalari iizerinde U egrisi seklinde bir etkisi oldugu iddia edilmistir.

Thomas McGregor (2017), 72 dogal kaynak zengini iilke igin 2006-2010
doneminde GSYIH, LIBOR, kamu harcamasi, sabit sermaye yatirimlari, enflasyon, Kisi
basina diisen GSYIH ve agirliklandirilmis emtia fiyatlar: arasindaki iliskiyi Panel- SVAR
analiziyle incelemistir. Elde edilen bulgulara gore, emtia fiyatlarinda meydana gelecek
pozitif soklar, kisi basina diisen geliri ilk sene artirmakta; ilk yildan sonra ise soklarin
etkisi azalmakta 2-3 yildan sonra sok dncesi diizeyine donmektedir. Benzer etkiler kamu

harcamalar1 ve sabit sermaye yatirimlar iizerinde de goriilmiistiir.
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Hegerty (2016), 9 gelismekte olan iilke (Brezilya, Sili, Endonezya, Malezya,
Filipinler, Peru, Meksika, Rusya, Giiney Afrika) i¢in, 1980-2014 doneminin reel doviz
kuru, enflasyon, sanayi iiretim endeksi, faiz oran1 ve emtia fiyatlar1 (altin, kahve, bakir,
petrol, sag) arasindaki iliskiyi VAR-GARCH analizi kullanarak incelemistir. Elde edilen
bulgulara gore, doviz kuru oynakligi ve enflasyondaki oynaklik, emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalara gore hareket ettigi; Sili’de tiim makroekonomik degiskenlerin bakir
fiyatinda meydana gelen dalgalanmalardan agikga etkilendigi; Peru ve Endonezya’nin ise
petrol ve sag fiyatlarindan etkilendigi tespit edilmistir. Diger taraftan, Brezilya, Rusya ve
Filipinler’in makroekonomik degiskenlerinin emtia fiyatlarinda meydana gelen

oynakliktan ¢ok fazla etkilenmedigi goriilmiistiir.

Zhu, Zhang, Tao, ve Yu (2016), Cin i¢in 2007 ve 2010 yillarindaki dogalgaz
fiyatinda meydana gelen artiglarin 42 sektor lizerindeki etkisini girdi-¢ikt1 analiziyle tespit
etmeye ¢alismiglardir. Elde edilen bulgular sonucunda, maden ¢ikarma ve isleme, maden
dokiim ve presleme, metal tirtinler 2007 ve 2010 yillarinda dogalgaz fiyat artiglarindan
oldukga etkilenen sektorler arasinda yer almistir. Ornek olarak, 2010 yilinda dogalgaz
fiyatindan meydana gelen %63.44’liik bir atis maden ¢ikarma ve isleme sektoriindeki
irtin maliyetlerinin %0.57 oraninda artirmistir. Bu oranlar metal iriinlerinde %0.21,
elektrikli aletlerde %0.19, ulastirma ekipmanlarinda % 0.16 ve kimya sanayinde %0.13

olarak tespit edilmistir.

Kilian (2008a), G7 iilkeleri i¢in digsal petrol fiyat soklarinin enflasyon ve reel
ekonomik biiylime tizerindeki etkisini 1971-2004 déneminde VAR modeli kullanarak
incelenmistir. Elde edilen bulgular sonucunda, G7 iilkelerinin enflasyon oranlarinin
ekonomik biiylime oranlarna gore digsal petrol fiyat soklarina daha erken tepki verdigi
tespit edilmistir. Calismada, 1973-1974 ve 2002-2003 petrol arz soklarinin herhangi bir
G7 iilkesinde reel biiyiime tizerinde 6nemli bir etki géstermedigi ancak, 1978-1979, 1980
ve 1990-1991 petrol soklarinin bazi1 G7 tilkelerinden diisiik biiyiimeye sebep oldugu iddia

edilmistir.

Gbatu, Wang, Wesseh, ve Tutdel (2017), Liberya igin petrol fiyatinda meydana
gelecek degismelerin ekonomik biiylime, istihdam ve reel doviz kuru {lizerindeki etkisini
1980-2015 donemindeki yillik verileri kullanarak incelemislerdir. Ampirik bulgular

sonucunda, petrol fiyati, ekonomik biiylime, istihdam ve reel doviz kuru arasinda
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esbiitiinlesik iliskilerin varligina dair kanitlar tespit edilmemistir. Diger taraftan, pozitif
petrol fiyat soklarindan ekonomik biiylime ve istihdama dogru nedensellik iliskileri elde

edilen bulgular arasindadir.

Guerrero-Escobar, Hernandez-del-Valle, ve Hernandez-Vega (2018), gelismis,
gelismekte olan, petrol ihrag eden, petrol ithal eden 17 heterojen iilke i¢in petrol fiyatinda
meydana gelen degismelerin sanayi {iretimi, enflasyon, faiz orani ve reel doviz kuru
tizerindeki etkilerini arastirmislardir. Etki tepki analizinin kullanildig1 ¢alismada, petrol
ihra¢ ve ithal eden iilkelerin sanayi iiretimleri i¢in petrol fiyatinda meydana gelecek
soklarin benzer etkilere sahip oldugu ortaya koyulmustur. Diger taraftan, petrol fiyat
soklariin petrol ihrag ve ithal eden iilkelerin enflasyon oranlar tizerinde farkli etki
gosterdigi tespit edilmistir. Petrol ihrag eden iilkelerin enflasyon orani, petrol fiyat soklari
karsisinda petrol ithal eden iilkenin enflasyon oranina gore daha fazla tepki verdigi

gorilmiustir.

Edelstein ve Kilian (2007), enerji fiyatlarinda meydana gelecek artiglarin arag
ekipmanlar sektoriinde yabanci sabit yatirimlari azaltirken, maden ve petrol makineleri
sektoriindeki yabanci sabit yatirimlarini artirdigini iddia etmislerdir. Tang, Wu, ve Zhang
(2010), Cin i¢in yapmis olduklar1 ¢alismada, petrol fiyatindaki yiikselmelerin ¢ikt1 ve
yatirimlar1 azalttigi; oysa enflasyon ve faiz oranini arttigi tespit edilmistir. Ahmed,
Bashar, ve Wadud (2012) ABD’de artan petrol fiyatlarindaki oynakligin sanayi liretimi
tizerine etkili oldugu, ayrica genel fiyat seviyesi ve petrol dig1 emtia fiyatlarini arttigini
ortaya koyulmustur. Alvarez-Ramirez, Rodriguez, Martina, ve lIbarra-Valdez (2012),
1986-2010 yillar1 arasindaki donemde petrol fiyatinda meydana gelen hareketler ile

ekonomik daralmalar arasindaki iligkiler entropi zaman serisi kullanarak incelemislerdir.

Apergis ve Rezitis (2003) tarimsal {irlin tiretiminde kullanilan emtia fiyatlarindaki
oynakligin tarimsal tiriinlerin fiyatlarindaki oynakliga pozitif katki yaptig1 gortilmustiir.
Bandaly, Shanker, ve Satir (2018), firma bazli yapilan ¢alismada emtia fiyatlarindan
dolayr meydana gelecek risklerin firmalarin tedarik zincirleri iizerindeki etkisine
incelemelerde bulunmuslardir. Phan, Tran, ve Nguyen (2019) ise 54 iilkeden 33075 firma
ile yaptig1 ¢aligmasinda petrol fiyatlarindaki belirsizligin firma yatirnrm harcamalarini
azalttigini tespit etmislerdir. Ayrica elde edilen bulgulara gore, petrol fiyatlarindaki

belirsizligin petrol iireten iilkeleri ve endiistrileri petrol tiikketen iilkelere gore daha fazla
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etkiledigini vurgulamiglaridir. Barsky ve Kilian (2004), petrol fiyatlarindaki degismelerin
Orta Dogu’daki gelismelerle hareketlendigini ve bu durumun ABD’nin ekonomik

performansina etki ettigini ifade etmislerdir.

Diger taraftan, Bidarkota ve Crucini (2000) dis ticaret hadleri ile uluslararasi emtia
fiyatlar1 arasindaki ilisikleri incelemislerdir. Bilgin, Gozgor, ve Karabulut (2015), 10
gelismekte olan Asya ekonomisi i¢in dengesiz panel veri analiziyle enerji fiyatlarinda
meydana gelecek hareketlerin toplam ekonomik aktivite tizerindeki arastirmalardir. Elde
edilen bulgular neticesinde, enerji fiyatlarinda meydana gelecek oynaklik toplam
ekonomik aktiviteyi negatif olarak etkiledigi goriilmistiir. Cunado, Jo, ve Perez de Gracia
(2015) ise Asya ekonomileri igin petrol fiyat soklarinin ekonomik biiyiime ve enflasyon
tizerindeki etkisini SVAR analiziyle incelemistir. Blanchard ve Gali (2010), petrol fiyati
soklarinin ekonomik etkilerinin 1970’lerde 2000°li yillara kadar degistigini, hatta
zamanla daha da azaldigini ifade etmislerdir. Bunun Sebebi olarak ticret katiliklarinin
azalmasi, para politikasi olan inanirligin artmasi ve petroliin tiilketimde ve iiretimde
payinin ge¢mis yillara goére azalmasi olarak siralamislardir. Diger yandan, Bodenstein,
Erceg, ve Guerrieri (2011) DSGE modeli gergevesinde igsel bir petrol fiyat sokunun
petrol ihraggisi ve ithalatgist tilkeye etkilerini incelemisleridir. Bredin, Elder, ve Fountas
(2011) ise G7 iilkelerin igin yaptig1 analizler sonucunda petrol fiyatindaki belirsizliklerin
ABD, Ingiltere, Fransa ve Kanada’nin sanayi iiretimleri iizerinde olumsuz etkilerini
oldugunu ifade etmislerdir. Oncii ¢aligmalardan biri Bruno ve Sachs (1982) tarafindan
yapilmis ve Ingiltere imalat sanayinin emtia fiyat soklarma verdigi tepkiler teorik ve
ampirik ¢ergcevede incelenmistir. Buffie (1986)’de benzer bir ¢alisma ile kiigiik disa agik

bir iilkede emtia (girdi) fiyat soklarinin etkilerini irdelemistir.

Ayrica Cavalcanti, Mohaddes, ve Raissi (2015) panel veri analiziyle 118 iilke igin
emtia dis ticaret hadlerindeki oynakligin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini
incelemistir. Sonug olarak, emtia dis ticaret hadlerindeki oynakligin ekonomik biiylimeyi
negatif olarak etkiledigi iddia edilmistir. Chen, Turnovsky, ve Zivot (2014) ise emtia
fiyatlariyla enflasyon tahmini yapmaya ¢aligsmislardir. Yapilan analizler sonucunda emtia
fiyatlarinin tiiketici ve iiretici fiyatlarin1 tahmin etmede kullanilabilecegi vurgulanmaistir.
Cody ve Mills (1991) ABD igin yapmis oldugu ¢alismada emtia fiyatlarindan tiiketici
fiyatlarina ve sanayi iiretimine dogru nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Collier ve

Goderis (2012), emtia ihra¢ endeksi kullanarak yaptiklart analiz neticesinde emtia
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fiyatlarindaki artislarin kisa donemde ¢ikt1 lizerinde pozitif etkilerini gézlemlerken, uzun
donemde iilkelerin kotii yonetisim anlayisiyla birlikte tarim dist emtia fiyatlar ¢ikti
tizerindeki etkilerinin negatife dondiigiinii gézlemlemislerdir. Diger taraftan, Cristini
(1995), emtia fiyatlarinin az gelismis tilkelerin ¢ikt1 diizeyleri {izerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugunu vurgulamistir. Cross ve Nguyen (2018), Cin i¢in enerji fiyatlarindaki
artiglarin ¢ikti miktarinda azalmanin yaninda enflasyonu arttirdig: tespit edilmistir. Cin
igin bir diger ¢alisma Du, Yanan, ve Wei (2010) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada ise
petrol fiyat artiglarinin Cin ekonomik biiylimesi ve enflasyon {izerinde etkili oldugu ve
bu etkinin dogrusal olmadigi iddia edilmistir. Cunado ve Perez de Gracia (2005),
Japonya, Singapur, Giiney Kore, Malezya, Tayland ve Filipinler i¢in yapmis olduklar
calismada petrol fiyatinin ekonomik aktivite ve enflasyon iizerinde anlamli etkiler
gosterdigini ortaya koymuslardir. Yukarida bahsi gegen caligsmalara ek olarak Farzanegan
ve Markwardt (2009); Drechsel ve Tenreyro (2018), emtia ihrag eden kiigiik iilkelerin
emtia fiyat artislar1 sonucunda makroekonomik degiskenlerin bu duruma nasil tepki

verecegi iizerine incelemelerde bulunmuslaridir.

Diger taraftan, yiiksek emtia fiyatlarinin ekonomiyi diger bir ifade ile ¢ikti miktarini
etkilemesi firmalarin yiiksek emtia fiyatlar1 sebebiyle diger mal ve hizmetlere daha az
harcamasindan dolay1 oldugu ileri siiriilebilir (Bernanke, 2006). Bu olgudan yola ¢ikarak
incelemeler yapan Edelstein ve Kilian (2009), ABD ekonomisinde yiiksek enerji
fiyatlarinin reel tiiketim harcamalar: {izerinde etkisini oldugunu iddia eden bulgulara

ulagmustir.

Emtia fiyatlarinin imalat sanayi tizerindeki etkilerini inceleyen calismalardan bir
digeri Eksi, Senturk, ve Yildirim (2012) tarafindan yapilmistir. Eksi vd. (2012), Borsa
Istanbul’da yer alan imalat sanayi alt sektor endekslerinin petrol fiyatlarinda karsisinda
nasil hareket ettigini esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelleri kullanarak incelemislerdir.
Yapilan analizler sonucunda, kimya-petrol ve plastik, temel metal sanayi dallar1 petrol
fiyatlarina asirt duyarli oldugu tespit edilmistir. Elder ve Serletis (2011) ise ABD
ekonomisi i¢in petrol fiyatindaki belirsizligi madencilik ve imalat sanayi iiretimi
tizerindeki etkisini 1980:1-2009:12 déoneminde SVAR-MGARCH-M ve VAR-MGARH-
M analizlerini kullanarak incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gére petrol fiyatindaki
belirsizligin imalat sanayi etkilemedeki katsay1 -0.015 olarak tespit edilmistir. Buna gore

petrol fiyatinda meydana gelecek belirsizlikler imalat sanayi {retimini asagiya
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cekmektedir. Filis ve Chatziantoniou (2014), 9 AB iiyesi iilke i¢in yapmis olduklari

calismada petrol fiyatinda artislarin enflasyonu artis yoniinde tetikledigi iddia edilmistir.

Grubb (1986), hammadde fiyatlarinda meydana gelecek artislarin ekonomik
aktivite de verimlilik azalisina neden olacagini iddia etmesinin aksine Griliches ve
Mairesse (1983) hammadde fiyatlarindaki artis ile verimlilik azalig1 arasinda korelasyon
iligskisine rastlayamamislardir. Diger taraftan, Bruno (1982, 1984) emtia fiyatlarinda

meydana gelecek artiglarin makroekonomik etkilerinin olabilecegini vurgulamstir.

Knop ve Vespignani (2014), Avusturalya igin yaptigi ¢alismada SVAR analizini
kullanarak emtia fiyatlarinda meydana gelecek soklarin sektorler ve enflasyon tizerinde
meydana getirecegi etkileri arastirmislardir. Elde edilen bulgulara gore, emtia
fiyatlarindaki artistan en fazla etkilenen sektorler, madencilik, ingaat ve imalat sanayi
sektorleri olarak tespit edilmistir. Bu sektorlerden insaat ve imalat sanayi emtia fiyat
artiglarina pozitif tepki verirken, madencilik sektorii negatif tepki verdigi goriilmiistiir.
Diger taraftan, emtia fiyatlarinda meydana gelecek artiglar Avusturalya’da enflasyonist
baskilara neden oldugu arastirmacilar tarafindan vurgulanmistir. Yine Avusturalya i¢in
bir diger ¢alisma Hoang ve Nguyen (2018) tarafindan yapilagelmistir. Hoang ve Nguyen
(2018), Avusturalya i¢in 1990:1-2014:4 donemindeki ¢eyreklik verileri kullanarak petrol
ve demir fiyatindaki degismelerin ekonomik biiyiime, enflasyon, faiz orani ve reel doviz
kuru tizerindeki etkisini SVAR analizi kullanarak incelemislerdir. Elde edilen bulgulara
gore, Avusturalya ekonomik biiylimesi ve enflasyon orani petrol ve demir fiyati
soklarindan etkilenirken, petrol fiyatindaki soklarin demir fiyatindaki soklara gore daha
bliyiik oldugu ortaya koyulmustur. Diger taraftan, demir fiyatindaki soklar reel doviz kuru
ve faiz orani lizerinde daha etkili oldugu tespit edilmistir. Hodge (2015), emtia ihracatgisi
olan Giiney Afrika i¢in emtia fiyatlar1 (reel metal fiyatlar1), para arzi, reel doviz kuru ve
imalat sanayi iiretimi arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme, hata diizeltme ve etki-tepKi
analizleriyle incelemistir. Serilerin %1 anlamlilik seviyesinde esbiitiinlesik oldugu tespit
edilmistir. Uzun donem esitligine gore, emtia fiyatlarinda meydana gelecek artiglar sanayi
tiretimini pozitif olarak etkiledigi goriilmiistiir. Emtia fiyatlarinin reel doviz kuru
tizerindeki etkisi ise doneme gore karma 6zellik gostermektedir. Giiney Afrika igin diger
bir caligma Aye, Dadam, Gupta, ve Mamba (2014) tarafindan yapilmistir. Elde edilen
bulgular sonucunda, petrol fiyatlarindaki belirsizligin sanayi iiretimini azalttigi tespit

edilmistir.
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Hutchison (1994), Ingiltere, Norveg ve Hollanda’da enerji fiyatlarinda meydana
gelecek artiglarin imalat sanayi lizerinde zayif etkiler gosterdigini iddia etmislerdir. Ji,
Liu, ve Fan (2015), BRICS iilkeleri i¢in 1994:5-2014:12 déneminde petrol soklarin (arz
soku, talep soku ve reel petrol fiyati1 soku) sanayi iiretimi, reel doviz kuru ve enflasyon
tizerindeki etkisini SVAR analizi kullanarak incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore,
Rusya petrol ihracatgisi bir iilke konumunda olmasindan dolay1 petrol arz sokundan;
petrol ithalat¢ist tilkeler ise petrol toplam talep soku ve reel petrol fiyat sokundan
etkilendigi tespit edilmistir. Ayn1 zamanda, reel petrol fiyat sokunun Rusya harici diger
tilkelerde enflasyonu artiran bir faktor oldugu gorilmiistir. Diger taraftan, petrol
soklarinin {ilkelerin reel doviz kuru iizerindeki etkisi karma etkiler gosterdigi

arastirmacilar tarafindan elde edilen sonuglar arasindadir.

Khan ve Ahmed (2011) Pakistan ekonomisi igin 1990:1-2011:6 donemindeki aylik
verileri kullanarak uluslararasi gida ve petrol fiyatlarinin sanayi iiretimi, para arzi, faiz
orani, reel doviz kuru ve enflasyon iizerindeki etkisi SVAR analiziyle incelenmeye
caligilmistir. Etki-tepki analizi sonuglarina gore, petrol fiyatinda meydana gelecek soklar
enflasyonist baskilara neden oldugu ortaya koyulmustur. Ayn1 zamanda, petrol fiyatinda
meydana pozitif soklar Pakistan sanayi iiretimini negatif olarak etkilemektedir. Diger
taraftan, reel doviz kurunun petrol fiyatindaki pozitif sok karsindaki hareketi ilk 4 aylik
stirecte negatif olarak tespit edilmistir. 4.aydan yaklasik olarak 16. aya kadar artis
gostermis ve bu aydan sonra istikrarli kalmistir. Diger bir ifadeyle petrol fiyat soklari
karsisinda reel doviz kurunun tepkisi “J egrisi” biciminde oldugu sdylenebilir. Gida
fiyatindaki pozitif soklarin enflasyon tlizerindeki etkisi petrol sokunda meydana gelen
etkiye benzer niteliktedir. Diger taraftan, gida fiyat soklarinin sanayi tiretimi tizerindeki
etki petrol sokuna gore farklilik gostermektedir. Pozitif gida fiyat soklar1 karsisinda
sanayi liretimi artmaktadir. Reel doviz kurunun gida fiyat soklar1 karsisindaki tepki “W
egrisi” bicimdedir.

Kilian ve Park (2009), ABD igin petrol fiyatinda meydana gelecek soklarin borsada
yer alan sektorler tizerindeki etkisi SVAR analizi kullanarak incelenmistir. Petrol ve

dogal gaz, otomobil ve kamyon, perakende ve kiymetli metal sektorlerinin petrol arz

soku, toplam talep soku ve reel petrol fiyati soklarina farkli tepkiler verildigi goriilmiistiir.
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Bir diger ¢alisma Kim (2013) tarafindan Giiney Kore ekonomisinde petrol
fiyatindaki oynakligin (belirsizlik) etkilerini incelemek i¢in yapilmigtir. EGARCH ve
VECM modelinin kullanildig1 ¢alismada, petrol fiyatindaki belirsizligi sanayi iiretimi
tizerinde uzun siireli daraltici bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Bunun yaninda petrol
fiyatinda meydana gelecek oynakligin enflasyonu artiric1 etkisi oldugu arastirmaci
tarafindan tespit edilmistir. Kose (2002), DSGE modeli kullanarak kii¢iik disa agik bir
iilkenin uluslararasi fiyat soklarinin is ¢evrimleri tizerinde biiyiik bir etkisi oldugunu

ortaya koymustur.

Landgraf ve Chowdhury (2015), 10 gelismis ve BRIC iilkeleri igin yaptiklari analiz
sonucunda, gelismis {ilkelerde emtia fiyatlarindaki artis ekonomik biiylimeyi ve
enflasyonu pozitif olarak etkilerken, Gelismis ve BRIC iilkelerini kapsayan analizde
emtia fiyatlar1 ekonomik biiylimeyi pozitif, enflasyonu negatif olarak etkiledigi tespit

edilmistir.

Peter Ferderer (1996), petrol fiyat soklarinin ABD ekonomisini sektor soklar ve
belirsizlik kanallari {izerinden etkiledigini iddia etmistir. Diger yandan, Awokuse ve
Yang (2003), ABD i¢in yaptig1 ¢alismada emtia fiyatlarindan faiz orani, enflasyon ve
sanayi Uretimine dogru tek yonlii nedensellik iliskisine rastlamigtir. ABD i¢in benzer bir
calisma Wei (2015) tarafindan yapilmistir. Wei (2015), emtia fiyat endeksinin tiiketici ve
tiretici enflasyonu, faiz orani ve sanayi tiretimi endeksinin tahmin edilmesinde 6nemli bir
faktor oldugunu ortaya koymustur. Sousa ve Zaghini (2007) ise G5 iilkeleri (ABD, AB,
Japonya, Ingiltere ve Kanada) i¢in SVAR analizi kullanarak emtia fiyat endeksinin
ekonomik biiyiime, enflasyon, parasal toplam ve kisa vadeli faiz orani {izerindeki etkisini
incelemislerdir. Etki-tepki analize gore, ekonomik biiylime emtia fiyatlarinda meydana
gelecek soklara ilk 10 donemlik siirecte azalarak tepki verdigi goriilmiistiir. Enflasyon ise

ilk 5 donemlik siiregte artarak verildigi elde edilen bulgular arasindadir.

Lee ve Ni (2002), ABD igin endiistri bazli yapmis oldugu ¢alismada petrol fiyat
soklarinin endiistri dallar {izerindeki etkisini incelemistir. Elde edilen bulgulara gore,
petrol fiyatindaki soklar 10 aylik bir gecikme sonrasinda iiretim diisiisiine neden oldugu
ve bu iiretim diigiisiiniin kisa donemli oldugu goriilmiistiir Diger taraftan arastirmacilar
petrol fiyatinda meydana gelen soklardan dolay1 olusan iiretim diisiisti ile endiistrilerin

petrol yogunlugu arasinda az bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, petrol fiyat
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soklarinin ¢ogunlukla petrol yogun sektdrlerin arzini diisiiriirken, diger birgcok sektoriin,
ozellikle de otomobil endiistrisinin talebini azalttig1 ortaya koyulmustur. Kim (2018),
ABD ekonomisinin ¢ikt1 diizeyinin tilkelerin emtia ticaret yapilarina ( ihracat-ithalat) gore
farkli korelasyon ozelliklerine sahip oldugunu vurgularken, Triantafyllou, Bakas, ve
loakimidis (2019), petrol ve petrol dis1 emtia fiyatlarinda meydana gelecek oynakligin
ekonomik aktivite iizerinde negatif etkilerini iddia etmistir. Diger bir ifadeyle,
Triantafyllou vd. (2019), misir, pamuk, soy fasulyesi, bugday, ham petrol, benzin, bakir,
altin, platin ve giimiis fiyatlarinda meydana gelecek artisin sanayi iretimini diistirdiigtinii

tespit etmislerdir.

T. McGregor (2017), dogal kaynak zengini az gelismis iilkeler icin emtia
fiyatlarindaki degismelerin ekonomik biiyiime, hiikiimet harcamalari, yatirimlar ve
enflasyon tiizerindeki etkisini Panel veri analizi kullanilarak arastirmistir. Elde edilen
bulgulara gore, emtia fiyatlarinda meydana gelecek artisin ekonomik biiyiimeyi, kamu
harcamalarint ve yatirimlart artirdigi, enflasyonu azalttigi tespit edilmistir. Farkli bir
calisgma Mew (2016) tarafindan yapilmis ve fosfat taginin fiyatinda meydana gelecek
oynakligin gida fiyatlarinda artisa neden olabilecegini ifade etmistir. Ng (2012) ise
Singapur i¢in yaptig1 ¢calismada petrol fiyatinda meydana gelecek belirsizligin yatirimlari
ve toplam ¢iktiyt yani ekonomik biiyiimeyi azalttigi, enflasyonu ise artirdigini
vurgulamistir. Peersman ve Van Robays (2012), petrol fiyat soklarinin iilkelerde tizerinde
yarattig1 farkl etkilerin nedenlerine deginmislerdir. Ulkelerin petrol ya da enerji emtiasi
thracat ve ithal durumlarinin enerji emtias1 soklarinin ekonomik aktivite {izerinde 6nemli

oldugunu vurgulamislardir.

Polbin, Andreyev, ve Zubarev (2018), Avrasya Ekonomik Birligine iiye iilkeler (
Belarus, Rusya, Ermenistan, Kazakistan, Kirgizistan) i¢in yaptig1 analizde emtia
fiyatlarinda (petrol, dogal gaz, bakir) meydana gelecek artigin ele alinan iilkelerin
ekonomik biiylime katki sagladigini tespit etmislerdir. Ayrica emtia fiyatlarindaki
soklarin {ilkeler {izerindeki etkileri farkli kanallardan oldugu arastirmacilar tarafindan
vurgulanmigtir. Ornek olarak, Rusya soklardan gelir etkisi kanaliyla etkilenirken,

Ermenistan direkt olarak ¢ikt1 izerinden etkilenmektedir.

Rahman ve Serletis (2011, 2012) Asimetrik GARCH BEKK modelini kullanarak

petrol fiyatinda meydana gelecek belirsizligin sanayi {lretimi iizerindeki etkilerini
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arastirmistir. Elde edilen bulgulara gore, sanayi tiretimi petrol fiyat belirsizlikleri sanayi

tiretimini negatif olarak etkiledigi tespit edilmistir.

Rao ve Goyal (2018), Hindistan i¢in 1991:1-2014:4 donemindeki ¢eyreklik verileri
kullanarak enerji dis1 emtia fiyatlarinin sanayi iiretimi, enflasyon ve 6zel sektor kredileri
tizerindeki etkisini Johansen esbiitiinlesme ve Hata Diizeltme Modeli analizleriyle
incelemislerdir. Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda degiskenler arasinda uzun
donemli iliski oldugu gorilmistiir. Etki-tepki analizi neticesinde, enerji dis1 emtia
fiyatlarinda meydana gelecek pozitif soklarin Hindistan sanayi liretimini ilk iki ¢eyrekte
artirdig1, ikinci g¢eyrekten sonra ise sanayi liretiminin azaldigir goriilmistiir. Enerji dist
emtia fiyatlarindaki pozitif soklarin enflasyon iizerindeki etkisi ise ilk iki ¢eyrekte pozitif
olarak tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, emtia pozitif fiyat soklar1 Hindistan

ekonomisinde enflasyonist baskilar yaratmaktadir.

Sekine ve Tsuruga (2018), 144 iilkeyi kapsayan Panel veri analizinde emtia fiyat
soklarinin enflasyon iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore
emtia fiyat soklarinin enflasyon iizerindeki gegici oldugu goriilmiistiir. Bu gecici etkinin
ilkelerin benimsemis olduklar1 doviz kuru rejiminde 6nemli oldugu ortaya koyulmustur.
Sotoudeh ve Worthington (2017) ise petrol iireten ve tiiketen iilkeler igin 1986-2013
doneminde karsilagtirmali bir analiz ortaya koymuslardir. Elde edilen bulgular
gostermektedir ki petrol {ireten ve tiiketen iilkelerde petrol arz soklarinin sanayi {iretimi
tizerindeki etkileri periyod anlaminda farkliliklar géstermektedir. Diger taraftan, petrol
fiyat soklar1 petrol iireten iilkelerinin sanayi iiretimini petrol tilketen iilkelerin sanayi
tiretiminden daha fazla etkiledigi tespit edilmistir. Reneé¢ van Eyden, Mamothoana Difeto,
Rangan Gupta, ve Mark E. Wohar (2019) OECD igin yaptigi Panel veri analizinde petrol
fiyatinda meydana gelecek oynakliklarin ekonomik biiylimede azalmalara neden olacag:
tizerine bulgulara ulasmiglardir. Diger taraftan, Zhang, Liu, Hang, ve Yao (2018) Cin i¢in
yaptig1 calismada, emtia fiyat endeksinden ekonomik biiyiimeye ve enflasyona dogru

nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymustur.

Balcilar ve Bekun (2018), Nijerya i¢in 2006:1-2016:7 déneminde aylik verileri
kullanarak kakao, yer fistigi, soya fasulyesi, arpa, misir, sorgum, piring ve bugday
fiyatlarindaki degismelerin enflasyona etkisini Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan

gelistirilen dagilim endeksini kullanarak incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore,
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Nijerya’da enflasyona en ¢ok yayilim gosteren tarimsal emtia piring olarak karsimiza

cikmaktadir. Pirinci, misir, arpa, yer fistig1 ve sorgum takip etmektedir.

Son olarak Apergis, Aslan, Aye, ve Gupta (2015); Acharya ve Sadath (2016);
Zaabouti, Ben Mohamed, ve Bouri (2016); Chiweza ve Aye (2018); Cheng, Shi, Yu, ve
Zhang (2019); Rodriguez Benavides ve Lopez Herrera (2019); R. van Eyden, M. Difeto,
R. Gupta, ve M. E. Wohar (2019) calismalar1 da enerji fiyatlar: ve enerji fiyatlarindaki

belirsizlik ile ekonomik aktivite arasindaki iliskileri incelemislerdir.

2.2.1. Tiirkiye I¢in Yapilan Cahsmalar

Yapilan literatiir taramasi neticesinde Tiirkiye i¢in yapilan caligmalarin petrol

fiyatlari ile sanayi iiretimi arasindaki iliskileri ele aldig1 goriilmektedir.

Ormnegin, Civcir ve Ertac Varoglu (2019), 2002:1-2016:6 déneminde verileri
kullanarak uluslararasi para politikas1 ve uluslararasi emtia fiyat soklarinin sanayi tiretim
endeksi, tiikketici fiyatlari, reel doviz kuru, faiz orani ve para arz1 tizerindeki etkisi SVAR
analiziyle incelenmistir. Elde edilen bulgular neticesinde, Tiirkiye ’nin makroekonomik
degiskenleri uluslararasi para politikasi soklarindan (ABD ve AB) istatistiki olarak
anlamli ve yiiksek bir oranda etkiledigi tespit edilirken, uluslararasi emtia fiyatlarinin para

politikas1 soklar1 kadar etkili olmadig: tespit edilmistir.

Geng (2016), Tiirkiye’nin ara mal ithalatin1 analiz ederek, ithalatin yiiksek oldugu
sektorlerde iiretim yapisi ve endiistri i¢i ticaretin boyutunu teorik olarak incelemistir.
Torul ve Alper (2010), 1991-2007 déneminde petrol fiyatlarinin sanayi iiretimi, imalat
sanayi Uretimi ve 22 alt sektor lizerindeki etkisini VAR modeli kullanarak incelemeye
calismiglardir. Torul ve Alper (2010), genel kaninin aksine ne ham petrol {iretimi ne de
petrol fiyat artiglarinin Tirkiye'nin genel iiretim artisimt engelledigini iddia etmistir.
Yapilan analiz sonucunda bazi sektorler i¢in petrol {irlinlerinin fiyatlarinda meydana
gelecek artiglarin tiretimi negatif etkiledigi tespit edilmistir. Petrol iirtinlerinin fiyatlarinda
meydana gelecek artislarin, agac ve agag tirtinleri, mobilya, kimyasal ve kimyasal iirtinler,
kauguk ve plastik triinler, elektrikli aletler, radyo ve televizyon ve iletisim sektorlerinde

iretimi azalttif1 yazarlar tarafindan vurgulanmistir.

Maghyereh, Awartani, ve Sweidan (2017), petrol fiyat belirsizliginin, Urdiin ve
Tirkiye'de reel ekonomik faaliyet {izerindeki etkisini 1986: 01-2014:12 donemi aylik
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verileriyle iki degiskenli Yapisal VAR-GARCH-M modeli kullanarak incelemislerdir.
Calismada petrol fiyatindaki belirsizlik tamamen digsal olarak ele alinmistir. Ampirik
bulgular sonucunda, Urdiin ve Tiirkiye icin VAR modeli ve Iki degiskenli MGARCH
modeli Schwatz bilgi kriteri ile karsilastirilmis ve iki degiskenli MGARCH modelinin
kullanilmas: uygun olacagina dair bulgular elde edilmistir. Urdiin i¢in yapilan analizde,
petrol fiyatlarinda belirsizligin katsayis1 -0.03, Tiirkiye i¢in yapilan analizde ise -0.04
olarak tespit edilmistir. Maghyereh vd. (2017)‘e gore petrol fiyatindaki soklarin pozitif
veya negatif olup olmadigma bakilmaksizin, bu soklarin Tiirkiye ve Urdiin’de sanayi
tiretimindeki bliylimeyi kisa donemde azalttigini vurgulamislardir. Katircioglu, Sertoglu,
Candemir, ve Mercan (2015); Katircioglu, Katircioglu, ve Altun (2018); Katircioglu,
Alkhazaleh, ve Katircioglu (2018) Tiirkiye’nin petrol bagimlisi bir iilke olmasindan
dolay1 petrol fiyatinda meydana gelecek dalgalanmalarin ekonomik aktivite iizerinde

biiyiik bir etkisi oldugunu ifade etmislerdir.

Sari ve Soytas (2004) Tirkiye i¢in 1969-1999 donemindeki yillik verilerle
Genellestirilmis Varyans Ayristirma analizi kullanarak enerji kullaniminin ve isgiiciiniin
ekonomik biiylime {izerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada, toplam enerji
tiikketiminin yaninda komiir, linyit ve petrol gibi emtialarinda etkisi arastirilmistir. Yapilan
analiz sonucunda, bir enerji kaynagi olarak linyit ekonomik biiylimenin % 25°lik kismini
aciklarken, komiir % 8’lik kismini, petrol ise yaklasik olarak %15°1ik kismini agikladig
tespit edilmistir.

Altay, Topcu, ve Erdogan (2013), Tiirkiye i¢in 2001:Q1-2012:Q4 donemindeki
ceyreklik verileri kullanarak isgiicli, ekonomik biliylime ve petrol fiyati arasindaki
iliskileri incelemislerdir. Calismada tarafindan 6nerilen Pesaran, Shin, ve Smith (2001)
ARDL sinir testiyle degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiler test edilmis, elde edilen
bulgular sonucunda degiskenlerin % 5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesik oldugu ortaya
koyulmugstur. Hata Diizeltme modeli sonuglarina gore kisa donemde petrol fiyatindan
isgiicli ve ekonomik biiyiimeye dogru kisa donem nedensellik iliskisine ek olarak, uzun
donemde isgiicli ve petrol fiyatindan ekonomik biiylimeye dogru nedensellik iliskisine

rastlanmistir.

Eryigit (2012), Tiirkiye i¢in 2005-2008 donemindeki haftalik verilerle petrol fiyati,

faiz orani, doviz kuru ve hisse senedi piyasasi arasindaki iligskiyi Johansen ve Juselius
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(1990) tarafindan onerilen esbiitiinlesme analizi kullanarak incelemistir. Ampirik analiz
sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli iliskiye rastlanilmamistir. Granger
nedensellik testi sonucunda petrol fiyatindan hisse senedi piyasasi ve doviz kuruna dogru
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Aydin ve Acar (2011) Tiirkiye i¢in yapmis olduklar
calismada petrol fiyatindaki soklarin ekonomik etkilerini dinamik ¢ok sektorlii genel
denge analizi ile aragtirmiglardir. Petrol fiyat soklarinin Tiirkiye nin ekonomik durumunu
negatif olarak etkiledigini vurgulamislardir. inancli ve Konak (2011) Tiirkiye i¢in yaptig
girdi-¢ikt1 analizinde otomotiv sektorii ihracatin ithalata bagimliligin1 degerlendirmistir.
Kundak ve Aydogus (2018), ise doviz kurunda meydana gelen artislarin imalat sanayinde
ithalat bagimliligim arttirdigini ifade etmistir. Yalginkaya, Cilbant, ve Ozcalik (2009),
doviz kuru ve ara mali ithalatinin sanayi tiretim {izerinde etkili oldugunu gostermislerdir.
Sahindz ve Saragoglu (2011), mikro bazl yapilan ¢alismada Tiirkiye’deki firmalarin fiyat
davraniglar1 incelemislerdir. Elde edilen bulgular sonucunda, ithal edilen ara mallarin

fiyat yapiskanligini azalttig1 ortaya koyulmustur.

Uretim anlaminda isgiicii maliyetlerinden sonra emtia fiyatlar1 yatirimei agisindan
en Oonemli maliyet kaynagidir. Dolayisiyla yatirnmci emtia fiyatlarindaki oynaklig
yakindan takip etmek durumundadir. Emtia fiyatlarindaki belirsizlik yatirim
harcamalarinin 6telenmesine yol acarak yatirimin gecikmesine neden olmaktadir. Hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkeler agisindan yapilan analizler neticesinde emtia
fiyatlarinda meydana gelecek belirsizliklerin ekonomik aktivite lizerindeki etkisine
yonelik literatiirde fikir birliginin olustugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Diger
taraftan, Uretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru tizerindeki etkisine yonelik fikir bilirligi heniiz
olusmamistir. Bunlarin yaninda iilkelerin emtia ihracat¢ist veya ithalatgist olmasi
durumunda emtia fiyatlarindaki belirsizligin {iretim {izerindeki etkisinin biyiikliik
anlaminda degisiklik gosterdigi ifade edilebilir. Diger yandan, Tiirkiye i¢in yapilan
calismalar petrol fiyatlarindaki belirsizligin sanayi iiretimi ve toplam iiretici fiyatlari
tizerindeki etkisine deginmektedir. Yapilan literatiir taramasi neticesinde, Tiirkiye i¢in
toplam imalat sanayi ve alt sektorlerin sanayi tiretimi, tiretici fiyatlarinin ve reel doviz
kurunun uluslararast emtia fiyatlarindaki belirsizlikten nasil etkilendigine dair bir
caligmanin tespit edilememis olmasi bu caligmanin literatiirdeki boslugu doldurmasi

acisindan onemlidir.
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UCUNCU BOLUM
MATERYAL VE AMPIiRiK YONTEM

3.1. CALISMANIN AMPIRIK YONTEMI

Bu c¢alismada emtia fiyatlarindaki belirsizligin imalat sanayi ve alt sektorlerin
tiretimi ile tiretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru tlizerindeki etkisini incelemek i¢in SVAR-

GARCH-M modeli kullanilmstir.

3.1.1. SVAR-GARCH-M Modeli

Bu calismada emtia fiyatlarinda meydana gelen belirsizligin imalat sanayi tiretimi,
imalat sanayi tretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru tizerindeki etkisi Elder (1995, 2004);
Elder ve Serletis (2010, 2011); Elder (2018) takip edilerek ¢ok degiskenli GARCH-M
modeli ile incelenmistir. Asagidaki esitlikte emtia fiyatlari, imalat sanayi liretimi, imalat

sanayi lretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru arasindaki yapisal lineer sistem verilmistir.

By, =C+IY, +,Y ,+ ..+, Y, +A(L)H? +¢ (1)
Emtla‘t gemtia,t
Sanayi Eqanayi;
V= ure [AT| an
t fe t
ReeIKurt greelkur,t

burada dim(B)=dim(T,)=(NxN),& |y, , ~iildN(0,H, ), HY? kosullu standart sapmalarin
yer aldig1 kosegen matris, A(L) gecikme operatérii, y, , bir dénem onceki (t-1) bilgi
setlerini ifade etmektedir. Esitlik 1’de B matrisine yapisal olarak yeterli sayida diglama
uygulanmakta ve elde edilen katsayilar hata terimleriyle iliskisiz olmaktadir. Esitlik 1°de
ayrica HY?’nin yapisal esitlikte yer alan ortalama degiskenleri etkiledigi
varsayllmaktadir. Burada HY? emtia fiyatlarinda meydana gelen oynaklig1 géstermekte
olup ortalama esitlikte yer alan sanayi iiretimi {izerindeki etkisi negatif olarak, iiretici
fiyatlar1 reel doviz kuru tizerindeki etkisi ise pozitif olarak beklenmektedir. Reel opsiyon
teorisinde de ifade edildigi iizere belirsizlik yatirimcilarin yatirim kararlarin etkileyerek

yatirimlari azaltmaktadir.
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Kosullu varyans olan H Engle ve Kroner (1995)’de gosterdigi sekilde iki
degiskenli GARCH modeli olarak asagidaki esitlik 2°deki gibi elde edilmektedir.

h =C,+Y  Fvec(s & )+, G(h,)
z, ~iidN(0,1) )

g2
& = Ht Zis

burada C, N?x1, F ve G N*xN? ve h =vec(H, ) matrislerdir. Yapisal VAR modellerinde

ortak bir tamimlayici varsayim getirmenin, yapisal sapmalar agisindan yazilmis varyans
fonksiyonunu biiyiik 0Ol¢iide kolaylastirdigin1 gostermektedir. Yapisal sapmalarin
otokorelasyonsuz olmasi goz oniine alindiginda, kosullu varyans matrisi (Ht) asagidaki

gibi yazilabilmektedir.
diag(H, )=C, +sz1 F.diag(&_;&_;)+>., Gdiag(H, ;) A3)

burada diag, kdsegen kare matristen ayiran operatordiir. Eger y matrisinde yer alan
degiskenlerin  kosullu varyanlarmin yalnizca kendi gegmis soklarindan ve
varyanslarindan etkilendigi varsayilirsa F ve G matrisleri de kosegen matris olmaktadir.
Bundan dolay1 bu ¢alismada J=I=1 varsayimi altinda tahminler yapilmistir. Boylelikle
GARCH esitlikleri GARCH(1,1) modeli haline gelmektedir. Daha sonra esitlik (1) ve (3)
tam bilgi maksimum olabilirlik (FIML) tahmin edilebilir. Esitlik (1) ve (3)’te yapisal
parametreleri  kullanarak asagidaki log olabilirlik  fonksiyonu  maksimum

yapilabilmektedir.
N 1 1 1, ..,
|t=—(5j|n(27r)+5|n|5|2—§|n|Ht|-§(gthlgt) (4)

Yukaridaki esitlikte Ht matrisinin pozitif olarak belirlenmesi i¢in birkag kisitlanin
belirlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in Cy’nin pozitif, F ve G matrislerini negatif
olmayan ve kok degerlerinin (F+G)<1’den az ve & matrisi kovaryans duragan olduklari
varsayllmistir. Burada FIML tahmincisinin asimptotik olarak normal ve etkindir (Elder,
1995, 2004).

Bu calismada ortalama esitlik i¢in kullanilan Yapisal VAR modeli asagidaki gibi

olusturulmustur.
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1 0 O gemtia,t

B_lé‘ — b21 1 0 O 8sanayi t
by by, 1 0| &yey

b41 b42 b43 1 greelkur t

Burada uluslararas1 emtia fiyatlari digsal bir degisken olarak varsayilmistir. Clinkii
Tirkiye’nin kiigiik bir iilke oldugu varsayimindan yola ¢ikarak Tiirkiye’nin sanayi
tiretimi, Uretici fiyatlar1 ve reel doviz kurunda meydana gelecek bir degismenin
uluslararasi emtia fiyatlari tizerinde etkili olmayacagi muhtemeldir. Diger taraftan, Elder
(1995, 2004); Elder ve Serletis (2010, 2011); Alom vd. (2013); Maghyereh vd. (2017);
Bhat vd. (2018); Chang ve Serletis (2018); Elder (2018); Thiem (2018) ¢alismalarin emtia
fiyatlar1 digsal bir degisken oldugundan hareket edilerek tahminler yapilmistir.
Yukaridaki matrise gore b21, b31, b4l parametreleri emtia fiyatinin sirasiyla sanayi
{iretimi, iiretici fiyatlar1 ve reel déviz kuru {izerindeki etkisini ifade etmektedir. Imalat
sanayi Uretiminin {iretici fiyatlar1 ve reel doviz lizerinde dogrudan etkisi bulundugu
varsayllmistir. Estrella ve Fuhrer (2002); Muellbauer ve Nunziata (2004); Christiano,
Eichenbaum, ve Evans (2005) calismalarinda ¢ikt1 diizeyindeki degismelerin enflasyon
tizerinde etkili oldugu diger bir ifadeyle liderlik ettigi tespit edilmistir. Degisenler

arasinda dinamik iligkilerin daha iyi kavranabilmesi i¢in asagidaki sekil verilmistir.

C 4 Emtia Fiyat Soklan }—C Reel Opsiyonlar ve Arz Soku Etkisi )—)C ¥ Uretim (Kisa Dénem) 4+ issizlik

( Fiyat Soku
C ¥ Cikti (Uzun DSnem) )
4 Fiyatlar 4 Uretici Fiyatlan ¥ Karllik

C A Tiketici Fiyatlan )—DC 4 Uretim ve Yagam Maliyetleri)

Kaynak: Tang vd. (2010); Khan ve Ahmed (2011); Alom vd. (2013)

Sekil 16. Emtia Fiyat Soklari, Imalat Sanayi Uretimi ve Uretici Fiyatlar1 ve Reel Doviz
Kuru Arasindaki Aktarim Kanallar
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3.2. CALISMADA KULLANILAN VERIi SETI

Bu calismanin amaci emtia fiyatlarinda meydana gelen oynakligin (belirsizligin)
imalat sanayi tiretimi (toplam ve alt sektorler), imalat sanayi tiretici fiyatlar1 (toplam ve
alt sektorler) ve reel doviz kuru iizerindeki etkisini incelemektedir. Bu amaca yonelik
olarak 1997:1-2019:3 donemine ait aylik veriler kullanilmistir. Emtia fiyatlarindaki
belirsizligin alt sektdr imalat sanayi iiretimi iizerindeki etkisi i¢in TUIK (2019b)
tarafindan yayinlanan 2012 yilina ait girdi-¢ikt1 tablolar1 kullanilarak sektorlerin en fazla
ithalatin1 gergeklestirdigi emtia grubunun yer aldigi sektor baz alinmistir. Toplam imalat
sanayi i¢in ise, enerji ve enerji dist emtia grubu ele alinarak tahminler yapilmistir. Emtia
fiyatlar1 Diinya Bankasi (2018) tarafindan yayinlanan aylik emtia fiyatlar1 kullanilmistir.
Toplam imalat sanayi iiretimi ve alt sektdrleri, iiretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru serileri
ise TUIK (2019)’den almmustir. Toplam imalat sanayi iiretimi ve alt sektorleri ile iiretici
fiyatlar1 2015 yil1, reel doviz kuru ise 2003 yil1 bazli olarak ele alinmistir. Diger taraftan,
uluslararasi emtia fiyatlar1 2010 yili nominal dolar kuru baz alinarak analizler yapilmistir.
Ayrica serilerin aylik olmasindan dolay1r mevsimsellik sorunu CENSUS-12 kullanilarak

giderilmeye calisilmistir.

Emtia fiyatlarinin ekonomik aktivite {iizerindeki etkisini inceleyen literatiir
inceledigi zaman caligmalarin genellikle giinliik, aylik ve ¢eyreklik verileri kullandig:
goriilmektedir. Ornegin, bu ¢aligmanin da alt yapisini olusturan Elder (2018)’de aylik
veriler kullanilmigtir. Diger taraftan, zaman serileri ile yapilan analizlerde veri setlerinin
uzunlugu biiyiikk onem arz etmektedir. Bu calismada kullanilan SVAR-GARCH-M
yonetimde GARCH modelleri kullanilmasindan dolay1r veri setlerinin uzun olmasi
gerekmektedir. Hwang ve Valls Pereira (2006) ARCH ve GARCH modelleri i¢in sirasiyla
en az 250 ve 500 birim veri olmasi gerektigi ileri siirmiistiir. Bundan dolay bu ¢alismada
aylik veri seti kullanilmasinin daha uygun bulunmustur. Ayrica Hwang ve Valls Pereira
(2006)’dan tarafindan ileri siiriilen iddia iizerine ¢alismada direngli (robust) degerler
kullanilmistir. Tahminler literatiir arastirmasi sonucunda yapilan pek ¢ok calismada

oldugu gibi logaritmik fark degerleri alman seriler'’ ile yapilmstir.

I:)i,t+1

17 Analizde kullamlan degiskenler Y; t41= 12*100*In{ J olacak sekilde hesaplanarak tahminler
’ it

yapilmistir. P burada, emtia fiyatlarini, imalat sanayi iiretim endeksini, imalat sanayi iiretici fiyatlarini ve
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3.2.1. imalat Sanayi Alt Sektérleri ve Emtia fliskisi

Emtia fiyatlarindaki oynakligin toplam imalat sanayi ve imalat sanayi alt sektorleri
ile tiretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru iizerindeki etkisini incelemek i¢in 16 alt sektor ve
toplam imalat1 incelemeye dahil edilmistir. Calismaya dahil edilen sektorler ile emtia
iliskisi yukarida da bahsi gectigi iizere, TUIK tarafindan yayinlanan 2012 yilana ait girdi-
cikt1 tablosunda sektorler arasi ithalat verilerine dayanmaktadir. Asagidaki tabloda

inceleme konusu olan imalat sanayi alt sektorleri ile emtia iligkisi verilmistir.

Tablo 13. Imalat Sanayi Alt Sektorler ve Emtia Iliskisi

Sektor Emtia Iliskisi

Imalat sanayi Enerji ve Enerji-Dis1
Gida iirlinleri ve icecek imalat Gida ve Enerji

Tekstil iirlinleri imalati Enerji ve Tarimsal Ara Mal
Kagit hamuru, kagit ve kagit iiriinleri imalati Enerji ve Agac

Kok komiirii rafine edilmig petrol iiriinleri Enerji

Kimyasal madde ve tiriinleri imalati Enerji

Plastik ve kauguk iiriinleri imalati Enerji

Metalik olmayan diger mineral iiriinleri imalati Enerji

Ana metal sanayii Enerji ve Metal
Makine ve teghizat hari¢ metal iirlinleri imalati Enerji ve Metal

B.y.s. makine ve teghizat imalati Enerji ve Metal

Biiro makineleri ve bilgisayar imalati Enerji ve Metal

B.y.s elektrikli makine ve cihazlarin imalati Enerji ve Metal
Motorlu kara tasiti, Romork ve y.romork imalati Enerji ve Metal

Diger ulagim araclariin imalati Enerji ve Metal
Mobilya imalat1 b.y.s. diger imalatlar Enerji, Metal ve Agac

Kaynak: TUIK (2019a, 2019d)

3.2.2. Emtia Fiyatlarn

Uluslararas1 emtia fiyatlar1 finansal piyasalarda giinliik islem gérmesinin yan1 sira
IMF ve Diinya Bankas1 gibi kurumlar emtia fiyatlarinin aylik olarak da aragtirmacilara
sunmaktadir. Bu c¢alisjmada Diinya Bankasi tarafindan derlenen emtia fiyatlar

kullanilmastir.

reel doviz kurunu gostermektedir. Dogal logaritmasi alinan serilerin aylik olmasindan dolayr 1200 ile
carpilmistir. Literatiir incelendiginde giinliik serilerin 100 ile ¢eyreklik serilerin 400 (Lee, Ni, ve Ratti,
1995; Elder ve Serletis, 2010) ve aylik serilerin 1200 (Elder, 2004; Rahman ve Serletis, 2012; Pinno ve
Serletis, 2013; Elder, 2019) ile ¢arpildigi goriilmektedir.
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Diinya Bankasi (2019) tarafindan yaymlanan emtia fiyatlari aylik $ bazinda
yaymlanmasinin yani sira aylik fiyat endeksi seklinde de arastirmacilara sunulmaktadir.
Bu caligmada da emtia fiyat endeksleri kullanilmistir. Diinya Bankasi, emtia fiyatlarini
enerji ve enerji dis1 emtia fiyat endeksi olmak lizere iki grupta toplamaktadir. Enerji
grubunda komiir, dogalgaz ve ham petrol fiyatlar1 yer almaktadir. Enerji emtias1 fiyat
endeksi olustururken emtialarin agirliklart komiirde %4.7, ham petrolde %84.6 ve
dogalgazda %10.8 olarak alinmaktadir. Enerji dis1 emtia fiyat endeksinde ise metalin
agirligr %31.6, tarimsal giibrelerin agirligt %3.6 ve tarimsal {irlinlerin agirhigr %64.9
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayni zaman enerji ve enerji-dis1 emtia fiyatlar endeksleri
kendi i¢lerinde alt endeksler olusmaktadir. Ornegin metal ve mineral emtias1 fiyat endeksi
icerinde bakir, aliiminyum, kursun, kalay, demir, nikel ve ¢inkoyu barindirmaktadir.
Metal ve mineral fiyat endeksi hesaplanirken aliminyumun agirligi %26.1, bakirinki
%38.4, demirinki %18.9 ve kursununki %]1.8, nikelinki %S8.1, kalaymnki %2.1 ve
cinkonunki %4.1 olarak alinmaktadir. Diger taraftan, gida fiyati endeksinde hububat
(piring, bugday, musir ve arpa) fiyatlarinin agirligi %28.2, bitkisel yaglarin ve bitkileri
(soya ve soya yagi, palm yagi, Hindistan cevizi yag1 ve yer fistig1 yagi) fiyatlarinin
agirligt %40.8 ve diger gidalarin (seker, muz, kirmizi et, tavuk eti ve tunggiller)
fiyatlarinin agirhigint %31 alarak hesaplamaktadir. Diinya Bankasinin emtia fiyat

endeksine ait ayrintili sekil asagidaki sekilde verilmistir.
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Komiir (%4.7)

A hY | Ham Petrol (%034.6)
( Enerji Emtias: Fiyat Endeksi )
l Dogalgaz (%10.8)

l EMTIA FIYAT ENDEKSLERI ]

Altminyum (%8.4)
Bakwr (%12.1)
Demur (%06)

| ——
Metal ve Mineral (%31.6) Kurgun (%0.6)

( b Nikel (%2.5)

\_ Kalay (%0.7)
\ Ginko (%1.3)
Dogal Fosfat Tag (%0.6)

Fosfat (%0.8)
Tanmsal Giibre (%3.6)

~ Potasyum (%0.7)
[ Nitrojen (%1.5)

Igecek (8.4

Kahve (%3.8)

Kakao
(%e3.1)

Cay (%1.5)

Agag ve Kereste
(%08.6)

Pamuk (%1.9)

Tarnmesal Hammadde (%016.5)

( Enerji Disi Emtia Fiyat Endeksi )7— - Dogal Kauguk (%3.7)
t Tutiin (%2.3)

Piring (%e3.4)

Bugday (%2.8)

Hububatlar (%11.3)
Muzir (%e4.6)

\_ Tarumeal Uriin (%64.9) Arpa (%0 5)

Soya Fasulyesi (%04)
Sova Yagi (%2.1)

Yaglar
(%a16.3)

Soya Posasi (%e4.3)

Gida

\_ (%a40)

Palm Yag: (%4.9)

Hindistan Cevizi Yagi (%00.3)

Yer Fistign Yagi (%e0.5)

Seker (%3.9)

Muz (%1.9)

\_  Diger Gadalar (*212.4) Kurmizs Et (%2.7)

Tavuk Eti (%2 .4)

Turunggiller (%el 4)

Sekil 17. Diinya Bankas1 Emtia Fiyat Endeksi Olusum Semasi
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3.2.3. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Bu kisimda emtia fiyatlarinda meydana gelecek belirsizliklerin imalat sanayi ve reel
doviz kuru lizerindeki etkilerini tahmin etmede kullanilan degiskenlere ait bir takim
tanimlayic istatistikler verilmistir. Asagidaki tablo 14’te emtia fiyatlar1 ve reel doviz
kuruna ait tanimlayict istatistikler verilirken tablo 15’te toplam imalat sanayi ve alt

sektorlere ait liretim ve iiretici fiyatlarina ait tanimlayicr istatistikler verilmistir.

Tablo 14. Emtia Fiyatlar1 ve Reel Doviz Kurundaki Degismelere Ait Tanimlayici
[statistikler

Degiskenler Ortalama Standart Egiklik Basikhk Jarque- T-Istatistigi

Sapma Bera (Ortalama=0)
Enerji 4.044 88.995 -0.702  0.863 30.120 0.741
(0.000) (0.459)
Enerji Dist 1.593 32.952 -1.224  7.862 751.599 0.788
(0.000) (0.430)
Gida 1.000 30.137 -0.563  4.878 277.838 0.541
(0.000) (0.588)
Agag -0.010 32.122 -0.079  6.220 429.211 -0.005
(0.000) (0.995)
Tarimsal 1.417 45.181 -0.594  3.923 186.304 0.414
Ara Mal (0.000) (0.679)
Metal 3.021 59.589 -1.035 6.635 496.653 0.826
(0.000) (0.408)
Reel Doviz  0.280 40.357 -0.750 4.934 294.856 0.113
Kuru (0.000) (0.909)

Not: Parantez i¢indekiler olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 14’te goriilecegi lizere enerji fiyat endeksine ait dogal logaritmik farki
alinmis serinin aritmetik ortalamasi 4.041 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Enerji-disi, gida,
agag, tarimsal ara mal ve metal fiyatlarina ait endekslerin aritmetik ortalamast ise sirasiyla
1.593, 1.00,-0.010, 1.417 ve 3.021 oldugu tablodan goriilmektedir. Reel doviz kurunun
ortalamas1 ise 0.280°dir. Tablo 14’te yer alan degiskenler arasinda en fazla standart
sapmaya sahip olan seri 8.995 ile enerji fiyatlaridir. Enerji fiyatlarin1 59.589 ile metal
fiyatlari, 45.181 ile tarimsal ara mal fiyatlar1 ve 40.357 ile reel doviz kuru takip
etmektedir. Tablo 14’te yer alan degiskenlerin egiklik katsayilarina bakildiginda hepsinin
negatif degerler aldig1 goriillmektedir. Elde edilen bu sonug, serilerin asimetrik yani sola
dogru egik olarak dagildigin1 gostermektedir. Basiklik degerleri incelediginde ise seriler

leptokurtic diger bir ifadeyle sisman kuyruk olarak dagilmaktadir. Bu durum serilerin
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muhtemelen ARCH etkisi barindirdigini ifade etmektedir. Serilerin egiklik ve basiklik
degerlerinden elde edilen Jarque-Bera istatistigi serilerin normal dagilip dagilmadigini
gostermektedir. Tablo 14’te yer alan serilerin Jarque-Bera test istatistikleri
incelendiginde, hicbir serinin normal dagilmadigi sdylenebilmektedir. Son olarak,
normal dagilim varsayimi olarak serilerinin ortalamalarinin sifirdan farkli olup olmadigi
T testi ile test edilmistir. T testi sonuglar1 gore, bos hipotez reddedilememis (Ortalama=0)
ve tablo 14’te yer alan biitiin serilerinin ortalamasinin sifir oldugu gosteren bos hipotez
kabul edilmistir. Tablo 15°te toplam imalat sanayi ve alt sektorlerin liretim ve fiyatlarina

ait tanimlayici istatistikler verilmistir.

Tablo 15’e gore toplam imalat sanayi {iretiminin ortalamast 3.840 ve standart
sapmas1 78.887 olarak tespit edilmistir. Diger taraftan, toplam imalat sanayi {iiretici
fiyatlarinin ortalamasi 19.287 iken standart sapmasi 26.780 olarak karsimiza ¢cikmaktadir.
Alt sektorlere ait tanimlayict istatistikler incelendiginde, tiretimde en fazla ortalamaya
sahip olan sektor mobilya imalati iken fiyatta kok komiirii rafine edilmis petrol tiriinleri
imalat1 sektoriidiir. Jarque-Bera istatistigine gore ise toplam imalat sanayi ve alt

sektorlerde hem tiretim hem de fiyat serilerinin normal dagilmadigi gériilmektedir.



Tablo 15. Imalat Sanayi Uretimi ve Uretici Fiyatlarina Ait Tanimlayici Istatistikler

Sektorler Ortalama Standart Sapma Egiklik Basikhik Jarque-Bera T-istatistigi

Uretim Fiyat Uretim Fiyat Uretim Fiyat Uretim Fiyat Uretim Fiyat Uretim  Fiyat

Toplam imalat sanayi 3.840 19.287 78.887 26.780 -0.240 1.825 2177 7.297 55.077 737.893 0.794  11.746
(0.000) (0.000) (0.428)  (0.000)

Gida iiriinleri ve i¢ecek imalati 3.392 18.964 81.091 24.731 0.283 2.112 1.863 6.656 41.990 688.804 0.682 12.506
(0.000) (0.000) (0.496)  (0.000)
Tekstil iiriinleri imalati 0.174 18.459 92.137 27.819 -0.319 1.546 2.125 5.437 54.587 433,573 0.031 10.822
(0.000) (0.000) (0.976)  (0.000)
Kagit hamuru, kigit ve kagit 4.177 18.524 108.634 29.809 -0.285 1.848 3.082 5.858 108.864 531.696 0.627 10.135
iiriinleri imalat1 (0.000) (0.000) (0.531)  (0.000)
Kok komiirii rafine edilmis petrol 1.485 23.867 103.719 81.494 -0.023 -0.437 1.897 2.454 39.892 75.213 0.233 4777
iiriinleri (0.000) (0.000) (0.816)  (0.000)
Kimyasal madde ve iiriinleri imalati 4.213 18.769 86.828 32.993 -0.560 1.085 2.592 5.749 88.365 418.463 0.791 9.278
(0.000) (0.000) (0.429)  (0.000)
Plastik ve kaucuk iiriinleri imalat 6.177 18.143 117.348 27.401 -0.077 2.325 1.530 9.011 26.196 1139.567 0.858 10.799
(0.000) (0.000) (0.391)  (0.000)
Metalik olmayan diger mineral 2.924 18.428 108.491 25.236 -0.230 2.770 3.413 11.563 131.437 1821.911 0.440  11.910
iiriinleri imalati (0.000) (0.000) (0.661)  (0.000)
Ana metal sanayi 2.751 21.109 67.441 49.781 -0.160 0.573 1.296 2.393 19.765 78.035 0.665 6.916
(0.000) (0.000) (0.506)  (0.000)
Makine ve techizat hari¢c metal 4.878 17.948 113.885 28.504 -0.121 1.589 1541 5.133 26.953 403.954 0.699 10.270
iiriinleri imalati (0.000) (0.000) (0.485)  (0.000)
Baska Yerde Simiflanrilmanms 4.546 15.140 123.120 54.207 -0.513 -11.124 2.741 162.845 94.943 299398.509  0.602 4.555
makine ve techizat imalati (0.000) (0.000) (0.548)  (0.000)
Biiro makineleri ve bilgisayar 3.999 17.575 364.753 62.077 0.426 10.319 7.434 142.246 620.524  228979.854  0.179 4618
imalati (0.000) (0.000) (0.858)  (0.000)
Baska Yerde Simflanrilmanus 3.701 17.531 155.292 27.030 -0.177 0.371 7.757 6.389 668.254 458.433 0.389 10.578
elektrikli makine ve cihazlarin (0.000) (0.000) (0.698)  (0.000)
imalati

Motorlu kara tasiti, Romork ve 6.234 17.693 140.806 25.218 -0.289 1.106 2.535 2.047 74.938 100.665 0.722 11.443
y.réomork imalati (0.000) (0.000) (0.471)  (0.000)

Diger ulasim araclarinin imalati 1.025 16.530 589.497 42.791 -0.453 2.184 10.675 10.371 1272.120 1403.568 0.028 6.301
(0.000) (0.000) (0.977)  (0.000)

Mobilya imalat1 b.y.s. diger 6.807 18.826 137.971 31.898 -0.057 1.367 2.728 4541 82.652 311.362 0.805 9.626
imalatlar (0.000) (0.000) (0.422)  (0.000)

LTT
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3.2.4. Degiskenlerin Duraganhk (Stationarity) Durumlari

Ekonometrik analizler yapilirken istatistiki olarak anlamli iligkilerin ortaya
konulabilmesi i¢in serilerin birtakim 6zellere sahip oldugu varsayimi altinda tahminler
yapilmaktadir. Bu varsayimlardan en 6nemlisi serinin ortalamasinin, varyansinin ve
kovaryansinin zaman i¢inde degismedigi yani sabit oldugudur. Eger seriler bu 6zellige
sahipse serinin duragan oldugu ifade edilmektedir. Genel anlamda duraganlik; ortalamasi
ve varyansi zaman i¢inde degismeyen ve iki donem arasindaki varyansin, bu varyansin
hesaplandig1 doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikl
bir stire¢ oldugudur (Gujarati, 2009). Bu ¢alismada serilerin duragan analizleri Dickey ve
Fuller (1981) tarafindan 6nerilen ADF (Augmented Dickey Fuller) ile Zivot ve Andrews
(2002) tarafindan onerilen ve yapisal kirtlma altinda duraganligi test eden Zivot-Andrews
yapisal kirilma birim kok testleri kullanilmistir. Asagidaki tabloda degiskenlerin birim

kok testi sonuglari verilmistir.

Tablo 16. Degiskenlerin ADF ve KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF Zivot-Andrew
Toplam Imalat sanayi Uretim -18.373*** -18.420***
(2015:08)
Fiyat -7.454*** -8.751%**
(2005:11)
Gida iiriinleri ve icecek imalati Uretim -11.992*** -12.068***
(2011:03)
Fiyat -7.959%** -9.686***
(2005:06)
Tekstil iiriinleri imalati Uretim -18.046*** -18.037***
(2007:10)
Fiyat -8.465*** -9.678***
(2005:06)
Kagit hamuru, kigit ve kagit iiriinleri imalati  Uretim -17.627*** -17.725%**
(2015:06)
Fiyat -8.454*** -9.640***
(2005:06)
Kok komiirii rafine edilmis petrol iiriinleri Uretim -15.350*** -15.340***
(2008:12)
Fiyat -10.459*** -10.678***
(2014:12)
Kimyasal madde ve iiriinleri imalati Uretim -28.877*** -28.829***
(2004:03)
Fiyat -9.238*** -10.240***
(2005:06)
Plastik ve kaucuk iiriinleri imalati Uretim -18.001*** -18.005%**
(2015:12)
Fiyat -5.870*** -7.353%**

(2005:06)




Tablo 16. (Devami)
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Metalik olmayan diger mineral iiriinleri Uretim -17.058*** -17.133***
imalati (2015:12)
Fiyat -9.404*** -11.256***
(2007:06)
Ana metal sanayi Uretim -28.614*** -28.658***
(2013:04)
Fiyat -8.978*** -9.363***
(2008:11)
Makine ve techizat hari¢c metal iiriinleri Uretim -18.918*** -19.135***
imalati (2005:01)
Fiyat -11.180*** -12.971%**
(2009:05)
Baska Yerde Siniflanrilmamis makine ve Uretim -17.782%** -17.876***
techizat imalati (2014:09)
Fiyat -15.732%** -15.930***
(2005:06)
Biiro makineleri ve bilgisayar imalati Uretim -16.446%** -16.423***
(2003:10)
Fiyat -13.681*** -15.028***
(2015:12)
Baska Yerde Siiflanrilmamis elektrikli Uretim -15.106*** -15.207***
makine ve cihazlarin imalati (2011:01)
Fiyat -10.932*** -12.936***
(2005:01)
Motorlu kara tasiti, Romork ve y.romork Uretim -25.557*** -25.568***
imalat1 (2003:07)
Fiyat -7.434%** -9.685***
(2005:11)
Diger ulasim araclarinin imalati Uretim -16.586*** -16.558***
(2000:11)
Fiyat -13.376*** -15.282***
(2006:01)
Mobilya imalati b.y.s. diger imalatlar Uretim -12.330*** -12.473%**
(2001:02)
Fiyat -14.678*** -16.270***
(2007:06)
Enerji -12.087*** -12.121%**
(2000:06)
Enerji Dis1 -10.005*** -10.372%**
(2003:10)
Gida -10.207*** -10.623***
(2003:10)
Agac -12.354*** -12.788***
(2002:07)
Tarimsal Ara Mal -10.233*** -10.394***
(2003:08)
Metal -10.687*** -10.803***
(2003:12)
Reel Déviz Kuru -11.357*** -11.363***
(2001:02)

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde bos hipotezin reddedildigini gostermektedir. ADF ve
Zivot ve Andrews birim kok testlerindeki optimal gecikme uzunluklart Schwarz Bilgi Kriteri ile
belirlenmistir. Parantez icindekiler yapisal kirilma tarihleridir. Zivot ve Andrews kirilmali birim kék testi

kritik degerleri Zivot ve Andrews (2002) den alinmustir.
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Yukarida tabloda goriilecegi lizere tahminlerde kullanilacak degiskenlerin ADF ve

Zivot-Andrews birim kok testleri sonucunda seviye degerlerinde diger bir ifadeyle 1(0)

diizeyinde duragan oldugu tespit edilmistir.

3.2.5. Degiskenlere Otokorelasyon ve ARCH Testi

Onceki béliimlerde serilerin tanimlayici istatistikler ve birim kok testleri verilmis

bu boliimde ise serilerin otokorelasyon ve ARCH etkisi igerip igermedikleri sirasiyla

Ljung ve Box (1978) tarafindan onerilen Q istatistigi ve Engle (1982) tarafindan 6nerilen

ARCH-LM testi kullanilarak incelenmistir. Asagidaki tabloda serilere ait otokorelasyon

ve ARCH testi sonuglart verilmistir.

Tablo 17. Degiskenlerin Otokorelasyon ve ARCH Testi Sonuglari

Degiskenler Ljung-Box  Ljung-Box ARCH ARCH
: __ 6) (12) (6) (12)
Toplam Imalat sanayi Uretim 162.895***  200.362***  17.416***  10.308***
Fiyat  363.482***  489.152***  16.538*** 7.286***
Gida iiriinleri ve icecek imalati  Uretim  109.643***  124,563***  6.026*** 3.476***
Fiyat ~ 478.178***  704.212***  23.433***  10.064***
Tekstil iiriinleri imalati Uretim  146.336*** 173.557***  13,153*** 8.161***
Fiyat  258.790*** 336.840***  25.640***  12.511***
Kagit hamuru, kagit ve kigat ~ Uretim  123.502***  145,565***  9,654*** 6.475***
iiriinleri imalati Fiyat  250.889*** 308.254*** 210.418***  5.296***
Kok komiirii rafine edilmis Uretim  32.909***  39.041***  10.059*** 5.532***
petrol iiriinleri Fiyat ~ 53.380***  60.907*** 1.891*** 1.082
Kimyasal madde ve iiriinleri Uretim  82.304***  98.213*** 2.735%** 1.356***
imalati Fiyat  170.984*** 218.104***  7.413*** 3.580***
Plastik ve kaucuk iiriinleri Uretim  151.344***  193,612***  13.755%** 8.811***
imalati Fiyat  250.739*** 333.829***  20.878***  11.078***
Metalik olmayan diger mineral Uretim  108.920***  131.570***  13.974*** 7.635%**
iiriinleri imalati Fiyat  376.641*** 597.414***  11.041*** 5.182***
Ana metal sanayi Uretim  89.426™**  98.114*** 6.813*** 4.313***
Fiyat  108.150*** 109.672***  17.276*** 8.490***
Makine ve techizat haric metal ~Uretim  94.855*** 97.282***  10.480*** 5.982***
iiriinleri imalati Fiyat  171.150*** 266.926***  9.039*** 4.848***
Baska Yerde Stmiflanrilmamis ~ Uretim  106.106***  150.978***  6.514*** 4.581***
makine ve techizat imalati Fiyat 16.556***  26.355*** 0.005 0.016
Biiro makineleri ve bilgisayar ~ Uretim  39.790***  53.877*** 0.967 0.628
imalati Fiyat 21.941%**  32.121*** 0.023 0.037
Baska Yerde Stmflanrilmamus ~ Uretim  102.552***  121.272%**  4,625*** 17.629***
elektrikli makine ve cihazlarin Fiyat  216.299***  338.992***  23.197***  11.789***
imalati
Motorlu kara tasiti, Romork ve  Uretim  63.652*** 74.861*** 3.408*** 2.560***
y.romork imalati Fiyat  473.913*** 743.965*** 22.686***  10.381***
Diger ulasim araclarimm imalati  Uretim  86.585*** 89.212*** 0.301 2.560***
Fiyat 92.139***  175.280*** 1.768* 1.363
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Tablo 17. (Devami)

Mobilya imalat1 b.y.s. diger Uretim  87.063***  96.102*** 4.533*** 2.152%**

imalatlar Fiyat 80.537***  152.824*** 2.053** 3.096***
Enerji 30.021***  39.700***  11.646*** 6.389***
Enerji Dis1 85.647***  102.390***  11.965*** 6.418***
Gida 78.138***  94.990*** 4.134>** 3.407***

Agac 35.401***  44.498***  16.427*** 8.408***
Tarimsal Ara Mal 69.260***  74.632*** 5.036*** 2.438***
Metal 57.669***  67.502***  14.272*** 8.242***

Reel Déviz Kuru 39.527***  44.524***  14.577*** 7.979%**

Not: *** ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde bos hipotezin reddedildigini gostermektedir. Ljung-
Box testinin bos hipotez seriler otokorelasyon icermez iken ARCH testinde bog hipotez serilerin ARCH
etkisi  barindirmadigi iizerine kurulmaktadir. Parantez igindeki degerler gecikme uzunlugunu
gastermektedir.

Yukaridaki tabloda goriilecegi iizere, Ljung-Box testi sonucunda 6 ve 12 gecikme
uzunluklarinda serilerde otokorelasyon problemi oldugu goriilmektedir. Diger taraftan,
Baska Yerde Siniflanrilmamis makine ve techizat imalati iiretici fiyatlari, Biiro
makineleri ve bilgisayar imalat1 liretimi ve iiretici fiyatlar ile diger ulasim araglarinin
imalat1 iiretici fiyatlari serilerinde ARCH problemi olmadig: fakat diger serilerde %1 ve
%35 onem seviyelerinde ARCH problemi oldugu goriilmektedir. ARCH problemi olmasi
serilerin standart sapmalarinin karelerinden elde edilen varyansin zaman i¢inde sabit
olmadigin1 gostermektedir. Serilerin ARCH etkisi barindirmas: ekonometrik yontem

olarak GARCH modellerini kullanilabilecegini gostermektedir.
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DORDUNCU BOLUM

EMTIA FIiYATLARINDAKI OYNAKLIGIN IMALAT SANAYI, IMALAT
SANAYI ALT SEKTORLERI ILE REEL DOViZ KURLARI ve URETIiCi
FIYATLARI UZERINDEKI ETKIiSININ INCELENMESI VE BULGULARIN
DEGERLENDIRILMESI

Calismanin bu boliimiinde uluslararast emtia fiyat belirsizliginin imalat sanayi
iiretimi, fiyatlar1 ve reel doviz kuru lizerindeki etkisi toplam imalat sanayi ve 15 alt sektor
i¢gin ayr1 ayri incelemistir. Toplam imalat sanayi ve alt sektorlerde hangi emtianin
etkisinin kullamlacag imalat sanayi sektdrel yapisi incelerken bahsedildigi gibi TUIK
(2012) verileri kullanilarak sektorlerin en ¢ok ithalatin1 gergeklestirdigi sektor olacak
sekilde tasarlanmistir. Bu duruma ait bilgiler tablo 13’de sunulmustur. Diger taraftan,
aga¢ ve agac mantari iiriinler imalat1 alt sektorii ile basim ve yayim alt sektdriinde hem
enerji hem de uluslararasi aga¢ fiyatlar1 modelleri analizinde kullanilan algoritmanin
yakinsama problemlerinden dolayr analizleri yapilamamis bundan dolay1

raporlanamamistir.

4.1. TOPLAM IMALAT SANAYI

Uluslararasi emtia fiyat belirsizliginin toplam imalat sanayi iiretimi, imalat sanayi
uretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru tzerindeki etkisinin incelendigi bu boliimde
uluslararasi emtia fiyatlari igin enerji ve enerji disi fiyat endeksi kullanilmigtir. Asagidaki
tabloda iki farkli model i¢in kurulan standart homoskedastik (esdegiskenli) VAR ve
SVAR GARCH-M modellerinin karsilastirilmasi anlaminda Oncelikle Akaike ve
Schwarz bilgi kriterleri verilmis ardindan modellerin Log olabilirlik degerleri LM testi
ile sinanarak hangi modelin daha kullanilabilir diger bir ifade ile gecerli oldugu test

edilmistir.



123

Tablo 18. Toplam Imalat Sanayi Model Spesifikasyon Testi Sonuglar

Cok Degiskenli VAR Modeli

Enerji Fiyat Endeksi,
Imalat Sanayi Uretimi,
Imalat Sanayi Uretici
Fiyatlari, Reel Doviz

Enerji D11 Fiyat Endeksi,
Imalat Sanayi Uretimi,
Imalat Sanayi Uretici
Fiyatlar1, Reel Doviz

Kuru Kuru
VAR 10968.470 10435.291
—____ sic
ok %ﬁﬁ?ﬁ{‘@VAR 10892.779 10317.803
VAR 10861.078 10327.899
___ AIC
Cok %ﬁg&ﬁ‘wslv“ 10749.589 10174.614

LM Testi 131.489 (0.000)

Not: Parantez i¢indekiler olasilik degerini gostermektedir.

173.284 (0.000)

Yukaridaki tabloya gore, enerji fiyat endeksi i¢in kurulan modelde standart VAR
ve SVAR GARCH-M modelinden elde edilen Akaike ve SIC bilgi kriterlerinin standart
homoskedastik VAR modelinden elde edilen bilgi kriterlerinden daha diisiik olarak tespit
edilmistir. Bu sonucu gére, SVAR GARCH-M modelinin kullanilmasi daha uygun
olacaktir. Aynit zamanda, LM testi bu sonucu dogrular nitelikte olarak Ho hipotezi
reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmistir. Bu sonuca goére, SVAR GARCH-M
modelinin kullanilmas1 daha uygun olacaktir. Benzer testler enerji dis1 emtia fiyat endeksi
icin yapilmistir. Burada da ilk modele benzer sonuglar elde edilerek SVAR GARCH-M
modelinin kullanilmasi uygun olarak goriilmiistiir. Asagidaki tabloda enerji fiyatlarindaki
belirsizligin imalat sanayi tiretimi, fiyatlar1 ve reel doviz kuru tizerindeki etkisini analiz

eden sonuglar verilmistir.
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Tablo 19. Toplam Imalat Sanayi (Enerji Fiyat Endeksi) Icin SVAR-GARCH-M Modeli

Sonuglari
Esitlik Enerji Fiyatlar Ima%?‘; 5 iﬁayl Uretici Fiyatlari ReiuDrSVI z
Kosullu Varyans Hl,l(t) H 2.2(1) H3,3(t) H4,4(t)
s 2866 4577 2682.663% 707745 28.970%%
(27.716) (7.957) (17.552) (17.622)
(5. Y 0.252 0.135% 0.969%% 0.075%%
i(t1) (4.216) (1.820) (6.914) (27.696)
0.338 0.165%** 0.887%%*
Hiin (24.304) 0.000 (15.430) (98.462)
20.333% 0.000 20.048%%*
18.425
i) (18:429) (-16.970) (1.079) (-9.508)
1 0 0 0
0.125 1 0 0
(5.998)
B=l0057 0020 1 0
(9.462) (2471
0.016 0.014 -1.251 1
| (0612) (0441  (-10582) |
) 2.488 29.722 10.640 5.938
Ljung-Box Q(6) [0.869] [0.000] [0.100] [0.430]
) 4.083 5.005 3.040 4.250
McLeod-Li(6) [0.665] [0.543] [0.803] [0.642]
) 10.211 66.476 31.194 10.268
Ljung-Box Q(12) [0.507] [0.000] [0.001] [0.502]
. 7.037 12.353 6.235 8.507
MERFO-Li(12 [0.855] [0.417] [0.903] [0.736]
0.674 0.812 0.496 0.714
ARCH-LM(6) [0.670] [0.561] [0.811] [0.638]
V. 0.872 0.235 0.055 0.231
ARCH-LM(6) [0.516] [0.964] [0.999] [0.966]
0.498 0.953 0.452 0.713
ARCH-LM(12) [0.914] [0.494] [0.940] [0.738]
0.482 0.246 0.058 0.286
_ 2
ARCH-LM(12) [0.924] [0.995] [1.000] [0.991]
HM-0(6) 118.933 [0.056]
HM-Q(12) 257.503 [0.001]
MARCH-LM(6) 1260.48 [0.000]
MARCH-LM(12) 3015.72 [0.000]

Not: Parantez igindekiler t istatistigini gdsterirken; koseli parantez igindekiler iliskili p-degerlerini
gastermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM swrasiyla ARCH etkileri i¢in Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljung-Box Q ve HM-Q swasiyla rezidiilerde ve / veya artiklarda swrall
bagimhilik testleri icin Hosking'in ¢ok degiskenli O-istatistigini gostermektedir.”,” ve ™ sirasiyla 10%, 5%
ve 1% seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu géstermektedir.

Yukaridaki tabloda goriilecegi lizere, enerji fiyatlari, toplam imalat sanayi iiretici
fiyatlar1 ve reel doviz kuru modelleri GARCH siireci sergilerken, toplam imalat sanayi

ARCH geregince asil

tiretimi siireci sergilemektedir. Bu ¢alismanin kapsami

ilgilendigimiz enerji fiyatlarmdaki degismenin kosullu standart sapmasinin ( /H,, )
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imalat sanayi liretimi, imalat sanayi {iretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru tizerindeki etkisini
gosteren katsayidir. Uluslararasi enerji fiyatlarinin imalat sanayi tiretimi izerindeki etkisi
negatif (-0.333) ve istatistiki olarak %1 seviyesinde anlamli olarak tespit edilmistir. Elde
edilen bu sonunca gore, uluslararasi enerji fiyatlarinda meydana gelecek oynaklik
(belirsizlik) artis1 imalat sanayi liretimini negatif olarak etkilemektedir. Bu sonug ayrica
reel opsiyon teorisini (belirsizligin yatirimlar1 negatif etkilemesi) dogrular niteliktedir.
Elder (2004); Elder ve Serletis (2010, 2011); Rahman ve Serletis (2012); Pinno ve Serletis
(2013); Elder (2018, 2019) calismalardan eclde edilen emtia fiyatlarindaki belirsizligi
ekonomik aktivite lizerinde negatif etkisi sonucunu dogrular niteliktedir. Ayrica
Henriques ve Sadorsky (2011) firma bazinda yaptigi c¢alismada petrol fiyatindaki
belirsizliklerin ~ firmanin  stratejik  yatirimlarmmi  azalttigii  gosteren  sonuglara

ulagmislardir.

Uluslararasi enerji fiyatlarindaki belirsizligin imalat sanayi tiretimini azaltmasi, bu
etkinin aylik olarak ne kadar oldugunu 6nemli hale getirmektedir. Buradan yola ¢ikarak
uluslararasi enerji fiyatlarindaki belirsizligin standart sapmasini ortalama sok olarak
kullanip imalat sanayi {lizerindeki etkisi ortaya konulabilir. Bu durumda ortalama sok

etkisi (o,...*A

wntia - Nureim ) 0larak  hesaplanabilmektedir. Boylece uluslararast emtia
fiyatlarindaki belirsizlik imalat sanayi iiretimini aylik ortalama olarak %6.13 (-
0.333*18.425) azaltmaktadir. Maghyereh vd. (2017) Tiirkiye i¢in yaptigi analizde petrol
fiyatinda meydana gelecek belirsizligin sanayi tiretimi lizerindeki etkisini gdsteren
katsayty1 -0.04 olarak tespit etmistir. Bu c¢alismadan elde edilen sonug ile
karsilastirildiginda neredeyse 10 kat fark bulunmasinin sebebi imalat sanayi liretiminin
daha fazla petrole duyarli olmasindan kaynaklandigi ifade edilebilir. Diger yandan,
Maghyereh vd. (2017)’den farkli olarak bu calismada petrol fiyatlar1 yerine enerji fiyat

(petrol, dogalgaz ve komiir) endeksinin kullanilmast elde edilen katsayilarin

farklilagmasina neden oldugu ifade edilebilir.

Uluslararasi enerji fiyatlarindaki belirsizligin imalat sanayi iiretici fiyatlari ve reel
doviz kuru lizerindeki etkisine bakacak olursak, iiretici fiyatlarinin katsayist pozitif ve
istatistiki olarak anlamsiz iken reel doviz kurunun katsayis1 negatif (-0.048) ve %1 seviye
anlamlt oldugu tablo iizerinden goriilmektedir. Uluslararast enerji fiyatlarindaki

belirsizligin lretici fiyatlarini artirmasi hem {liretim yoniinden arz kanalinin daralmasiyla
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hem de Tirkiye’nin bir enerji emtiasi ithal eden iilke konumunda olmasidan
kaynaklandig: ileri siiriilebilir. Yukarida belirtildigi gibi, petrol fiyatlarindaki oynaklik
iiretici fiyatlarin1 dogrudan etkilemektedir. Tiirkiye sanayisinin en énemli girdilerinden
olan petrol ve dogalgazin artan fiyatlar1 dogrudan iiretici fiyatlarma yansimaktadir. Ote
yandan, artan iretici fiyatlar1 tiiketici fiyatlarina yansiyarak, reel doviz kurlarinda
oynakliga neden olmaktadir. Enerji fiyatlarindaki artisin piyasada bir ¢esit hizlanma
mekanizmasi olarak etkili oldugu sdylenebilmektedir. Alom vd. (2013); Filis ve
Chatziantoniou (2014); Knop ve Vespignani (2014); Basnet ve Upadhyaya (2015); Ji vd.
(2015); Guerrero-Escobar vd. (2018) ¢alismalar1 enerji emtiasi fiyatlarinin enflasyonun

onemli derecede etkiledigini gostermistir.

Diger taraftan, modellerin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde 6 ve 12 gecikme
uzunluklarinda otokorelasyon ve degisen varyans problemi barindirmadigi tablo
tizerinden goriilmektedir. Asagidaki grafikte SVAR-GARCH-M modelinden elde edilen
pozitif ve negatif enerji emtias1 fiyat sokuna ait tepki (-/+ 1 standart sapma) grafigi

verilmistir.
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Grafik 30. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Enerji Emtia Fiyati Sokuna Gostermis
Oldugu Tepkisi

Grafik 30’dan goriilecegi lizere, pozitif enerji emtias1 fiyat sokuna ilk aylik
donemde toplam imalat sanayi disiisle tepki vermektedir. Negatif enerji emtia sokunun
imalat sanayi liretimi tizerindeki etkisine bakildiginda ilk ayda artis géze ¢arpmaktadir.
Burada dikkat ¢eken nokta, pozitif enerji fiyat sokunun negatife gore daha kuvvetli
oldugudur. Buradan teorik ve ampirik literatiire paralel olarak enerji emtia fiyat sokunun
imalat sanayi tiretimini lizerinde asimetrik bir etkisi oldugu ifade edilebilmektedir (Elder

ve Serletis, 2011; Rahman ve Serletis, 2011, 2012; Elder, 2018). Diger taraftan, enerji



emtia fiyat sokunun imalat sanayi fiyat1 ve reel doviz kuru iizerinde simetrik bir etkisi
oldugu grafik iizerinden rahatlikla goriilmektedir. Tablo 20’de enerji dis1 emtia fiyat

belirsizliginin toplam imalat sanayi tiretimi, fiyat1 ve reel déviz kuru tizerindeki analiz

eden sonuglar sunulmustur.
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Tablo 20. Toplam Imalat Sanayi (Enerji Dis1 Fiyat Endeksi) i¢in SVAR-GARCH-M

Modeli Sonuglari

L Enerji Dis1 Imalat Sanayi .. Reel Doviz
Esitlik Fiyatlar Uretimi Uretici Fiyatlar Kuru
Kosullu Varyans H11(1) H 22(t) H3,3(t) H4,4(t)
oo 81.790%* 2587 324% 89.783* 13816~
(4.805) (8.216) (2.040) (1.848)
(o Y 0.280%* 0.184%* 0.850%* 0.060%*
(1) (5.725) 2.171) (1.983) (3.492)
0.635%+ 0.181 0.920%*
Hiic (22.306) 0.000 (1.099) (48.950)
0579w 20.008%* 0.004
12.062
Hiy (12.062) (-5.036) (-2.309) (0.0476)
1 0 0 0
0.132 1 0 0
(1.184)
B=loo61 0031 1 0
(2673)  (2.020)
0.159 0.016 -1.248 1
| (2705)  (0582)  ((“12274)
) 5418 26.932 7.662 5.759
Ljung-Box Q(6) [0.491] [0.000] [0.263] [0.450]
. 13.381 4.090 1.704 3.683
Mcleod-Li(6) [0.037] [0.664] [0.944] [0.719]
) 11.860 61.500 18.793 9.083
Ljung-Box Q(12) [0.457] [0.000] [0.093] [0.695]
. 21222 8.679 3.619 8.821
Mcleod-Li(12) [0.047] [0.730] [0.989] [0.718]
2.496 0.733 0.253 0.584
ARCH-LM(6) [0.023] [0.623] [0.957] [0.743]
e 10.136 0.128 0.021 0.101
ARCH-LM(6) [0.000] [0.992] [0.999] [0.996]
1.766 0.800 0.236 0.643
ARCH-LM(12) [0.054] [0.650] [0.996] [0.804]
] 5 5.715 0.126 0.021 0.207
ARCH-LM(12) [0.000] [0.999] [1.000] [0.998]

HM-Q(6)

136.552 [0.004]

HM-Q(12)

266.872 [0.003]

MARCH-LM(6)

1170.00 [0.000]

MARCH-LM(12)

2790.53 [0.000]

Not: Parantez icindekiler t istatistigini gosterirken; késeli parantez igindekiler iliskili p-degerlerini
gostermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM sirasiyla ARCH etkileri igin Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljung-Box Q ve HM-Q swrasiyla rezidiilerde ve / veya artiklarda sirali
bagimlilik testleri icin Hosking'in ¢ok degiskenli Q-istatistigini géstermektedir.”,”

ve 1% seviyelerinde serilerin anlamii oldugunu gostermektedir.

“ve ™ siraswyla 10%, 5%
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Yukaridaki tabloda goriilecegi lizere, enerji dig1 emtia fiyatlari, toplam imalat
sanayi Uretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru modelleri GARCH siireci sergilerken, toplam
imalat sanayi liretimi ARCH siireci sergilemektedir. Yukarida da belirtildigi lizere asil

ilgilendigimiz enerji dis1 emtia fiyatlarindaki degismenin kosullu standart sapmasinin (

~/H11(t)) imalat sanayi Uretimi, imalat sanayi iiretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru

tizerindeki etkisini gosteren katsayidir. Enerji dis1 emtia fiyatlarinin imalat sanayi tiretimi
tizerindeki etkisi negatif (-0.576) ve istatistiki olarak %1 seviyesinde anlamli olarak tespit
edilmistir. Elde edilen bu sonunca gore, enerji dis1 emtia fiyatlarinda meydana gelecek
oynaklik artis1 imalat sanayi iiretimini negatif olarak etkilemektedir. Bu sonug¢ reel
opsiyon teorisini (belirsizligin yatirimlari negatif etkilemesi) dogrular niteliktedir. Elde
edilen sonug tablo 19 ile karsilastirildiginda, enerji dis1 emtia fiyatlarindaki oynakligin
etkisi enerji fiyatlarindaki oynakliktan fazladir. Imalat sanayinde kullanilan girdilere
bakilacak olursa, enerji dis1 emtialarin enerji emtialarina gére daha fazla ithal edildigi
Tablo 4 iizerinden rahatlikla gortilmektedir. Diger taraftan, modellerin %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerinde 6 ve 12 gecikme uzunluklarinda otokorelasyon ve degisen
varyans problemi barindirmadigi tablo {lizerinden goriilmektedir. Asagidaki grafikte
SVAR-GARCH-M modelinden elde edilen pozitif ve negatif enerji disi emtia fiyat

sokuna ait tepki (-/+ 1 standart sapma) grafigi sunulmustur.
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Grafik 31. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Enerji Dis1t Emtia Fiyat1 Sokuna Gostermis
Oldugu Tepkisi

Grafik 31°den goriilecegi lizere, pozitif enerji disi emtia fiyat sokuna ilk aylik

donemde toplam imalat sanayi diisiisle tepki vermektedir. Negatif enerji dis1 emtia

sokunun imalat sanayi iiretimi lizerindeki etkisine bakildiginda ilk aylarda duragan

seyretmekte, ilk ayin sonundan itibaren artis géze ¢arpmaktadir. Burada negatif enerji disi
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emtia fiyat sokuna yatirrmcinin geg tepki verdigi goriilmektedir. Fuss ve Vermeulen
(2008), belirsizligin yatirimlarin hem seviyesinde hem de zaman anlaminda gecikmesine
neden oldugunu ifade etmislerdir. Burada dikkat ¢eken diger bir nokta, pozitif enerji dis1
fiyat sokunun imalat sanayi tiretimine etkisiyle negatif enerji dis1 emtia fiyat sokunun
etkisinin farkli boyutta olmasidir. Buradan enerji disi emtia fiyat sokunun imalat sanayi
tiretimini iizerinde asimetrik bir etkisi oldugu ifade edilebilmektedir. Ayrica {iretici
fiyatlar1 ve reel doviz kurunun pozitif ve negatif enerji dis1 emtia fiyat soku karsisinda

simetrik tepkiler verdigi yukaridaki grafikte goriilmektedir.

4.2. GIDA URUNLERI VE iCECEK IMALATI

Toplam imalat sanayinde oldugu gibi gida imalat sanayi i¢inde asagidaki tabloda
iki farkli model i¢in kurulan standart homoskedastik (esdegiskenli) VAR ve SVAR
GARCH-M modellerinin karsilastirilmas: anlaminda 6ncelikle Akaike ve Schwarz bilgi
kriterleri verilmig ardindan modellerin Log olabilirlik degerleri LM testi ile sinanarak

hangi modelin daha kullanilabilir diger bir ifade ile gegerli oldugu test edilmistir.

Tablo 21: Gida iiriinleri ve i¢ecek imalati Model Spesifikasyon Testi Sonuglari

Enerji Fiyat Endeksi, Gida Fiyat Endeksi,
Imalat Sanayi Uretimi, | Imalat Sanayi Uretimi,
Cok Degiskenli VAR Modeli Imalat Sanayi Uretici Imalat Sanayi Uretici
Fiyatlari, Reel Doviz Fiyatlar1, Reel Doviz
Kuru Kuru
VAR SIC 11122.962 10518.861
Cok Degiskenli SVAR
GARCH-M 11051.965 10428.837
VAR AlC 11015.570 10411.469
Cok Degiskenli SVAR
GARCH-M 10908.776 10285.648
LM Testi 126.793 (0.000) 145.821 (0.000)

Not: Parantez i¢indekiler olasilik degerini gostermektedir.

Yukaridaki tabloya gore, enerji fiyat endeksi i¢in kurulan modelde standart VAR
ve SVAR GARCH-M modelinden elde edilen Akaike ve SIC bilgi kriterlerinin standart
homoskedastik VAR modelinden elde edilen bilgi kriterlerinden daha diisiik olarak tespit
edilmistir. Bu sonucu gére, SVAR GARCH-M modelinin kullanilmas1 daha uygun
olacaktir. Ayn1 zamanda, LM testi bu sonucu dogrular nitelikte olarak Ho hipotezi
reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmistir. Bu sonuca goére, SVAR GARCH-M

modelinin kullanilmasi daha uygun olacaktir. Benzer testler gida fiyat endeksi i¢in



yapilmigtir. Burada da ilk modele benzer sonuglar elde edilerek SVAR GARCH-M
modelinin kullanilmas1 uygun olarak gériilmistiir. Asagidaki tabloda enerji fiyatlarindaki

belirsizligin gida imalat sanayi {iretimi, fiyatlar1 ve reel doviz kuru iizerindeki etkisini

analiz eden sonuglar verilmistir.
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Tablo 22. Gida iiriinleri ve igecek imalat1 (Enerji Fiyat Endeksi) icin SVAR-GARCH-M

Modeli Sonuglari

e N Gida Imalat Sanayi T, Reel Doviz
Esitlik Enerji Fiyatlar Uretimi Uretici Fiyatlar Kuru
Kosullu Varyans H11(1) H 22(t) H3,3(t ) H 44(1)
oo 3250.004%%* 2864.785%% 7.450%% 118.743%%*
(2.975) (10.373) (5.047) (6.196)
(o Y 0.271%% 0.204* 0.140%* 0.142%%
(1) (4.743) (1.993) (2.400) (4.056)
o 0.265 0.146%+ 0,845~ 0.765%%
1i(t-1) (1.357) (3.707) (23.492) (20.650)
20.013 20.058%** 20.054
18.375
Hiyy (18:379) (-0.259) (-38.519) (-1.544)
1 0 0 0
0.070 1 0 0
(1.541)
B=| 0005 0015 1 0
(-0.415)  (-1459)
0.032 0.022 -0.249 1
| (s2)  (079)  (ism) |
) 1.967 24597 11.863 2.760
Ljung-Box Q(6) [0.922] [0.000] [0.065] [0.838]

) 7.508 1.264 6.6823 1623
Mcleod-Li(6) [0.276] [0.973] [0.337] [0.950]
) 9.738 33.507 20874 5.236

Ljung-Box Q(12) [0.638] [0.000] [0.052] [0.949]
. 10.634 3.453 39.443 5,552
McLeod-Li(12) [0.560] [0.991] [0.000] [0.936]
1.266 0.219 1.034 0.242
ARCH-LM(6) [0.273] [0.970] [0.403] [0.962]
2.155 0.221 0.081 0.070

) 2
ARCH-LM(6) [0.047] [0.969] [0.997] [0.998]
0.743 0.258 2.931 0.470
ARCH-LM(12) [0.708] [0.994] [0.000] [0.930]
] 5 1.053 0.190 5.042 0.161
ARCH-LM(12) [0.401] [0.998] [0.000] [0.999]

HM-Q(6)

121.679 [0.039]

HM-Q(12)

207.497 [0.210]

MARCH-LM(6)

938.47 [0.000]

MARCH-LM(12)

2940.41 [0.000]

Not: Parantez icindekiler t istatistigini gosterirken; késeli parantez igindekiler iliskili p-degerlerini
gostermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM sirasiyla ARCH etkileri igin Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljung-Box Q ve HM-Q swrasiyla rezidiilerde ve / veya artiklarda sirali
bagimlilik testleri icin Hosking'in ¢ok degiskenli Q-istatistigini géstermektedir.”,”

ve 1% seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu gostermektedir.

“ve ™ siraswyla 10%, 5%
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Yukaridaki tabloda goriilecegi lizere, enerji fiyatlari, gida imalat sanayi iiretimi ve

tiretici fiyatlar1 ile reel doviz kuru modelleri GARCH siireci sergilemektedir. Enerji

fiyatlarindaki degismenin kosullu standart sapmasimin ( \/Ti(t)) gida imalat sanayi
tiretimi, gida imalat sanayi tiretici fiyatlari ve reel doviz kuru lizerindeki etkisine bakacak
olursak, elde edilen katsayilar sirasiyla (-0.013), (-0.058) ve (-0.054) olarak tespit
edilmistir. Elde edilen bu sonunca gore, uluslararasi enerji fiyatlarinda meydana gelecek
oynaklik artig1 gida imalat sanayi iiretimini negatif olarak etkilemektedir. Katsaymin
istatistik olarak anlamsiz bulunmasi literatiirdeki (Pinno ve Serletis, 2013; Bhat vd., 2018)
calismalarla ortismemektedir. Bunun nedeni olarak, Tiirkiye’de gida imalat sanayinin
petrol-kimya tiriinlerine duyarli olmasindan kaynaklandig: ifade edilebilir. Literatiirdeki
calismalardan farkli olarak bu g¢aligmanin analizde petrol fiyatlar1 yerine enerji fiyat
endeksi kullanilmigtir. Diger taraftan, gida imalat sanayinde enerji fiyatlarindaki
belirsizligin iiretici fiyatlarin1 diislirdiigii tespit edilmistir. Bu durumun nedeni olarak,
gida iiretiminin enerjiye bagimliligi sebebiyle ve enerji fiyatlarindaki belirsizligin
siirekliligi uzun donemde gida {iiretimi yapan tireticilerin liretimlerini azaltacagindan
fiyatlarin diismesine neden olacagi ifade edilebilir. Reel doviz kurunun katsayisi ise
negatif ve istatistiki olarak anlamsiz oldugu ortaya koyulmustur. Diger yandan,
modellerin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde 6 ve 12 gecikme uzunluklarinda
otokorelasyon ve degisen varyans problemi barindirmadigi tablo iizerinden
goriilmektedir. Asagidaki grafikte SVAR-GARCH-M modelinden elde edilen pozitif ve

negatif enerji emtiasi fiyat sokuna ait tepki (-/+ 1 standart sapma) grafigi verilmistir.
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Grafik 32. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Enerji Emtia Fiyatt Sokuna Gostermis
Oldugu Tepkisi
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Grafik 32’den goriilecegi iizere, pozitif enerji emtias1 fiyat sokuna ilk aylik
donemde gida imalat sanayi diisiisle tepki vermektedir. Negatif enerji emtia sokunun gida
imalat sanayi liretimi tizerindeki etkisine bakildiginda ilk ayda artis géze ¢arpmaktadir.
Burada dikkat ¢eken nokta, pozitif ve negatif enerji fiyat sokunun gida imalat sanayi
tiretimi lizerindeki etkisinin simetrik oldugudur. Diger taraftan, pozitif enerji fiyat
sokunun tiretici fiyatlar tizerindeki etkisi ilk aya kadar disiis ilk aydan itibaren artig
gostermekte ve belirli bir siire sonra dengeye gelmektedir (vice versa). Son olarak, pozitif
enerji fiyat soku reel doviz kuru iizerinde tiretici fiyatlarinda oldugu gibi ilk ayda negatif,
ilk aydan sonra dengeye yonelen bir sekilde etkilemekte, negatif enerji fiyat soku da tam
tersi etki ortaya koymaktadir. Asagidaki tabloda gida fiyatlarindaki belirsizligin gida
imalat sanayi liretimi, fiyatlari ve reel doviz kuru tizerindeki etkisini analiz eden sonuglar

verilmistir.

Tablo 23. Gida iiriinleri ve icecek imalat1 (Gida Fiyat Endeksi) icin SVAR-GARCH-M
Modeli Sonuglari

Esitlik Gida Fiyatlari Im%?g tsizﬁayi Uretici Fiyatlar Reeéllj)rﬁviz
Kosullu Varyans Hi) Hy o Hsa H, )
. 204 725%% 2667.802% 743767 131 278"
(23.127) (10.260) (2.636) (20.956)
(5 Y 0.346%%* 0.209* 0.710%** 0.128%%*
(1) (4.381) (1.831) (2.360) (31.938)
o 0.405%** 0.185%% 0.193% 0.764%%*
i(t-1) (20.913) (3.553) (2.285) (77.635)
20.503%** 20.125%% 20.023
8.748
Hiyy (8.748) (-3.272) (-2.609) (-0.694)
1 0 0 0
0.086 1 0 0
(0557)
B=10014 0013 1 0
(0.646)  (-0981)
0.121 0.018 -0.242 1
| (1862)  (0610)  (-2009) |
. 3.030 23.715 11.740 6.170
Ljung-Box Q(6) [0.805] [0.000] [0.068] [0.404]

. 3.835 0.616 5.145 2540
McLeod-Li(6) [0.698] [0.996] [0.525] [0.863]
. 15.315 32.105 28.717 9.828

Ljung-Box Q(12) [0.224] [0.001] [0.004] [0.631]
. 10.115 6.454 40,632 5.037
McLeod-Li(12) [0.605] [0.891] [0.000] [0.949]
0.641 0.223 0.769 0.364

ARCH-LM(6) [0.697] [0.969] [0.505] [0.901]
. 0.707 0.143 0.078 0.103
ARCH-LM(6) [0.644] [0.990] [0.998] [0.996]
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Tablo 23. (Devami)

0.729 0.549 3.220 0.434
ARCH-LM(12) [0.722] [0.880] [0.000] [0.948]
) 0.473 0.187 5.954 0.098
ARCH-LM(12) [0.929] [0.998] [0.000] [0.999]
HM-0(6) 114,346 [0.097]
HM-0(12) 215.083 [0.121]
MARCH-LM(6) 820.40 [0.000]
MARCH-LM(12) 2848.17 [0.000]

Not: Parantez igindekiler t istatistigini gosterirken; késeli parantez icindekiler iliskili p-degerlerini
gostermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM swraswyla ARCH etkileri i¢in Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljung-Box Q ve HM-Q swaswyla rezidiilerde ve / veya kareli artiklarda
swralt bagimlilik testleri icin Hosking'in ¢ok degiskenli Q-istatistigini gostermektedir. MARCH-LM testi
altindaki bosluk dizinin ortalama sifir olmasi, seri olarak iligkilendirilmemesi ve sabit bir kovaryans matrisi
oldugunu gosterir.”, ™ ve ™ swasiyla 10%, 5% ve 1% seviyelerinde serilerin anlaml oldugunu
gostermektedir.

Yukaridaki tabloda goriilecegi lizere uluslararasi gida fiyatlari, gida imalat sanayi

tiretimi ve Uretici fiyatlar ile reel doviz kuru modelleri GARCH siireci sergilemektedir.

Gida fiyatlarindaki degismenin kosullu standart sapmasinin ( \/rl“)) gida imalat sanayi
iiretimi, gida imalat sanayi liretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru lizerindeki etkisine bakacak
olursak, elde edilen katsayilar sirasiyla (-0.503), (-0.125) ve (-0.023) olarak tespit
edilmistir. Elde edilen bu sonunca gore, uluslararast gida fiyatlarinda meydana gelecek
oynaklik artis1 gida imalat sanayi tiretimini negatif olarak etkilemektedir. Gida
fiyatlarindaki belirsizligin gida imalat sanayi iiretimini azaltmasi, bu etkinin aylik olarak
ne kadar oldugunu 6nemli hale gelmektedir. Buradan yola ¢ikarak gida fiyatlarindaki

belirsizligin standart sapmasini ortalama sok olarak kullanip imalat sanayi tlizerindeki

etkisi ortaya konulabilir. Bu durumda ortalama sok etkisi (,/ H, ) * Oomia ) Olarak

hesaplanabilmektedir. Boylece uluslararas1 gida fiyatlarindaki belirsizlik imalat sanayi
tiretimini aylik ortalama olarak %4.40 (-0.503*8.748) azaltmaktadir. Bhat vd. (2018)
Hindistan i¢in yaptig1 analizde gida fiyatlarindaki soklarin sanayi iiretimini negatif
etkiledigini tespit etmistir. Hindistan’in ve Tiirkiye’nin sanayi tiretimlerinde dnemli bir
yere sahip olan gida imalatinin uluslararasi gida fiyatlarindaki soklardan etkilenmesi olas1
bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirkiye 2017 yilinda ithal ettigi yaklasik 81
milyar $’lik emtianin yaklasik olarak 15.2 milyar $’ 1 tarimsal iiriinler olusturmaktadir
ki bunun yaklasik olarak 8.3 milyar $’in1 gida trtinleridir (Chatham House, 2019). Diger

taraftan, gida fiyatlarindaki belirsizligin artmas1 gida imalat sanayi {iretici fiyatlarini
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diistirmektedir. Tiirkiye’nin ayni zaman tarim iriinleri tireten bir iilke olmasindan yola
cikarak uluslararasi gida fiyatlarindaki belirsizligin artmasi, yatirimciya i¢ piyasaya
yonlendirerek ithal etmesini engellemektedir. Dogrudan i¢ piyasadan temin edilen
emtialarin doviz talebini azaltarak dovizi yukar1 yonlii baskilamamasindan dolayi tiretici
fiyatlarinin asag1 yonli hareket ettigi ifade edilebilir. Son olarak, gida fiyatlarindaki
belirsizligin artmasinin reel doviz iizerinde istatistiki olarak bir etkisinin olmadigi tespit
edilmistir. Diger taraftan, modellerin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde 6 ve 12
gecikme uzunluklarinda otokorelasyon ve degisen varyans problemi barindirmadigi tablo
tizerinden goriilmektedir. Asagidaki grafikte SVAR-GARCH-M modelinden elde edilen
pozitif ve negatif gida fiyat sokuna ait tepki (-/+ 1 standart sapma) grafigi verilmistir.
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Grafik 33. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Gida Emtia Fiyati Sokuna Gostermis
Oldugu Tepkisi

Grafik 33’den goriilecegi iizere, pozitif gida emtiasi fiyat sokuna ilk aylik donemde
gida imalat sanayi diisiisle tepki vermektedir. Negatif gida emtias1 sokunun gida imalat
sanayi {iretimi iizerindeki etkisine bakildiginda ilk ayda diisiis gdze garpmaktadir. Ilk
aydan itibaren artisa gecen gida imalati1 liclincli aydan sonra duragan hale gelmektedir.
Burada dikkat ¢eken nokta, pozitif ve negatif gida fiyat sokunun gida imalat sanayi
tiretimi lizerindeki etkisinin asimetrik oldugu grafik ilizerinden gdzlemlenebilir. Diger
taraftan, pozitif gida fiyat sokunun iiretici fiyatlar1 tizerindeki etkisi ilk aya kadar
diismekte ve belirli bir siire sonra dengeye gelmektedir. Negatif gida fiyat soku ise tiretici
fiyatlar lizerinde ilk ayda diisiis meydana getirdikten sonra birinci aydan itibaren artisa
neden olmakta ve bir siire sonra duragan hale gelmektedir. Son olarak, pozitif gida fiyat
soku reel doviz kuru lizerinde iiretici fiyatlarinda oldugu gibi ilk ayda negatif, ilk aydan
sonra dengeye yonelen bir sekilde etkilemekte, negatif gida fiyat soku da tam tersi etki

ortaya koymaktadir.
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4.3. TEKSTIL URUNLERI IMALATI

Tekstil iirlinleri imalat sanayi i¢in asagidaki tabloda iki farklt model i¢in kurulan
standart homoskedastik (esdegiskenli) VAR ve SVAR GARCH-M modellerinin
karsilastirilmasi anlaminda oncelikle Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri verilmis ardindan
modellerin Log olabilirlik degerleri LM testi ile smnanarak hangi modelin daha

kullanilabilir diger bir ifade ile gegerli oldugu test edilmistir.

Tablo 24. Tekstil tirtinleri imalati Model Spesifikasyon Testi Sonuglari

Enerji Fiyat Endeksi, Tarimsal Hammadde
Imalat Sanayi Uretimi, Fiyat Endeksi, Imalat
Cok Degiskenli VAR Modeli Imalat Sanayi Uretici Sanayi Uretimi, imalat
Fiyatlari, Reel Doviz Sanayi Uretici Fiyatlari,
Kuru Reel Doviz Kuru
VAR o 11204.315 10810.993
Cok Degiskenli SVAR
GARCH-M 11125.152 10711.686
VAR prc 11096.923 10703.601
Cok Degiskenli SVAR
GARCH-M 10981.963 10568.497
LM Testi 134.960 (0.000) 155.103 (0.000)

Not: Parantez i¢indekiler olasilik degerini gostermektedir.

Yukaridaki tabloya gore, enerji fiyat endeksi i¢in kurulan modelde standart VAR
ve SVAR GARCH-M modelinden elde edilen Akaike ve SIC bilgi kriterlerinin standart
homoskedastik VAR modelinden elde edilen bilgi kriterlerinden daha diisiik olarak tespit
edilmistir. Bu sonucu gére, SVAR GARCH-M modelinin kullanilmasi daha uygun
olacaktir. Ayn1 zamanda, LM testi bu sonucu dogrular nitelikte olarak Ho hipotezi
reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmistir. Bu sonuca gore, SVAR GARCH-M
modelinin kullanilmasi daha uygun olacaktir. Benzer testler tarimsal hammadde fiyat
endeksi i¢in yapilmistir. Burada da ilk modele benzer sonuglar elde edilerek SVAR
GARCH-M modelinin kullanilmas1 uygun olarak goriilmiistiir. Asagidaki tabloda enerji
fiyatlarindaki belirsizligin tekstil tiriinleri imalat sanayi iiretimi, fiyatlar1 ve reel doviz

kuru {izerindeki etkisini analiz eden sonuglar verilmistir.
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Tablo 25. Tekstil iiriinleri imalat1 (Enerji Fiyat Endeksi) icin SVAR-GARCH-M Modeli
Sonuglari

Esitlik Enerji Fiyatlar Ima%?‘; 5 iﬁayl Uretici Fiyatlart ReiuDrSVIZ
Kosullu Varyans Hi) Hy o Hsa H, )
oo 373,665 3307.904% 158.191%% 44,9947
(5.036) (7.648) (4.835) (16.209)
(o Y 0.272%%% 0.308%** 0.518%** 0.111%%*
() (5.013) (3.182) (2.574) (5.230)
0.192* 0.188* 0.838%**
Hijcen (1.874) 0.000 (1.767) (41.346)
20.643%* 20.011 20.076
[ 18.044
Hiy) (18.044) (-31.219) (-0.879) (-0.815)
1 0 0 0]
0094 1 0 o
(3.005)
B=l0007 0040 1 0
(0.693) (2.129)
0.020 0.006 —0.868 1
L (1.016) (0.297) (—13.469)
_ 5.087 18.558 13.417 4.755
Ljung-Box Q(6) [0.532] [0.005] [0.036] [0.575]

. 4.428 5.460 1.669 7.002
McLeod-Li(6) [0.618] [0.486] [0.947] [0.312]
. 12.461 31.841 24.291 8.302

Ljung-Box Q(12) [0.400] [0.001] [0.018] [0.753]
. 8.684 9.859 2.809 13.637
Mope-Li(12) [0.729] [0.628] [0.996] [0.324]
0.695 0.928 0.257 1.106
ARCH-LM(6) [0.653] [0.475] [0.956] [0.359]
0.688 0.283 0.077 0.797
) 2
ARCH-LM(6) [0.659] [0.944] [0.998] [0.573]
0.589 0.790 0.251 1.001
ARCH-LM(12) [0.850] [0.661] [0.995] [0.448]
] ) 0.430 0.239 0.069 1.179
ARCH-LM(12) [0.950] [0.996] [0.999] [0.299]
HM-Q(6) 121,621 [0.039]
HM-Q(12) 227.773 [0.039]
MARCH-LM(6) 942.32 [0.000]
MARCH-LM(12) 2636.16 [0.000]

Not: Parantez icindekiler t istatistigini gosterirken; késeli parantez igindekiler iliskili p-degerlerini
gostermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM swrasiyla ARCH etkileri i¢in Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljung-Box Q ve HM-Q sirasiyla rezidiilerde ve / veya artiklarda sirali
bagimlilik testleri icin Hosking'in ¢ok degiskenli Q-istatistigini gostermektedir.”,” ve ™ swrastyla 10%, 5%
ve 1% seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu géstermektedir.

Yukaridaki tabloda goriilecegi lizere, enerji fiyatlari, tekstil tirlinleri imalat sanayi
iretici fiyatlar ile reel doviz kuru modelleri GARCH siireci sergilerken, tekstil tirtinleri

imalat sanayi {iretimi modeli ARCH siiresi sergilemektedir. Enerji fiyatlarindaki

- . JH 1 e
degismenin kosullu standart sapmasinin (V' ")) tekstil iiriinleri imalat sanayi {iretimi,

tekstil iirlinleri imalat sanayi iiretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru iizerindeki etkisine
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bakacak olursak, elde edilen katsayilar sirasiyla (-0.643), (-0.011) ve (-0.076) olarak
tespit edilmistir. Elde edilen bu sonunca gore, uluslararasi enerji fiyatlarinda meydana
gelecek belirsizlik artis1 tekstil triinleri imalat sanayi iiretimini negatif olarak
etkilemektedir. Enerji fiyatlarindaki belirsizligin tekstil {irlinleri imalat sanayi tiretimini
aylik ortalama olarak %11.60 (-0.643*18.044) azaltmaktadir. Pinno ve Serletis (2013);
Elder (2018, 2019) petrol fiyatindaki belirsizligi tekstil imalat sanayi tiretimini azalttig1
dair benzer bulgular tespit etmislerdir. Ayn1 zamanda, uluslararasi enerji fiyatlarindaki
belirsizligin tekstil tirtinleri imalat sanayi tiretici fiyatlari ve reel doviz kuru etkilerinin
negatif ve istatistiki olarak anlamsiz oldugu tablo {izerinden goriilmektedir. Diger
taraftan, modellerin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde 6 ve 12 gecikme
uzunluklarinda otokorelasyon ve degisen varyans problemi barindirmadigi tablo
tizerinden goriilmektedir. Asagidaki grafikte SVAR-GARCH-M modelinden elde edilen
pozitif ve negatif enerji emtias1 fiyat sokuna ait tepki (-/+ 1 standart sapma) grafigi
verilmistir.

Positive Energy Shock Negative Energy Shock
o

o] I\ _ . _
INDUSTRIAL | \ . —_
. ] \ a
e L A I R
S
) —_— T
a e
S INFLATION — — —
2 ~—
2 & i H i i 7 i [ 3 5 ) 1 N ) i i i i
K 7 ; 7
. N .
. S — : ’/,,\: —
EXCHANGE . \/// ] // —
4 <

Positive Energy Shock Negative Energy Shock

Grafik 34. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Enerji Emtia Fiyat: Sokuna Gostermis
Oldugu Tepkisi

Grafik 34 ten goriilecegi lizere, pozitif enerji emtiasi fiyat sokuna ilk aylik donemde
tekstil Uriinleri imalat sanayi diislisle tepki vermektedir. Negatif enerji emtia sokunun
tekstil Uriinler1 imalat sanayi iretimi tlizerindeki etkisi pozitif soka gore simirh
kalmaktadir. Buradan, pozitif ve negatif enerji fiyat sokunun tekstil iiriinleri imalat sanayi
tiretimi lizerindeki etkisinin asimetrik oldugu grafik iizerinden sOylenebilir. Diger
taraftan, pozitif enerji fiyat sokunun tiretici fiyatlar1 iizerindeki etkisi ikinci aya kadar artig
ve ikinci aydan sonra azalisa gegmektedir. Negatif enerji fiyat soku ise liretici fiyatlar
tizerinde ilk ayda diisiis meydana getirdikten sonra birinci aydan itibaren artisa neden
olmakta ve bir siire sonra duragan hale gelmektedir. Son olarak, pozitif enerji fiyat soku

reel doviz kuru tizerinde iiretici fiyatlarinda oldugu gibi ilk ayda negatif, ilk aydan sonra
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dengeye yonelen bir sekilde etkilemekte, negatif enerji fiyat soku da tam tersi etki ortaya
koymaktadir. Asagidaki tabloda tarimsal hammadde fiyatlarindaki belirsizligin tekstil
tirtinleri imalat sanayi {iretimi, fiyatlar1 ve reel doviz kuru tizerindeki etkisini analiz eden

sonuclar verilmistir.

Tablo 26. Tekstil iiriinleri imalat: (Tarimsal Hammadde Fiyat Endeksi) i¢in SVAR-

GARCH-M Modeli Sonuglari

.. Tarimsal H. M. Imalat Sanayi oL Reel Doviz
Esitlik Fiyatlar Uretimi Uretici Fiyatlar1 Kuru
Kosullu Varyans Hi) Hy o Hsa H, a0
oo 146 164%%* 34924235 135.153%%* 30.280%*
(70.413) (11.719) (4.996) (8.535)
(6 Y 0.168%** 0.284%% 0.507%+ 0.006%*
() (45.839) (3.641) (3.384) (27.699)
0.755%%+ 0.182%* 0.869%*
Hijcen (44.635) 0.000 (15.980) (56.374)
0.005 20,2327 0.015
13.219
iy (13:219) (0.188) (-15.657) (1.559)
1 0 0 ]
0.160 1 0 0
(1.634)
B=l003 0037 1 0
(1.759) (2.403)
0.057 0.009 -0.919 1
| (L678)  (0424)  (-1L085)
) 2.840 20.095 16.224 4.204
Ljung-Box Q(6) [0.828] [0.002] [0.012] [0.649]
: 0.553 4.715 2.251 3.319
McLeod-Li(6) [0.997] [0.580] [0.895] [0.767]
) 7.700 34503 26.317 8.572
Ljung-Box Q(12) [0.808] [0.000] [0.009] [0.739]
. 1.444 10.161 4.413 13571
McLeod-Li(12) [0.999] [0.601] [0.974] [0.328]
0.086 0.821 0.362 0.495
ARCH-LM(6) [0.997] [0.554] [0.902] [0.811]
V. 0.007 0.158 0.099 1.126
ARCH-LM(6) [1.000] [0.987] [0.996] [0.347]
0.114 0.814 0.353 0.925
ARCH-LM(12) [0.999] [0.636] [0.977 [0.522]
0.008 0.127 0.076 1.201
_ 2
ARCH-LM(12) [1.000] [0.999] [0.999] [0.282]
HM-0(6) 126,289 [0.020]
HM-Q(12) 222,487 [0.065]
MARCH-LM(6) 1025.18 [0.000]
MARCH-LM(12) 2758.14 [0.000]

Not: Parantez igindekiler t istatistigini gosterirken; koseli parantez icindekiler iliskili p-degerlerini
gostermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM swrasiyla ARCH etkileri i¢in Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Liung-Box Q ve HM-Q swraswyla rezidiilerde ve / veya kareli artiklarda
swrali bagimlilik testleri i¢in Hosking'in ¢ok degiskenli Q-istatistigini gostermektedir. MARCH-LM testi
altindaki bosluk dizinin ortalama sifir olmasi, seri olarak iliskilendirilmemesi ve sabit bir kovaryans matrisi
oldugunu gosterir.”, ™ ve ™ swrasiyla 10%, 5% ve 1% seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu
gostermektedir.
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Yukaridaki tabloda goriilecegi iizere, tarimsal hammadde fiyatlar, tekstil iiriinleri
imalat sanayi {retici fiyatlar1 ile reel doviz kuru modelleri GARCH siireci sergilerken,

tekstil tUriinleri imalat sanayi iiretimi modeli ARCH siiresi sergilemektedir. Tarimsal

hammadde fiyatlarindaki degismenin kosullu standart sapmasinin (\/Tl“’) tekstil
tirlinleri imalat sanayi tiretimi, tekstil tirtinleri imalat sanayi iiretici fiyatlar1 ve reel doviz
kuru iizerindeki etkisine bakacak olursak, elde edilen katsayilar sirasiyla (0.005), (-0.232)
ve (0.015) olarak tespit edilmistir. Elde edilen bu sonunca gore, tarimsal hammadde
fiyatlarinda meydana gelecek oynaklik artigi tekstil {iriinleri imalat sanayi liretimini
pozitif ve istatistiki olarak anlamsiz bir sekilde etkilemektedir. Benzer durum reel doviz
kuru icinde gegerlidir. Diger taraftan, tarimsal hammadde fiyatlarindaki belirsizligin
artmast gida imalat sanayi iretici fiyatlarii distirmektedir. Tirkiye’nin tekstil
hammaddelerinden pamugun 6nemli bir {ireticisi olmasi bu durumu agiklar niteliktedir.
Tarimsal hammadde fiyatlarindaki belirsizlik artis1 yatirrmeryr hammadde temininde ig
piyasaya yonlendirerek ithalat yapmasini engellemektedir. Gida fiyatlarinda oldugu gibi
burada da dogrudan i¢ piyasadan temin edilen emtialarin doviz talebini azaltarak dovizi
yukar1 yonlii baskilamamasindan dolayi tiretici fiyatlari agsagi yonlii hareket ettirdigi ifade
edilebilir. Son olarak, modellerin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde 6 ve 12
gecikme uzunluklarinda otokorelasyon ve degisen varyans problemi barindirmadig tablo
tizerinden goriilmektedir. Asagidaki grafikte SVAR-GARCH-M modelinden elde edilen
pozitif ve negatif tarimsal hammadde fiyat sokuna ait tepki (-/+ 1 standart sapma) grafigi

verilmistir.
Positive Agr. Raw. Mat. Shock Negative Agr. Raw. Mat. Shock
"
= ]
INDUSTRIAL  * — = ° e ——
B = | //

T T T T T 1T ¢ F 7 F % & %35 &% A S T E T A Y E L B B
—
°© —
@ p—
@ e = —— —
w B ————— —_—————— e ————
S INFLATION = — B e
s ] \\7 ————
H : T
o

N s

.
EXCHANGE *° —— — os y — —
a5

Positive Agr. Raw. Mat. Shock Negative Agr. Raw. Mat. Shock

Grafik 35. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Tarimsal Hammadde Emtia Fiyat1 Sokuna
Gostermis Oldugu Tepkisi
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Grafik 35’ten goriilecegi lizere, pozitif tarimsal hammadde fiyat sokuna ilk aylik
itibaren tekstil {iriinleri imalat sanayi diisiisle tepki vermektedir. ikinci aydan itibaren bu
etki duragan hale gelmektedir. Negatif tarimsal hammadde fiyat sokunun tekstil tirtinleri
imalat sanayi iiretimi {izerindeki etkisi pozitif sokun tam tersi oldugu grafik iizerinden
goriilmektedir. Buradan, pozitif ve negatif tarimsal hammadde fiyat sokunun tekstil
tirtinleri imalat sanayi liretimi iizerindeki etkisinin simetrik oldugu sdylenebilir. Diger
taraftan, pozitif tarrmsal hammadde fiyat sokunun {iretici fiyatlari tizerindeki etkisi ikinci
aya kadar artis ve ikinci aydan sonra azalisa gegmektedir. Negatif tarimsal hammadde
fiyat soku ise iiretici fiyatlari iizerinde ilk ayda diisiis meydana getirdikten sonra birinci
aydan itibaren artisa neden olmakta ve bir siire sonra duragan hale gelmektedir. Son
olarak, pozitif tarimsal hammadde fiyat soku reel doviz kuru tizerinde ilk ayda azalisa,
birinci aydan sonra atisa neden olmaktadir (vice versa). Son olarak, tekstil tirtinleri imalat
sanayi tiretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru tarimsal hammadde fiyatlarindaki pozitif ve

negatif soklar karsisinda simetrik tepkiler gostermektedir.

4.4. KAGIT HAMURU, KAGIT VE KAGIT URUNLERI iMALATI

Kagit hamuru, kagit ve kagit iiriinleri imalat sanayi i¢in asagidaki tabloda iki farkl
model i¢in kurulan standart homoskedastik (esdegiskenli) VAR ve SVAR GARCH-M
modellerinin karsilagtirilmasi anlaminda oncelikle Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri
verilmis ardindan modellerin Log olabilirlik degerleri LM testi ile sinanarak hangi

modelin daha kullanilabilir diger bir ifade ile gegerli oldugu test edilmistir.

Tablo 27. Kagit hamuru, kagit ve kagit triinleri imalatt Model Spesifikasyon Testi
Sonuglari

Enerji Fiyat Endeksi, Agagc Fiyat Endeksi,
Imalat Sanayi Uretimi, | Imalat Sanayi Uretimi,
Cok Degiskenli VAR Modeli Imalat Sanayi Uretici Imalat Sanayi Uretici
Fiyatlari, Reel Doviz Fiyatlar1, Reel Doviz
Kuru Kuru
VAR SIC 11372.022 10830.820
Cok Degiskenli SVAR
GARCH-M 11266.287 10667.728
VAR AIC 11264.630 10723.428
Cok Degiskenli SVAR
GARCH-M 11123.097 10524.539
. 161.532 218.888
LM Test (0.000) (0.000)

Not: Parantez i¢indekiler olasilik degerini gostermektedir.



Yukaridaki tabloya gore, enerji fiyat endeksi i¢in kurulan modelde standart VAR
ve SVAR GARCH-M modelinden elde edilen Akaike ve SIC bilgi kriterlerinin standart
homoskedastik VAR modelinden elde edilen bilgi kriterlerinden daha diisiik olarak tespit
edilmistir. Bu sonucu goére, SVAR GARCH-M modelinin kullanilmas1 daha uygun
olacaktir. Ayn1 zamanda, LM testi bu sonucu dogrular nitelikte olarak Ho hipotezi
reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmistir. Bu sonuca gére, SVAR GARCH-M
modelinin kullanilmasi daha uygun olacaktir. Benzer testler aga¢ fiyat endeksi igin
yapilmistir. Burada da ilk modele benzer sonuglar elde edilerek SVAR GARCH-M
modelinin kullanilmasi uygun olarak goriilmiistiir. Asagidaki tabloda enerji fiyatlarindaki

belirsizligin kagit hamuru, kagit ve kagit iiriinleri imalat sanayi tiretimi, fiyatlari ve reel
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doviz kuru tuzerindeki etkisini analiz eden sonuglar verilmistir.

Tablo 28. Kagit hamuru, kagit ve kagit iiriinleri imalat: (Enerji Fiyat Endeksi) Icin

SVAR-GARCH-M Modeli Sonuglar1

Esitlik Enerji Fiyatlar Ima%a;z : iﬁayi Uretici Fiyatlart Reeéllj)rﬁviz
Kosullu Varyans Hixe H, o) Hiz) Hia)
y. 1465.808 2148.392% 66.677 142.970%
(0.838) (2.144) (1.597) (1.909)
(5. Y 0.239%%* 0.851%%* 0.675 0.121%%*
() (3.032) (2.671) (0.996) (2.838)
o 0.557* 0.122 0.383* 0.752%%%
Hi() (1.828) (0.978) (1.848) (8.044)
-0.094 0.013 20.030
20.946
Hiy) (20.946) (-0.277) (0.224) (-0.247)
1 0 0
0.082 1 0 0
(2.086)
B=looo6 0036 1 o0
(0.240)  (~1970)
0.027 0.048 -0.416 1
| (L132)  (1656) (~3.566) |
. 1792 15.190 11.937 5.804
Ljung-Box Q(6) [0.937] [0.018] [0.063] [0.445]

. 3.929 4.205 1.286 0.883
Mcleod-Li(6) [0.686] [0.648] [0.972] [0.989]
. 7.752 29.394 23.820 6.573

Ljung-Box Q(12) [0.804] [0.003] [0.021] [0.884]
. 8.101 22.392 4.193 9.961
McLeod-Li[12) [0.770] [0.033] [0.979] [0.619]
0.645 0.855 0.251 0.151

ARCH-LM(6) [0.694] [0.528] [0.958] [0.988]
. 1529 0.618 0.128 0.063
ARCH-LM(6) [0.169] [0.716] [0.992] [0.999]
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Tablo 28. (Devami)

0582 2,039 0.359 0.619
ARCH-LM(12) [0.856] [0.021] [0.976] [0.631]
) 0.844 0.865 0.190 0.225
ARCH-LM(12) [0.605] [0.583] [0.998] [0.997]
HM-0(6) 115,349 [0.087]
HM-0(12) 213.016 [0.142]
MARCH-LM(6) 1069.31 [0.000]
MARCH-LM(12) 2860.78 [0.000]

Not: Parantez igindekiler t istatistigini gosterirken; késeli parantez igindekiler iliskili p-degerlerini
gostermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM swrasiyla ARCH etkileri igin Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljung-Box Q ve HM-Q sirasiyla rezidiilerde ve / veya artiklarda sirali
bagimhilik testleri icin Hosking'in ¢ok degiskenli O-istatistigini gostermektedir.”,” ve ™ swrasiyla 10%, 5%
ve 1% seviyelerinde serilerin anlaml oldugunu géstermektedir.

Yukaridaki tabloda goriilecegi lizere, enerji fiyatlari, kagit hamuru, kagit ve kagit
tirlinleri imalat sanayi iiretimi ve iretici fiyatlari ile reel doviz kuru modelleri GARCH

stireci sergilemektedir. Enerji fiyatlarindaki degismenin kosullu standart sapmasinin (

\/Tl(t)) kagit hamuru, kagit ve kagit tirlinleri imalat sanayi iiretimi, kagit hamuru, kagit
ve kagit iirlinleri imalat sanayi lretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru lizerindeki etkisine
bakacak olursak, elde edilen katsayilar sirasiyla (-0.094), (0.013) ve (-0.030) olarak tespit
edilmistir. Elde edilen bu sonuca gore, uluslararasi enerji fiyatlarinda meydana gelecek
oynaklik artig1 kagit hamuru, kagit ve kagit tirlinleri imalat sanayi tiretimini ve reel doviz
kurunu negatif; kagit hamuru, kagit ve kagit tiriinleri imalat sanayi iretici fiyatlarini
pozitif ve istatistiki olarak anlamsiz bir sekilde etkilemektedir. Pinno ve Serletis (2013);
Elder (2019) ABD i¢in yaptiklar1 ¢alismada da benzer olarak petrol fiyatlarindaki
belirsizligin kagit hamuru, kagit ve kagit iiriinleri imalat sanayi tiretimi lizerinde negatif
ve istatistiki olarak anlamsiz bir etkisi bulundugunu tespit etmislerdir. Son olarak,
modellerin %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerinde 6 ve 12 gecikme uzunluklarinda
otokorelasyon ve degisen varyans problemi barindirmadigi tablo iizerinden
goriilmektedir. Asagidaki grafikte SVAR-GARCH-M modelinden elde edilen pozitif ve

negatif enerji fiyat sokuna ait tepki (-/+ 1 standart sapma) grafigi verilmistir.
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Grafik 36. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Enerji Emtia Fiyati Sokuna Gostermis
Oldugu Tepkisi

Grafik 36’dan goriilecegi iizere, pozitif enerji fiyat sokuna ilk aylik itibaren kagit
hamuru, kagit ve kagit iiriinleri imalat sanayi iiretimi diistisle tepki vermektedir. Pozitif
enerji fiyat soku karsisinda birinci aydan sonra artisa gegen iiretim ikinci aydan sonra
azalisa ve Ugilincii aydan itibaren duragan hale gelmektedir. Negatif enerji fiyat sokunun
kagit hamuru, kagit ve kagit iirlinleri imalat sanayi iiretimi tizerindeki etkisi pozitif sokun
tam tersi oldugu grafik {izerinden goriilmektedir. Buradan, pozitif ve negatif enerji fiyat
sokunun kagit hamuru, kagit ve kagit tirlinleri imalat sanayi liretimi iizerindeki etkisinin
simetrik oldugu soylenebilir. Diger taraftan, bir standart sapmalik pozitif enerji fiyat
sokunun iretici fiyatlar: tizerindeki etkisi ilk ayda azalisa neden olurken bu etki ikinci
ayda pik yapmaktadir. Bu aydan itibaren sokun etkisi azalarak duragan hale gelmektedir.
Bir standart sapmalik negatif enerji fiyat sokunun iretici fiyatlar tizerindeki etkisi ilk
ayda artis meydana getirdikten sonra birinci aydan itibaren azalisa neden olmakta ve bir
slire sonra duragan hale gelmektedir. Son olarak, pozitif enerji fiyat soku reel doviz kuru
tizerindeki etkisi ilk ayda azalisa, birinci aydan sonra atisa neden olmaktadir (vice versa).
Asagidaki tabloda agag fiyatlarindaki belirsizligin kagit hamuru, kagit ve kagit iiriinleri

imalati, fiyatlar1 ve reel doviz kuru tizerindeki etkisini analiz eden sonuglar verilmistir.
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Tablo 29. Kagit hamuru, kagit ve kagit iiriinleri imalat1 (Agag Fiyat Endeksi) I¢in SVAR-
GARCH-M Modeli Sonuglari

Esitlik Agag Fiyatlar1 Ima%?‘; tSirf;I;ayl Uretici Fiyatlari ReiuDrSVIZ
Kosullu Varyans Hi) H, a0 Hja) H, a0
s 138,903+ 2609.041% 79,8147~ 142.774%%%
(7.093) (3.804) (3.568) (9.384)
(5. Y 0.228%%* 0. 738w 0.637%%* 0.109*
i(t1) (2.943) (2.571) (2.633) (L777)
o 0,601+ 0.096 0.353%%* 0.760%%*
1i(t-1) (14.094) (1.144) (5.019) (38.577)
-0.142 0.256%** 0111
11.729
iy (11:729) (-0.364) (5.954) (-0.805)
1 0 0 0
0.036 1 0 0
(0.257)
B=| 0038 —0030 1 o0
(-0.955)  (-3.473)
0162 0053 —-0464 1
L (2.501) (2.206) (73.730) |
) 16.786 14.786 7.468 6.120
Ljung-Box Q(6) [0.010] [0.022] [0.279] [0.409]
) 1.153 5.535 3.539 1.868
McLeod-Li(6) [0.979] [0.477] [0.738] [0.931]
) 19.860 32,490 16.500 7.005
Ljung-Box Q(12) [0.069] [0.001] [0.169] [0.857]
. 5.812 21.026 10.629 4.833
MERFOd-LI[12) [0.925] [0.050] [0.560] [0.963]
0.152 1.281 0.658 0.279
ARCH-LM(6) [0.988] [0.266] [0.683] [0.946]
V. 0.076 2.444 0.209 0.097
ARCH-LM(6) [0.998] [0.025] [0.973] [0.996]
0.532 2677 0.828 0.348
ARCH-LM(12) [0.892] [0.002] [0.621] [0.978]
0.197 2765 0.854 0.078
_ 2
ARCH-LM(12) [0.998] [0.001] [0.594] [0.999]
HM-0(6) 134.432 [0.005]
HM-Q(12) 233.020 [0.023]
MARCH-LM(6) 1084.91 [0.000]
MARCH-LM(12) 3311.21 [0.000]

Not: Parantez igindekiler t istatistigini gésterirken; koseli parantez icindekiler iliskili p-degerlerini
gostermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM sirastyla ARCH etkileri i¢in Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljung-Box Q ve HM-Q swraswyla rezidiilerde ve / veya kareli artiklarda
swrali bagimlilik testleri i¢in Hosking'in ¢ok degiskenli Q-istatistigini gostermektedir. MARCH-LM testi
altindaki bosluk dizinin ortalama sifir olmasu, seri olarak iligkilendirilmemesi ve sabit bir kovaryans matrisi
oldugunu gosterir.”, ™ ve ™ swrasiyla 10%, 5% ve 1% seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu
gostermektedir.

Yukaridaki tabloda goriilecegi lizere, aga¢ fiyatlari, kdgit hamuru, kagit ve kagit
tirlinleri imalat sanayi tiretimi ve iiretici fiyatlari ile reel doviz kuru modelleri GARCH

siireci sergilemektedir. Agac fiyatlarindaki degismenin kosullu standart sapmasinin (
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\/Tl(t)) kagit hamuru, kagit ve kagit tirlinleri imalat sanayi tiretimi, kagit hamuru, kagit
ve kagit tirlinleri imalat sanayi iiretici fiyatlar1 ve reel déviz kuru iizerindeki etkisine
bakacak olursak, elde edilen katsayilar sirastyla (-0.142), (0.256) ve (-0.111) olarak tespit
edilmistir. Elde edilen bu sonunca gore, uluslararasi aga¢ fiyatlarinda meydana gelecek
oynaklik artig1 kagit hamuru, kagit ve kagit iirtinleri imalat sanayi iiretimini ve reel déviz
kurunu negatif ve istatistiki olarak anlamsiz bir sekilde etkilerken, kagit hamuru, kagit ve
kagt iirtinleri imalat sanayi tiretici fiyatlar1 pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir sekilde
etkilenmektedir. Agac fiyatlarindaki belirsizligin kagit ve kagit iiriinleri imalat sanayi
tiretici fiyatlar1 aylik ortalama olarak %3.002 (0.256*11.729) artirmaktadir. Son olarak,
modellerin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde 6 ve 12 gecikme uzunluklarinda
otokorelasyon ve degisen varyans problemi barindirmadigi tablo iizerinden
goriilmektedir. Asagidaki grafikte SVAR-GARCH-M modelinden elde edilen pozitif ve

negatif agag fiyat sokuna ait tepki (-/+ 1 standart sapma) grafigi verilmistir.
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Grafik 37. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Aga¢ Fiyat Sokuna Gostermis Oldugu
Tepkisi

Grafik 37’den goriilecegi lizere, pozitif aga¢ fiyat sokuna ilk aylik itibaren kagit
hamuru, kagit ve kagit tiriinleri imalat sanayi tiretimi diisiisle tepki vermektedir. Pozitif
agac fiyat soku karsisinda birinci aydan sonra artisa gegen iiretim ikinci aydan sonra
azalisa ve {iglincii aydan itibaren duragan hale gelmektedir. Negatif aga¢ fiyat sokunun
kagit hamuru, kagit ve kagit tirtinleri imalat sanayi tiretimi lizerindeki etkisi pozitif sokun
tam tersi oldugu grafik iizerinden goriilmektedir. Buradan, enerji fiyat sokun oldugu gibi
pozitif ve negatif agac fiyat sokunun kagit hamuru, kagit ve kagit iiriinleri imalat sanayi
tretimi lizerindeki etkisinin simetrik oldugu sdylenebilir. Diger taraftan, bir standart

sapmalik pozitif aga¢ fiyat sokunun iretici fiyatlari iizerindeki etkisi ikinci aya kadar artis
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seklinde iken ikinci aydan itibaren etki azalisa donmektedir. Ilerleyen aylarda sokun etkisi
azalarak duragan hale gelmektedir. Bir standart sapmalik negatif aga¢ fiyat sokunun
tiretici fiyatlar1 tizerindeki etkisi ilk ayda azalis meydana getirdikten sonra birinci aydan
itibaren artisa neden olmakta ve bir siire sonra duragan hale gelmektedir. Son olarak,
pozitif agag fiyat soku reel doviz kuru tlizerindeki etkisi ilk ayda artisa neden olmaktadir

ikinci aydan itibaren etkisi duragan hale gelmektedir (vice versa).

4.5. KOK KOMURU VE RAFINE EDIiLMiS PETROL URUNLERI

Kok komiirii rafine edilmis petrol {iriinleri imalat sanayi i¢in agsagidaki tabloda tek
model i¢in kurulan standart homoskedastik (esdegiskenli) VAR ve SVAR GARCH-M
modellerinin karsilastirilmast anlaminda oncelikle Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri
verilmis ardindan modellerin Log olabilirlik degerleri LM testi ile sinanarak hangi
modelin daha kullanilabilir diger bir ifade ile gecerli oldugu test edilmistir. Kok kdmiirii
ve rafine edilmis petrol tirinleri i¢in tek model kurulmasinin nedeni tablo 4’de goriilecegi
lizere iiretim i¢in yapilan ithalatin %91’inin kok komiirii ve rafine edilmis petrol

tiriinlerinden gerceklestirilmis olmasidir.

Tablo 30. Kok Kémiirii Rafine Edilmis Petrol Uriinleri Modeli Spesifikasyon Testi
Sonuglari

Enerji Fiyat Endeksi,
Imalat Sanayi Uretimi,
Cok Degiskenli VAR Modeli Imalat Sanayi Uretici
Fiyatlari, Reel Doviz
Kuru
VAR SIc 11941.190
Cok Degiskenli SVAR
GARCH-M 11836.606
VAR AlC 11833.798
Cok Degiskenli SVAR
GARCH-M 11693.416
. 160.381
LM Testi (0.000)

Not: Parantez igindekiler olasilik degerini gostermektedir.

Yukaridaki tabloya gore, enerji fiyat endeksi i¢in kurulan modelde standart VAR
ve SVAR GARCH-M modelinden elde edilen Akaike ve SIC bilgi kriterlerinin standart
homoskedastik VAR modelinden elde edilen bilgi kriterlerinden daha diisiik olarak tespit

edilmistir. Bu sonucu gore, SVAR GARCH-M modelinin kullanilmas1 daha uygun
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olacaktir. Ayn1 zamanda, LM testi bu sonucu dogrular nitelikte olarak Ho hipotezi
reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmistir. Bu sonuca gére, SVAR GARCH-M
modelinin kullanilmasi daha uygun olacaktir. Asagidaki tabloda enerji fiyatlarindaki
belirsizligin kok komiirii rafine edilmis petrol {iriinleri imalat sanayi {iretimi, fiyatlar ve

reel doviz kuru tizerindeki etkisini analiz eden sonuglar verilmistir.

Tablo 31. Kok kémiirii rafine edilmis petrol iiriinleri icin SVAR-GARCH-M Modeli

Sonuglari

Esitlik Enerji Fiyatlar Ima%?‘; 5 iﬁayl Uretici Fiyatlart ReiuDrSVIZ
Kosullu Varyans Hll(t) H 2,2(t) H3,3(t) H4,4(t)
s 3653 572% 2571.808% 2182178 | 44.031%
(8.967) (4.522) (7.218) (3.167)
(6 Y 0.278%%* 0.335%%+ 0.349%* 0.210%%*
() (7.561) (5.975) (2.360) (4.335)
0.109%** 0.404%%% 0.763%%*
Hijcen (5.106) (5.049) 0.000 (20.064)
0.55 1%+ 20.149 20.008
18.163
Vi) (18.163) (2.558) (-1.163) (-0.163)
1 0 0 i
0.029 1 0
(0.547)
B=los45 0035 1 o0
(14.180) (1.058)
0.044 -0.0009 -0.321 1
L (1.982) (70.039) (78.054)
. 2.207 6.672 2740 3512
Ljung-Box Q(6) [0.899] [0.337] [0.840] [0.742]
. 4.178 2.966 3.409 1.809
Mcleod-Li(6) [0.652] [0.813] [0.755] [0.936]
. 9.274 19.752 9.655 5581
Ljung-Box Q(12) [0.679] [0.071] [0.646] [0.935]
. 9.476 5.945 6.899 12.630
Mcleod-Li[12) [0.661] [0.918] [0.864] [0.396]
0.646 0.492 0.542 0.268
ARCH-LM(6) [0.693] [0.814] [0.776] [0.951]
V. 1329 0.590 0.075 0.025
ARCH-LM(6) [0.244] [0.737] [0.998] [0.999]
0.681 0.486 0.477 0.868
ARCH-LM(12) [0.769] [0.921] [0.927] [0.579]
] ; 0.809 0.589 0.082 0.068
ARCH-LM(12) [0.640] [0.850] [0.999] [1.000]
HM-Q(6) 88.176 [0.702]
HM-Q(12) 195 147 [0.423]
MARCH-LM(6) 1089.20 [0.000]
MARCH-LM(12) 2895.98 [0.000]

Not: Parantez icindekiler t istatistigini gosterirken; késeli parantez igindekiler iliskili p-degerlerini
gostermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM sirasiyla ARCH etkileri igin Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljiung-Box Q ve HM-Q swraswyla rezidiilerde ve / veya artiklarda siwrali
bagimhilik testleri icin Hosking'in cok degiskenli O-istatistigini gostermektedir.”,” ve ™ sirasiyla 10%, 5%
ve 1% seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu géstermektedir.
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Yukaridaki tabloda goriilecegi iizere, enerji fiyatlari, kok komiirii rafine edilmis
petrol dirlinleri imalat sanayi {iretimi ve dretici fiyatlari ile reel doviz kuru modelleri

GARCH siireci sergilemektedir. Enerji fiyatlarindaki degismenin kosullu standart

sapmasinin ( \/Ti(t)) kok komiirii rafine edilmis petrol iirlinleri imalat sanayi iiretimi,
kok komiirii rafine edilmis petrol tirlinleri imalat sanayi {iretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru
tizerindeki etkisine bakacak olursak, elde edilen katsayilar sirasiyla (0.551), (-0.149) ve
(-0.008) olarak tespit edilmistir. Elde edilen bu sonunca gore, uluslararasi enerji
fiyatlarinda meydana gelecek oynaklik artig1 kok komiirii rafine edilmis petrol iiriinleri
imalat sanayi tretimini pozitif olarak etkilemektedir. Enerji fiyatlarindaki belirsizligin
kok komiirii rafine edilmis petrol triinleri imalat sanayi liretimini aylik ortalama olarak
%10.00 (0.551*18.163) artirmaktadir. Tiirkiye enerji triinleri ithal eden bir tlkedir.
Omegin, diger iilkelerden almis oldugu ham petrolii rafinelerde isleyerek ihrag
etmektedir. Petrol fiyatlarindaki belirsizlik spekiilatorlerin  risk istahi1 artirarak
yatirimcilarin liretim kapasitelerini artirabilmektedir. Diger taraftan, komiir ve dogalgaz
icinde benzer durum s6z konusudur. Elder (2018), ABD i¢in yapmis oldugu ¢alismada
1987-2009 doneminde petrol fiyatindaki belirsizligin ticari enerji {riinleri {iretimini
artirdigin1 tespit etmistir. Aksine, Pinno ve Serletis (2013), petrol fiyatlarindaki
belirsizligin petrol ve kok komiirii iiretimini azalttigin1 ortaya koymuslardir. Son olarak,
modellerin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde 6 ve 12 gecikme uzunluklarinda
otokorelasyon ve degisen varyans problemi barindirmadigi tablo iizerinden
goriilmektedir. Asagidaki grafikte SVAR-GARCH-M modelinden elde edilen pozitif ve

negatif enerji fiyat sokuna ait tepki (-/+ 1 standart sapma) grafigi verilmistir.
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Grafik 38. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Enerji Emtia Fiyatt Sokuna GOstermis
Oldugu Tepkisi
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Grafik 38’den goriilecegi iizere, pozitif enerji emtiast fiyat sokuna ilk aylik
donemde kok komiirii rafine edilmis petrol iirlinleri imalat sanayi iiretimi artigla tepki
vermektedir. Negatif enerji emtia sokunun kok komiirii rafine edilmis petrol iirlinleri
imalat sanayi tiretimi {izerindeki etkisine bakildiginda da ilk ayda artis géze ¢arpmaktadir.
Diger taraftan, pozitif enerji fiyat sokunun iretim iizerindeki etkisi negatife gére daha
kuvvetli oldugu dikkat ¢cekmektedir. Buradan enerji emtia fiyat sokunun kok komiirii
rafine edilmis petrol {iriinleri imalat sanayi liretimi iizerinde asimetrik bir etkisi oldugu
ifade edilebilmektedir (Elder ve Serletis, 2011; Rahman ve Serletis, 2011, 2012; Elder,
2018). Son olarak, enerji emtia fiyat sokunun kok komiirii rafine edilmis petrol tiriinleri
imalat sanayi tiretici fiyat1 ve reel doviz kuru tizerinde simetrik bir etkisi oldugu grafik

tizerinden rahatlikla goriilmektedir.

4.6. KIMYASAL MADDE VE URUNLERI iMALATI

Kok komiirii rafine edilmis petrol {iriinleri imalat sanayide oldugu gibi kimyasal
madde ve trlinleri imalati i¢inde tek model kurulmasinin nedeni, tablo 4’te goriilecegi
lizere Uretim ic¢in yaptigi ithalatin %94.1’inin kimyasal madde ve iriinlerinden
gerceklestirilmis olmasidir. Tiirkiye’de kimyasal iirlin deginildiginde ilk akla gelen
petrol-kimya endistrisidir. Bundan dolayr kimyasal madde ve firiinleri imalati1 enerji
fiyatlariyla iligkilendirilmistir. Kimyasal madde ve tirtinleri imalati i¢in asagidaki tabloda
tek model i¢in kurulan standart homoskedastik (esdegiskenli) VAR ve SVAR GARCH-
M modellerinin karsilastirilmast anlaminda oncelikle Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri
verilmis ardindan modellerin Log olabilirlik degerleri LM testi ile sinanarak hangi

modelin daha kullanilabilir diger bir ifade ile gegerli oldugu test edilmistir.

Tablo 32. Kimyasal madde ve iiriinleri imalatt Model Spesifikasyon Testi Sonuglari

Enerji Fiyat Endeksi, Imalat
Cok Degiskenli VAR Modeli Sanayi Uretimi, Imalat Sanayi
Uretici Fiyatlar1, Reel Ddviz Kuru
VAR 11327.299
Cok Degiskenli SVAR SIC
iy 11266.163
VAR 11219.907
Cok Degiskenli SVAR AIC
GARCH-M 11122.974
. 116.932
LM Testi (0.000)

Not: Parantez igindekiler olasilik degerini gostermektedir.
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Yukaridaki tabloya gore, enerji fiyat endeksi i¢in kurulan modelde standart VAR
ve SVAR GARCH-M modelinden elde edilen Akaike ve SIC bilgi kriterlerinin standart
homoskedastik VAR modelinden elde edilen bilgi kriterlerinden daha diisiik olarak tespit
edilmistir. Bu sonucu gére, SVAR GARCH-M modelinin kullanilmas1 daha uygun
olacaktir. Ayn1 zamanda, LM testi bu sonucu dogrular nitelikte olarak Ho hipotezi
reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmistir. Bu sonuca gére, SVAR GARCH-M
modelinin kullanilmasi daha uygun olacaktir. Asagidaki tabloda enerji fiyatlarindaki
belirsizligin kimyasal madde ve iirlinleri imalati sanayi liretimi, fiyatlar1 ve reel doviz

kuru iizerindeki etkisini analiz eden sonuglar verilmistir.

Tablo 33. Kimyasal madde ve iiriinleri imalati igin SVAR-GARCH-M Modeli Sonuglari

Esitlik Enerji Fiyatlar Ima%a;z : Eﬁayl Uretici Fiyatlari Reeéllj)rﬁwz
Kosullu Varyans Hiyoy H, o Haz) Ha a0
o 2972.080% 1545.081% 453 2645 48,9357~
(8.467) (12.815) (14.774) (9.200)
(5. Y 0.258%%* 0.137%%* 0.26 1%+ 0.114%%*
() (4.883) (5.768) (4.123) (11.851)
0.317%%* 0.568%** 0.114%%*
Hijcen (6.375) (23.409) o’ (57.767)
20,3717 20,058+ 3471
18.398
Hiy,) (18.39) (-9.066) (-4.531) (-0.556)
1 0 0 0
0.150 1 0 0
(3:435)
B=l 0008 003 1 o0
(-0817)  (-2.616)
0.022 0.049 -0.725 1
| (1929 (3124)  (-17.043) |
. 1781 10.279 8.793 3.079
Ljung-Box Q(6) [0.938] [0.113] [0.185] [0.798]

. 7.389 2.918 3.450 1403
Mcleod-Li(6) [0.286] [0.819] [0.750] [0.965]
. 8.771 19.454 26.033 10.481

Ljung-Box Q(12) [0.722] [0.078] [0.010] [0.573]
. 12.313 4.978 4.470 12,821
McLeod-Li[12) [0.420] [0.958] [0.973] [0.382]
1139 0.471 0.553 0.267
ARCH-LM(6) [0.340] [0.829] [0.767] [0.952]
. 0.779 0.119 0.132 0.507
ARCH-LM(6) [0.586] [0.994] [0.992] [0.802]
0.842 0.410 0.375 0.962
ARCH-LM(12) [0.606] [0.958] [0.971] [0.486]
] ) 0.503 0.115 0.090 0.366
ARCH-LM(12) [0.911] [0.999] [0.999] [0.974]
HM-Q(6) 102,881 [0.297]
HM-Q(12) 208.349 [0.198]
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Tablo 33. (Devami)

MARCH-LM(6) 945.98 [0.000]

MARCH-LM(12) 3076.81 [0.000]
Not: Parantez icindekiler t istatistigini gosterirken; késeli parantez igindekiler iliskili p-degerlerini
gostermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM swraswyla ARCH etkileri igin Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljung-Box Q ve HM-Q sirasiyla rezidiilerde ve / veya artiklarda sirali
bagimlilik testleri i¢in Hosking'in ¢ok degiskenli Q-istatistigini gostermektedir.”,” ve ™" sirastyla 10%, 5%
ve 1% seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu gostermektedir.

Yukaridaki tabloda goriilecegi lizere, enerji fiyatlari, kimyasal madde ve iirtinleri
imalat1 sanayi liretimi ve reel doviz kuru modelleri GARCH siireci sergilerken, kimyasal

madde ve triinleri imalat1 sanayi iretici fiyatlar1 ARCH siireci sergilemektedir. Enerji

fiyatlarindaki degismenin kosullu standart sapmasinin ( \/rl(‘)) kimyasal madde ve
iriinleri imalat1 sanayi tiretimi, kimyasal madde ve iiriinleri imalati1 sanayi {iretici fiyatlari
ve reel doviz kuru tizerindeki etkisine bakacak olursak, elde edilen katsayilar sirasiyla (-
0.371), (-0.058) ve (-3.171) olarak tespit edilmistir. Elde edilen bu sonunca gore,
uluslararasi enerji fiyatlarinda meydana gelecek oynaklik artisi kimyasal madde ve
iriinleri imalat1 sanayi {iretimini negatif olarak etkilemektedir. Enerji fiyatlarindaki
belirsizligin kimyasal madde ve iiriinleri imalat1 sanayi iiretimini aylik ortalama olarak
%6.82 (0.371*18.398) azaltmaktadir. Kok komiirii ve petrol iiriinleri imalat sanayinden
farkli olarak burada katsayinin negatif olarak tespit edilmesinin birka¢ nedeni oldugu ileri
siiriilebilir. Oncelikle, Tiirkiye’de kimyasal iiretim petrol-kimya endiistrisine bagl olarak
hareket etmekte bundan dolay1 petrol fiyatlarindaki belirsizlik buradaki yatirimlari
azaltmaktadir. Kok komiirii ve petrol {irlinleri imalat sanayinde rafinerilerde iiretilen
tirtinler dogrudan ihracata konu olurken, kimyasal {riinler yurti¢cindeki endiistrilerden
talep edilmektedir. Dolayistyla uluslararasi piyasalardaki enerji fiyat belirsizligi birbiriyle
iliskili bir¢ok endiistri kolunda belirsizlik meydana getirerek iiretimi azalttigi ifade
edilebilir. Pinno ve Serletis (2013); (Elder, 2019) petrol fiyatlarindaki belirsizligin kimya
sanayi Uretimini azalttigini ileri stirmiislerdir. Son olarak, modellerin %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerinde 6 ve 12 gecikme uzunluklarinda otokorelasyon ve degisen
varyans problemi barindirmadigi tablo iizerinden goriilmektedir. Asagidaki grafikte
SVAR-GARCH-M modelinden elde edilen pozitif ve negatif enerji fiyat sokuna ait tepki

(-/+ 1 standart sapma) grafigi verilmistir.
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Grafik 39. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Enerji Emtia Fiyati Sokuna Gostermis
Oldugu Tepkisi

Grafik 39’dan goriilecegi lizere, pozitif enerji emtiast fiyat sokuna ilk aylik
donemde kimyasal madde ve tiriinleri imalat1 sanayi iiretimi azalisla tepki vermektedir.
Negatif enerji emtia sokunun kimyasal madde ve iirlinleri imalati sanayi {iretimi
tizerindeki etkisine bakildiginda da ilk ayda artis goze ¢arpmaktadir. Diger taraftan, kok
komiirii ve petrol lirlinleri imalat sanayinde oldugu gibi burada da pozitif enerji fiyat
sokunun negatife gére daha kuvvetli oldugu dikkat ¢ekmektedir. Buradan enerji emtia
fiyat sokunun kimyasal madde ve {iriinleri imalati sanayi iiretimi lizerinde asimetrik bir
etkisi oldugu ifade edilebilmektedir. Son olarak, enerji emtia fiyat sokunun kimyasal
madde ve tirlinleri imalat1 sanayi iiretici fiyati ve reel doviz kuru lizerinde simetrik bir

etkisi oldugu grafik ilizerinden rahatlikla goriilmektedir.

4.7. PLASTIK VE KAUCUK URUNLERI IMALATI

Yukarida agiklanan iki sektdrde oldugu gibi plastik ve kaucuk iriinleri imalati
icinde tek model kurulmasinin nedeni tablo 4’te goriilecegi iizere liretim icin yaptig
ithalatin %85.95’in1 kimyasal madde ve lriinlerinden gerceklestirmistir. Plastigin ana
maddesi petrolden olugmaktadir. Diger taraftan, dogal kauguk hari¢ yapay kauguk da
petrole dayali olarak iiretilmektedir. Bundan dolay:1 plastik ve kauguk iirlinleri imalati
sanayi de petrol-kimya endiistrisi bagimli oldugu diisiincesi yanlis olmayacaktir. Bu
baglamda plastik ve kauguk tiriinleri imalati1 enerji fiyatlariyla iliskilendirilmistir. Plastik
ve kaucuk {irlinleri imalati i¢in asagidaki tabloda tek model i¢in kurulan standart

homoskedastik (esdegiskenli) VAR ve SVAR GARCH-M modellerinin karsilastiriimasi
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anlaminda oncelikle Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri verilmis ardindan modellerin Log
olabilirlik degerleri LM testi ile sinanarak hangi modelin daha kullanilabilir diger bir

ifade ile gegerli oldugu test edilmistir.

Tablo 34: Plastik ve kauguk iiriinleri imalatt Model Spesifikasyon Testi Sonuglari

Enerji Fiyat Endeksi, Imalat
ok Degiskenli odeli anayi Uretimi, Imalat Sanayi
Cok Degiskenli VAR Modeli S i U Imalat S
Uretici Fiyatlar1, Reel Doviz Kuru
VAR 11330.778
- - SIC
Cok Dgiggﬁ{‘NSIVAR 11223.416
VAR 11223.386
op - AIC
Sk %ﬁgﬁ‘{‘wﬁv“ 11080.226
. 163.159
LM Testi (0.000)

Not: Parantez igindekiler olasilik degerini gostermektedir.

Yukaridaki tabloya gore, enerji fiyat endeksi i¢in kurulan modelde standart VAR
ve SVAR GARCH-M modelinden elde edilen Akaike ve SIC bilgi kriterlerinin standart
homoskedastik VAR modelinden elde edilen bilgi kriterlerinden daha diisiik olarak tespit
edilmistir. Bu sonucu gére, SVAR GARCH-M modelinin kullanilmas1 daha uygun
olacaktir. Ayn1 zamanda, LM testi bu sonucu dogrular nitelikte olarak Ho hipotezi
reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmistir. Bu sonuca gore, SVAR GARCH-M
modelinin kullanilmas1 daha uygun olacaktir. Asagidaki tabloda enerji fiyatlarindaki
belirsizligin plastik ve kauguk iiriinleri imalat sanayi iiretimi, fiyatlar1 ve reel doviz kuru

tizerindeki etkisini analiz eden sonuglar verilmistir.

Tablo 35. Plastik ve kauguk iiriinleri imalat1 Icin SVAR-GARCH-M Modeli Sonuglari

Esitlik Enerji Fiyatlar Im%?; S iﬁayl Uretici Fiyatlart Reilﬁng
Kosullu Varyans Hiyo) Ha 20 Hs s Hy a0
Sabit 2945.777** 4227.107*** 7.484** 11.899
(2.378) (5.247) (2.241) (1.274)

(& )2 0.249%** 0.287* 0.102%*** 0.102%**
(1) (3.508) (1.839) (10.939) (3.591)

H. 0.329 0.162 0.895*** 0.886***
Hi(-) (1.549) (1.491) (45.716) (31.604)
-0.689*** -0.040* -0.036

/ 18.102

i) ( ) (-20.545) (-1.751) (-1.101)
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Tablo 35. (Devami)

1 0 0 0]
0.212 1 0 0
(2.769)
B=l 0024 —0010 1 o0
(-3200)  (-0.771)
0.039 0.031 -1.160 1
| (2044) (1499)  (‘10420) |
) 3.003 21.953 15.106 6.570
Ljung-Box Q(6) [0.797] [0.001] [0.019] [0.362]
) 5,565 7.940 0.817 3.280
McLeod-Li(6) [0.473] [0.242] [0.991] [0.772]
) 10.278 49233 25124 14.182
Ljung-Box Q(12) [0.591] [0.000] [0.014] [0.289]
. 7.624 16.969 3.886 11.867
McLeod-Li[12) [0.813] [0.150] [0.985] [0.456]
0.960 1.248 0.125 0.507
LRCHISED) [0.452] [0.282] [0.993] [0.803]
0.992 0.265 0.021 0.471
ARCH-LM(6)? [0.431] [0.952] [0.999] [0.829]
0.603 1.060 0.290 0.791
ARCHIL) [0.839] [0.394] [0.990] [0.659]
0.535 0.195 0.018 0.377
ARCH-LM(I2)¢ [0.890] [0.998] [1.000] [0.970]
HM-0(6) 140,568 [0.002]
HM-Q(12) 273.479 [0.000]
MARCH-LM(6) 1170.71 [0.000]
MARCH-LM(12) 3537.12 [0.000]

Not: Parantez igindekiler t istatistigini gosterirken; koseli parantez icindekiler iliskili p-degerlerinini
gastermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM swrasiyla ARCH etkileri i¢in Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljung-Box Q ve HM-Q sirasiyla rezidiilerde ve / veya artiklarda sirall
bagimhilik testleri icin Hosking'in ¢ok degiskenli O-istatistigini gostermektedir.”,” ve ™ sirasiyla 10%, 5%
ve 1% seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu géstermektedir.

Yukaridaki tabloda goriilecegi iizere, enerji fiyatlari, plastik ve kauguk {riinleri

imalat sanayi tiretimi ve iretici fiyatlar ile reel doviz kuru modelleri GARCH siireci

sergilemektedir. Enerji fiyatlarindaki degismenin kosullu standart sapmasinin ( \/Tl‘” )
plastik ve kauguk triinleri imalat sanayi iiretimi, plastik ve kauguk tirtinleri imalat sanayi
tiretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru {izerindeki etkisine bakacak olursak, elde edilen
katsayilar sirasiyla (-0.689), (-0.040) ve (-0.036) olarak tespit edilmistir. Burada enerji
fiyatlarindaki belirsizligin tiretim ve fiyatlar lizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamli
iken reel doviz kurunun ki anlamsiz olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Elde edilen bu sonuca
gore, uluslararasi enerji fiyatlarinda meydana gelecek oynaklik artis1 plastik ve kauguk
tirlinleri imalat sanayi Uretimini negatif olarak etkilemektedir. Enerji fiyatlarindaki

belirsizligin plastik ve kauguk rlinleri imalat sanayi iiretimini aylik ortalama olarak ne
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kadar azalttigina bakilacak olursa karsimiza %12.47°1ik bir rakam ¢ikmaktadir. Plastik ve
kauguk sanayi Ozellikle gida imalati ve motorlu tasit imalat sanayileriyle yakindan
iligkilidir. Enerji fiyatlarindaki belirsizligin bu sektorlerde meydana getirdigi azalmalar
dolayl olarak plastik ve kauguk sanayinde de azalmalara neden olacaktir. Burada ortaya
cikan dolayli etkinin yam sira, plastik iiretiminde kullanilan petro-kimya {iriinlerinin
hammaddesini olusturan petrol fiyatlarindaki belirsizligin yatirimcilarin kararlarini
etkileyerek bu sanayi kolunda arzin azalmasina neden oldugu ifade edilebilir. Elde edilen
sonucu destekleyici olarak Pinno ve Serletis (2013); Elder (2019), petrol fiyatindaki
belirsizligin plastik ve kauguk sanayinde iiretimin azalmasint neden oldugu ileri
stirmislerdir. Diger taraftan, modellerin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde 6 ve 12
gecikme uzunluklarinda otokorelasyon ve degisen varyans problemi barindirmadig tablo
tizerinden goriilmektedir. Asagidaki grafikte SVAR-GARCH-M modelinden elde edilen

pozitif ve negatif enerji fiyat sokuna ait tepki (-/+ 1 standart sapma) grafigi verilmistir.
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Grafik 40. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Enerji Emtia Fiyat: Sokuna Gostermis
Oldugu Tepkisi

Grafik 40’dan goriilecegi lizere, pozitif enerji emtias1 fiyat sokuna ilk aylik
donemde plastik ve kauguk triinler: imalat sanayi liretimi azalisla tepki vermektedir.
Negatif enerji emtia sokunun plastik ve kauguk {irlinleri imalat sanayi iiretimi tizerindeki
etkisine bakildiginda da ilk ayda artis goze ¢arpmaktadir. Burada dikkat ¢eken nokta
plastik ve kaucuk tirlinleri imalat sanayi iiretimi i¢in pozitif enerji fiyat sokunun negatife
gore daha kuvvetli oldugudur. Buradan enerji emtia fiyat sokunun plastik ve kauguk
tirtinleri imalat sanayi iiretimi iizerinde asimetrik bir etkisi oldugu ifade edilebilmektedir.
Son olarak, enerji emtia fiyat sokunun plastik ve kauguk iiriinleri imalat sanayi iiretici
fiyatt ve reel doviz kuru iizerinde simetrik bir etkisi oldugu grafik iizerinden

gbzlemlenebilmektedir.
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4.8. METALIK OLMAYAN DiGER MINERAL URUNLERI iMALATI

Yukarida aciklanan ti¢ sektorde oldugu gibi Metalik olmayan diger mineral iiriinleri
imalat1 i¢inde tek model kurulmasinin nedeni tablo 4’te goriilecegi ilizere liretim igin
yaptig1 ithalatin %666.00 (%35.69+%31.31)’inin kimyasal madde ve iriinlerinden ve kok
komiirii ve petrol tiriinlerinden gergeklestirmistir. Metalik olmayan diger mineral iirtinleri
imalati maden olarak ¢ikarim ve bu madenlerin islenme asamasinda enetji iirlinlerine
bagimlidir. Bu baglamda metalik olmayan diger mineral iriinleri imalati1 sadece enerji
fiyatlariyla iliskilendirilmistir. Diger taraftan, ithalatin 9%5’lik kismi ana metal
sanayinden yapilmis olsa da bu ¢alismada metalik olmayan diger mineral {iriinleri imalati
metal fiyatlariyla iligkilendirilmemistir. Metalik olmayan diger mineral {iriinleri imalati
icin asagidaki tabloda tek model i¢in kurulan standart homoskedastik (esdegiskenli) VAR
ve SVAR GARCH-M modellerinin karsilastirilmasi anlaminda oOncelikle Akaike ve
Schwarz bilgi kriterleri verilmis ardindan modellerin Log olabilirlik degerleri LM testi
ile smanarak hangi modelin daha kullanilabilir diger bir ifade ile gegerli oldugu test

edilmistir.

Tablo 36. Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinleri Imalat: Model Spesifikasyon Testi
Sonuglari

Enerji Fiyat Endeksi, Imalat Sanayi
Cok Degiskenli VAR Modeli Uretimi, Imalat Sanayi Uretici
Fiyatlar1, Reel D6viz Kuru

VAR SIc 11351.799

ok %ﬁglg;‘{‘wslv“ 11122.015

VAR AlC 11244.407

Cok %ﬁﬁlgﬁ{‘l\fv“ 10978.826
. 285.580
LM Testi (0.000)

Not: Parantez igindekiler olasilik degerini gostermektedir.

Yukaridaki tabloya gore, enerji fiyat endeksi i¢in kurulan modelde standart VAR
ve SVAR GARCH-M modelinden elde edilen Akaike ve SIC bilgi kriterlerinin standart
homoskedastik VAR modelinden elde edilen bilgi kriterlerinden daha diisiik olarak tespit
edilmistir. Bu sonucu gore, SVAR GARCH-M modelinin kullanilmas1 daha uygun
olacaktir. Ayni1 zamanda, LM testi bu sonucu dogrular nitelikte olarak Ho hipotezi
reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmistir. Bu sonuca gore, SVAR GARCH-M
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modelinin kullanilmas1 daha uygun olacaktir. Asagidaki tabloda enerji fiyatlarindaki
belirsizligin metalik olmayan diger mineral lirlinleri imalat sanayi tiretimi, fiyatlari ve reel

doviz kuru tizerindeki etkisini analiz eden sonuglar verilmistir.

Tablo 37. Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinleri Imalat: icin SVAR-GARCH-M
Modeli Sonuglari

Esitlik Enerji Fiyatlar Im%?g S iﬁayl Uretici Fiyatlar1 Reilﬁﬁwz
Kogsullu Varyans Hiso H, a0 Hiz) H, a0
s 3947 733 3500 241 5497 161 448%
(2.906) (4.935) (0.707) (3.427)
(5. Y 0.300%** 0.495%%* 0.363 0.153%%*
(1) (3.754) (3.747) (1.382) (39.845)
o 0.138 0.064 0.711%%* 0.719%%*
Hi(t-1) (0.629) (0.798) (4.348) (58.163)
-0.481* 20.026 -0.062
/ 18.818
Hiy (18.818) (-1.763) (-0.732) (-1.954)
1 0 0 0
0.041 1 0 0
(0.900)
B=l 00004 0001 1 0
(-0048)  (0.148)
0.032 0.003 -0.192 1
| (1533) (0155)  (-1651) i
. 3.324 11.617 16.330 6.634
Ljung-Box Q(6) [0.767] [0.071] [0.012] [0.336]

. 7.401 6.311 3.848 2783
Mcleod-Li(6) [0.285] [0.389] [0.697] [0.835]
. 10.015 36.789 30.928 7.584

Ljung-Box Q(12) [0.614] [0.000] [0.002] [0.816]
_ 12.748 22,412 28.185 6.929
McLeod-Li[12) [0.387] [0.033] [0.005] [0.862]
1293 1027 0.723 0.448
ARCH-LM(6) [0.260] [0.407] [0.631] [0.846]
e 0.535 0.356 2.008 0.030
ARCH-LM(6) [0.781] [0.906] [0.065] [0.999]
1.083 1525 2347 0.562
ARCH-LM(12) [0.374] [0.115] [0.007] [0.870]
] ) 0.479 1.106 4.383 0.079
ARCH-LM(12) [0.925] [0.356] [0.000] [0.999]
HM-Q(6) 106.358 [0.220]
HM-Q(12) 220.991 [0.074]
MARCH-LM(6) 1029.21 [0.000]
MARCH-LM(12) 3518.28 [0.000]

Not: Parantez icindekiler t istatistigini gosterirken; koseli parantez icindekiler iliskili p-degerlerinini
gostermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM swrasiyla ARCH etkileri i¢in Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljiung-Box Q ve HM-Q siraswyla rezidiilerde ve / veya artiklarda siwrali
bagimhilik testleri icin Hosking'in ¢ok degiskenli Q-istatistigini gostermektedir.”,” ve ™ sirasiyla 10%, 5%
ve 1% seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu géstermektedir.



158

Yukaridaki tabloda goriilecegi lizere, enerji fiyatlari, metalik olmayan diger mineral
tirtinleri imalat1 sanayi iiretimi ve iiretici fiyatlari ile reel doviz kuru modelleri GARCH

siireci sergilemektedir. Enerji fiyatlarindaki degismenin kosullu standart sapmasinin (

\/Tl(t)) metalik olmayan diger mineral iiriinleri imalati sanayi tiretimi, iiretici fiyatlar
ve reel doviz kuru iizerindeki etkisine bakacak olursak, elde edilen katsayilar sirasiyla (-
0.481), (-0.026) ve (-0.062) olarak tespit edilmistir. Burada enerji fiyatlarindaki
belirsizligin iiretim ve reel doviz kuru iizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamli iken
fiyatin ki anlamsiz olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Elde edilen bu sonuca gore, uluslararasi
enerji fiyatlarinda meydana gelecek oynaklik (belirsizlik) artist metalik olmayan diger
mineral {riinleri imalat sanayi {iretimini negatif olarak etkilemektedir. Enerji
fiyatlarindaki belirsizligin metalik olmayan diger mineral iiriinleri imalat sanayi tiretimini
aylik ortalama olarak ne kadar azalttigina bakilacak olursa karsimiza %9.05’lik bir rakam
cikmaktadir. Uretici fiyatlarinin istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmasmin nedeni metalik
olmayan diger mineral Uriinleri imalat sanayi {iretiminde c¢ok fazla ithal girdi
kullanilmamasindan kaynakladig: ileri siiriilebilir. TURKIYE KALKINMA BANKASI
A.S. (2012)’nin raporuna gore, metalik olmayan diger mineral iiriinleri imalat sanayi
tiretimi, gida ve igecek sanayi liretiminden sonra en az ithal girdi kullanan sektor olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica, OECD (2019)’a gére gida ve igecek imalati, tekstil
tirlinleri imalat1 ve kagit ve kagit tiriinleri imalat1 sektorlerinden sonra metalik olmayan
diger mineral iirlinleri imalat sanayi en az ihra¢ edilen malda ithal igerige sahip sektor
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Calismadan elde edilen bulgulara benzer olarak, Pinno ve
Serletis (2013) petrol fiyatindaki belirsizligin metalik olmayan diger mineral iriinleri
imalat sanayi {iretiminin azalmasimi neden oldugu ileri siirmiistiir. Diger taraftan,
modellerin %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeylerinde 6 ve 12 gecikme uzunluklarinda
otokorelasyon ve degisen varyans problemi barindirmadigi tablo iizerinden
goriilmektedir. Asagidaki grafikte SVAR-GARCH-M modelinden elde edilen pozitif ve

negatif enerji fiyat sokuna ait tepki (-/+ 1 standart sapma) grafigi verilmistir.
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Grafik 41. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Enerji Emtia Fiyatt Sokuna Gostermis
Oldugu Tepkisi

Grafik 41°den goriilecegi lizere, pozitif enerji emtiasi fiyat sokuna ilk aylik
dénemde metalik olmayan diger mineral {irlinleri imalat sanayi tiretimi azalisla tepki
vermektedir. Negatif enerji emtia sokunun metalik olmayan diger mineral iiriinleri imalat
sanayi iretimi lizerindeki etkisine bakildiginda da ilk ayda artis gdze carpmaktadir.
Burada dikkat ¢eken nokta metalik olmayan diger mineral iiriinleri imalat sanayi iiretimi
icin pozitif enerji fiyat sokunun negatife gére daha kuvvetli oldugudur. Buradan enerji
emtia fiyat sokunun metalik olmayan diger mineral iriinleri imalat sanayi iiretimi
tizerinde asimetrik bir etkisi oldugu ifade edilebilmektedir. Diger taraftan, pozitif ve
negatif enerji emtiasi fiyat soku karsisinda metalik olmayan diger mineral {iriinleri imalat
sanayi lretici fiyatlar1 benzer olarak azaligla tepki gostermektedir. Bu durumun nedeni
yukarida da belirtildigi lizere, ithal igerigin az olmasindan kaynakladig: ileri siiriilebilir.
Son olarak, enerji emtia fiyat sokunun reel doviz kuru iizerinde simetrik bir etkisi oldugu

grafik lizerinden gozlemlenebilmektedir.

4.9. ANA METAL SANAYI

Ana metal sanayi i¢inde iki model kurulmasinin nedeni tablo 4’te goriilecegi tizere
tretim i¢in yaptigt ithalatin %93.26 (%14.00+%79.26)’inin kimyasal madde ve
tiriinlerinden ve ana metal sanayinden gerceklesmistir. Bu baglamda ana metal sanayi
enerji ve metal fiyatlariyla iliskilendirilmistir. Ana metal sanayi i¢in asagidaki tabloda iki
model icin kurulan standart homoskedastik (esdegiskenli) VAR ve SVAR GARCH-M
modellerinin karsilagtirilmasi anlaminda 6ncelikle Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri
verilmis ardindan modellerin Log olabilirlik degerleri LM testi ile sinanarak hangi

modelin daha kullanilabilir diger bir ifade ile gegerli oldugu test edilmistir.
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Tablo 38. Ana metal sanayi Model Spesifikasyon Testi Sonuglari

Enerji Fiyat Endeksi, Imalat Metal Fiyat Endeksi, Imalat
<. . . Sanayi Uretimi, Imalat Sanayi Uretimi, Imalat Sanayi
Cok Degiskenli VAR Modeli Sanayi Uretici Fiyatlari, Uretici Fiyatlar1, Reel Déviz
Reel Déviz Kuru Kuru
VAR SIc 11401.413 11144.064
ok %ﬁﬁgﬂ{ﬁvm 11369.191 11100.161
VAR AlC 11294.021 11036.672
GolDegighont SVAR 11226.002 10953.392
LM Testi 88.019 (0.000) 105.280 (0.000)

Not: Parantez igindekiler olasilik degerini gostermektedir.

Yukaridaki tabloya gore, enerji fiyat endeksi i¢in kurulan modelde standart VAR
ve SVAR GARCH-M modelinden elde edilen Akaike ve SIC bilgi kriterlerinin standart
homoskedastik VAR modelinden elde edilen bilgi kriterlerinden daha diisiik olarak tespit
edilmistir. Bu sonucu gore, SVAR GARCH-M modelinin kullanilmasi1 daha uygun
olacaktir. Aynt zamanda, LM testi bu sonucu dogrular nitelikte olarak Ho hipotezi
reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmistir. Bu sonuca gére, SVAR GARCH-M
modelinin kullanilmas1 daha uygun olacaktir. Benzer testler metal fiyat endeksi icin
yapilmistir. Burada da ilk modele benzer sonuclar elde edilerek SVAR GARCH-M
modelinin kullanilmas1 uygun olarak goriilmiistiir. Asagidaki tabloda enerji fiyatlarindaki
belirsizligin ana metal sanayi iiretimi, fiyatlari ve reel doviz kuru {izerindeki etkisini

analiz eden sonuglar verilmistir.

Tablo 39. Ana metal sanayi (Enerji Fiyat Endeksi) icin SVAR-GARCH-M Modeli
Sonuglari

Esitlik Enerji Fiyatlar Im%?; S iﬁayl Uretici Fiyatlart Reilﬁng
Kosullu Varyans Hixy Ha 20 Hs a0 Haa)

Sabit 2435.137*** 1137.493*** 929.390*** 66.081***
(14.282) (11.129) (15.096) (10.414)

(& )2 0.233*** 0.290*** 0.385*** 0.119***
i(t-1) (4.683) (6.573) (6.017) (25.628)

H. 0.412*** 0.382*** 0.058 0.809***
(1) (28.788) (12.701) (1.338) (83.872)
[ -0.272%** -0.034** -0.002
My, (16.905) (-10.374) (-2.226) (-0.189)
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Tablo 39. (Devami)

"1 o0 0 0]
0050 1 0 0
(1.903)
B=l0070 0021 1 o0
(4387)  (0.881)
0.016 0.051 —-0511 1
| (1208)  (8%05)  (-17.638) |
) 1694 1736 7.901 2.100
Ljung-Box Q(6) [0.945] [0.942] [0.245] [0.910]
) 4.298 4873 4.830 4.765
McLeod-Li(6) [0.636] [0.560] [0.565] [0.574]
) 6.555 8.536 11.086 5.748
Ljung-Box Q(12) [0.885] [0.742] [0.521] [0.928]
. 8.565 15.058 6.475 7.528
McLeod-Li[12) [0.739] [0.238] [0.890] [0.820]
0.721 0.734 0.743 0.692
ARCHigehd (6) [0.632] [0.622] [0.615] [0.656]
A, 1.054 0.300 0.189 0.562
s MY [0.390] [0.936] [0.979] [0.760]
0.707 1.062 0.440 0.533
ARCREGR(12) [0.744] [0.393] [0.945] [0.892]
] 5 0.704 0.467 0.148 0.423
ARCH-LM(12) [0.747] [0.932] [0.999] [0.953]
HM-Q(6) 81.419 [0.855]
HM-Q(12) 167.834 [0.895]
MARCH-LM(6) 1156.91 [0.000]
MARCH-LM(12) 3227.34 [0.000]

Not: Parantez i¢indekiler t istatistigini gosterirken; koseli parantez icindekiler iliskili p-degerlerinini
gastermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM sirasiyla ARCH etkileri i¢in Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljung-Box Q ve HM-Q sirasiyla rezidiilerde ve / veya artiklarda sirali
bagimhilik testleri icin Hosking'in ¢ok degiskenli O-istatistigini gostermektedir.”,” ve ™ sirasiyla 10%, 5%
ve 1% seviyelerinde serilerin anlaml oldugunu gostermektedir.

Yukaridaki tabloda goriilecegi lizere, enerji fiyatlari, ana metal sanayi iiretimi ve

uretici fiyatlar ile reel doviz kuru modelleri GARCH siireci sergilemektedir. Enerji

fiyatlarindaki degismenin kosullu standart sapmasinin ( \/rl“) ) ana metal sanayi
iiretimi, ana metal sanayi {iretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru tizerindeki etkisine bakacak
olursak, elde edilen katsayilar sirasiyla (-0.272), (-0.034) ve (-0.002) olarak tespit
edilmistir. Burada enerji fiyatlarindaki belirsizligin {iretim ve fiyatlar lizerindeki etkisi
istatistiki olarak anlamli iken reel doviz kurunun ki anlamsiz olarak karsimiza
cikmaktadir. Elde edilen bu sonuca gore, uluslararasi enerji fiyatlarinda meydana gelecek
oynaklik artig1 ana metal sanayi iretimini negatif olarak etkilemektedir. Enerji
fiyatlarindaki belirsizligin ana metal sanayi iretimini aylik ortalama olarak ne kadar
azalttigina bakilacak olursa karsimiza %4.59’1ik bir rakam ¢ikmaktadir. Lee ve Ni (2002);

Pinno ve Serletis (2013) petrol fiyatinda meydana gelecek soklarin ana metal sanayinde
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liretimin azalacagi yoniinde bulgulara ulasmislardir. Tiirkiye’de de ana metal sanayi
yogunlukla petrol, dogalgaz ve komiir iiriinleri kullanmaktadir. Tiirkiye’nin bu enerji
tirlinlerini ¢okca ithal etmesinden dolayr bu iiriinlerin fiyatlarinda meydana gelecek
belirsizlik dogrudan ana metal sanayi iiretimini etkilemektedir. Diger taraftan, 2018
yilinda toplam imalat sanayinin gerceklestirmis oldugu 157.7 milyar $’lik ihracatin
%12.20’lik kismi ana metal sanayi tarafindan yapilmistir. Dolayisiyla, ana metal
sanayinde enerji fiyatlarindaki belirsizlik sonucu meydana gelecek iiretim azalisi
dogrudan iilkenin ihracatin1 azaltarak ekonomik biiyiimenin gerilemesine yol agacaktir.
Bu da iilke i¢inde istihdamin gerilemesi anlamina gelmektedir. Kandemir Kocaaslan
(2019) Tiirkiye i¢in yapmis oldugu calismada petrol fiyatindaki belirsizligin issizligi
artirdigina dair bulgulara ulagsmistir. Enerji fiyatlarindaki belirsizligin iiretici fiyatlari
tizerindeki etkisine bakilacak olursa belirsizlik aylik ortalama %0.57°lik bir azalma
meydana getirmektedir. Diger taraftan, modellerin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde 6 ve 12 gecikme uzunluklarinda otokorelasyon ve degisen varyans problemi
barindirmadig tablo {izerinden goriilmektedir. Asagidaki grafikte SVAR-GARCH-M
modelinden elde edilen pozitif ve negatif enerji fiyat sokuna ait tepki (-/+ 1 standart
sapma) grafigi verilmistir.
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Grafik 42. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Enerji Emtia Fiyat: Sokuna Gostermis
Oldugu Tepkisi
Grafik 42°den goriilecegi lizere, pozitif enerji emtias1 fiyat sokuna ilk aylik
donemde ana metal sanayi iiretimi azalisla tepki vermektedir. Negatif enerji emtia
sokunun ana metal sanayi tretimi {izerindeki etkisine bakildiginda da pozitif enerji
sokuna benzer olarak ilk ayda azalis goze ¢arpmaktadir. Fakat birinci aydan itibaren,
negatif sokun etkisiyle ana metal sanayi tiretiminin artisa gectigi goriillmektedir. Burada
dikkat ¢ceken nokta ana metal sanayi liretimi i¢in pozitif enerji fiyat soku ile negatife enerji

fiyat sokunun etkisinin farkli oldugudur. Buradan enerji emtia fiyat sokunun ana sanayi
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tiretimi lizerinde asimetrik bir etkisi oldugu ifade edilebilmektedir. Diger taraftan, pozitif
ve negatif enerji emtiasi fiyat sokunun ana metal sanayi iiretici fiyatlart ve reel doviz kuru
tizerinde simetrik bir etkisi oldugu grafik tizerinden gézlemlenebilmektedir. Asagidaki
tabloda metal fiyatlarindaki belirsizligin ana metal sanayi liretimi, fiyatlar1 ve reel doviz

kuru iizerindeki etkisini analiz eden sonuglar verilmistir.

Tablo 40. Ana Metal Sanayi (Metal Fiyat Endeksi) I¢in SVAR-GARCH-M Modeli
Sonuglart

Esitlik Metal Fiyatlart Im%?g S iﬁayl Uretici Fiyatlari Reilﬁﬁwz
Kosullu Varyans Hi) H, o Hja H, )
oo 140.378 1067.384% 886.740%* 48 1147
(1.508) (3.809) (5.542) (4.972)
(5 Y 0.133%* 0.318%* 0.449%* 0.069%*
i(t1) (2.296) (2.270) (2.025) (3.360)
b 0.824%+ 0.387%%* 0.027 0.869%**
1i(t-1) (16.840) (5.133) (0.224) (101.031)
0.197 -0.266* 0.023
17.876
Hiyy (17:876) (1.340) (-1.749) (0.241)
1 0 0 0
0074 1 0 0
(1.370)
B=10169 0003 1 0
(4.710) (0.079)
0.067 0.060 —0553 1
L (2.123) (1.548) (—9.735)
) 3.918 2.833 4722 1410
Ljung-Box Q(6) [0.687] [0.829] [0.579] [0.965]

) 4.106 6.342 3.896 3.681
McLeod-Li(6) [0.662] [0.386] [0.690] [0.719]
) 8.295 10.139 7.996 2.207

Ljung-Box Q(12) [0.761] [0.603] [0.785] [0.998]
. 5.303 16.442 6.327 7.441
McLeod-Li[12) [0.943] [0.171] [0.898] [0.827]
0.605 0.993 0.625 0.523
ARCH-LM(6) [0.726] [0.430] [0.709] [0.791]
0.062 0.158 0.289 1.390
) 2
ARCH-LM(6) [0.999] [0.987] [0.941] [0.219]
0.382 1172 0.474 0.538
ARCH-LM(12) [0.969] [0.304] [0.928] [0.888]
] 5 0.050 0.248 0.179 0.884
ARCH-LM(12) [1.000] [0.995] [0.999] [0.563]
HM-Q(6) 101241 [0.337]
HM-Q(12) 198.906 [0.351]
MARCH-LM(6) 1257.30 [0.000]
MARCH-LM(12) 3409.87 [0.000]

Not: Parantez icindekiler t istatistigini gosterirken; koseli parantez icindekiler iligkili p-degerlerinini
gostermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM sirasiyla ARCH etkileri igin Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljung-Box Q ve HM-Q swrasiyla rezidiilerde ve / veya artiklarda sirali
bagimlilik testleri icin Hosking'in ok degiskenli Q-istatistigini gostermektedir.”,” ve ™ swrastyla 10%, 5%
ve 1% seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu gostermektedir.



164

Yukaridaki tabloda goriilecegi iizere, metal fiyatlari, ana metal sanayi iiretimi ve

tiretici fiyatlari ile reel doviz kuru modelleri GARCH siireci sergilemektedir. Metal

fiyatlarindaki degismenin kosullu standart sapmasinin ( \/Tl“) ) ana metal sanayi
liretimi, ana metal sanayi iiretici fiyatlari ve reel doviz kuru {izerindeki etkisine bakacak
olursak, elde edilen katsayilar sirasiyla (0.197), (-0.266) ve (0.023) olarak tespit
edilmistir. Burada metal fiyatlarindaki belirsizligin tiretim ve reel doviz kuru tizerindeki
etkisi istatistiki olarak anlamsiz iken firetici fiyatlarinin ki anlamli olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Elde edilen bu sonuca gore, uluslararasi metal fiyatlarinda meydana gelecek
oynaklik artis1 ana metal sanayi iiretici fiyatlarin1 negatif olarak etkilemektedir. Metal
fiyatlarindaki belirsizligin ana metal sanayi iretici aylik ortalama olarak ne kadar
azalttigina bakilacak olursa karsimiza %4.75’lik bir rakam ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de
tiretici fiyatlarinin etkilenme kanali dovizin hareketiyle dogru orantilidir. Dovizde
meydana gelecek artis iiretici fiyatlarin1 yukari yonlii baskilamaktadir, ¢iinkii imalat
sanayinde ihrag edilen 100$’lik iriinde 25.75%’lik ithal icerik bulunmaktadir. Metal
fiyatlarinda meydana gelecek belirsizlik artis1 ana metal sanayinde arzin kisilmasina
neden olarak ithal mal talebini azaltacaktir. Ithal mal talebinin azalmas1 déviz piyasasmin
yukar1 yonli hareket etmesini engelleyerek iiretici fiyatlarini asag1 yonlii baskilayacaktir.
Bu nedenle Diger taraftan, modellerin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde 6 ve 12
gecikme uzunluklarinda otokorelasyon ve degisen varyans problemi barindirmadig: tablo
tizerinden goriilmektedir. Asagidaki grafikte SVAR-GARCH-M modelinden elde edilen
pozitif ve negatif metal fiyat sokuna ait tepki (-/+ 1 standart sapma) grafigi verilmistir.
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Grafik 43. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Metal Emtia Fiyat1 Sokuna Gostermis
Oldugu Tepkisi
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Grafik 43’ten goriilecegi lizere, pozitif metal emtiasi fiyat sokuna ilk aylik donemde
ana metal sanayi iiretimi azalisla tepki verirken, negatif metal emtia sokunun ana metal
sanayi iretimi lizerindeki etkisi ilk ayda artisla tepki vermektedir. Diger taraftan, pozitif
ve negatif metal emtiasi fiyat sokunun ana metal sanayi tiretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru

tizerinde anlaml1 ve simetrik bir etkisi oldugu grafik tizerinden gézlemlenebilmektedir.

4.10. MAKINE VE TECHIZAT HARIC METAL URUNLERI IMALATI

Makine ve techizat hari¢ metal iiriinleri imalat1 i¢inde iki model kurulmasinin
nedeni tablo 4’te goriilecegi tizere {retim i¢in yaptig1 ithalatin %81.90’lik
(%77.10+%4.80)’inin ana metal sanayinden ve kimyasal triinlerden gergeklestirmistir.
Bu baglamda makine ve techizat hari¢ metal {iriinleri imalat1 enerji ve metal fiyatlartyla
iligkilendirilmistir. Makine ve techizat hari¢ metal iirlinleri imalati i¢in asagidaki tabloda
iki model i¢in kurulan standart homoskedastik (esdegiskenli) VAR ve SVAR GARCH-
M modellerinin karsilastirilmasi anlaminda 6ncelikle Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri
verilmis ardindan modellerin Log olabilirlik degerleri LM testi ile sinanarak hangi

modelin daha kullanilabilir diger bir ifade ile gegerli oldugu test edilmistir.

Tablo 41. Makine ve Techizat Haric Metal Uriinleri imalat: Model Spesifikasyon Testi
Sonuglari

Enerji Fiyat Endeksi, Metal Fiyat Endeksi,
Imalat Sanayi Uretimi, | Imalat Sanayi Uretimi,
Cok Degiskenli VAR Modeli Imalat Sanayi Uretici Imalat Sanayi Uretici
Fiyatlar1, Reel Doviz Fiyatlari, Reel Doviz
Kuru Kuru
VAR SIC 11493.987 11255.177
Cok Degiskenli SVAR
GARCH-M 11426.279 11170.977
VAR AIC 11386.595 11147.785
Cok Degiskenli SVAR
GARCH-M 11279.510 11024.208
LM Testi 129.084 (0.000) 145.577 (0.000)

Not: Parantez igindekiler olasilik degerini gostermektedir.

Yukaridaki tabloya gore, enerji fiyat endeksi i¢in kurulan modelde standart VAR
ve SVAR GARCH-M modelinden elde edilen Akaike ve SIC bilgi kriterlerinin standart
homoskedastik VAR modelinden elde edilen bilgi kriterlerinden daha diisiik olarak tespit
edilmistir. Bu sonucu gore, SVAR GARCH-M modelinin kullanilmas1 daha uygun
olacaktir. Ayn1 zamanda, LM testi bu sonucu dogrular nitelikte olarak Ho hipotezi
reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmistir. Bu sonuca gore, SVAR GARCH-M
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modelinin kullanilmasi: daha uygun olacaktir. Benzer testler metal fiyat endeksi i¢in
yapilmigtir. Burada da ilk modele benzer sonuglar elde edilerek SVAR GARCH-M
modelinin kullanilmas1 uygun olarak goriilmiistiir. Asagidaki tabloda enerji fiyatlarindaki
belirsizligin makine ve techizat hari¢ metal iirlinleri imalat sanayi iiretimi, fiyatlar1 ve reel

doviz kuru tizerindeki etkisini analiz eden sonuglar verilmistir.

Tablo 42. Makine ve Techizat Hari¢ Metal Uriinleri imalat1 (Enerji Fiyat Endeksi) igin
SVAR-GARCH-M Modeli Sonuglari

Esitlik Enerji Fiyatlar Ima%?‘; 5 iﬁayl Uretici Fiyatlart ReiuDrSVIZ
Kosullu Varyans Hll(t) H 2,2(t) H3,3(t) H4,4(t)
s 4463 .976%* 3509.653* 14.070 89.147
(4.082) (1.912) (1.593) (1.450)
(6 Y 0.203%%+ 0.001* 0.175%%* 0.142%%%
i(t-1) (4.125) (1.959) (6.838) (2.966)
. 0.070 0.465% 0.826%** 0.779%%*
1i(t-1) (0.379) (2.253) (26.600) (9.046)
20.838% 0.174%%* 0.112
17.801
Vi) (47:891) (-2.011) (6.272) (-L777)
1 0 0 0
0.161 1 0 0
(2.523)
B=l 0032 0016 1 0
(-2537)  (-0.931)
0.026 0.022 -0.526 1
| (1282) (0.884) (-2617) |
. 1197 15.364 16.953 3371
Ljung-Box Q(6) [0.977] [0.017] [0.009] [0.761]
. 6.538 6.116 1.854 2.383
Mcleod-Li(6) [0.365] [0.410] [0.932] [0.881]
. 8.809 18.418 47471 5.366
Ljung-Box Q(12) [0.719] [0.103] [0.000] [0.944]
. 9.929 10.016 3.805 7.466
Mcleod-Li[12) [0.622] [0.614] [0.986] [0.825]
1.079 0.709 0.243 0.392
ARCH-LM(6) [0.375] [0.642] [0.961] [0.883]
V. 2586 0.546 0.068 0.042
ARCH-LM(6) [0.018] [0.773] [0.998] [0.999]
0.731 0.469 0.342 0.609
ARCH-LM(12) [0.720] [0.931] [0.980] [0.834]
] ; 1.394 0.970 0.063 0.072
ARCH-LM(12) [0.169] [0.477] [1.000] [0.999]
HM-Q(6) 122,261 [0.036]
HM-Q(12) 237.779 [0.013]
MARCH-LM(6) 1102.71 [0.000]
MARCH-LM(12) 3547.35 [0.000]

Not: Parantez icindekiler t istatistigini gosterirken,; késeli parantez icindekiler iliskili p-degerlerinini
gostermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM sirasiyla ARCH etkileri igin Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljung-Box Q ve HM-Q swrasiyla rezidiilerde ve / veya artiklarda sirali
bagimlilik testleri icin Hosking'in ¢ok degiskenli O-istatistigini gostermektedir.”,” ve ™ sirasiyla 10%, 5%
ve 1% seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu géstermektedir.
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Yukaridaki tabloda goriilecegi lizere, enerji fiyatlari, makine ve techizat hari¢ metal
tirtinleri imalat sanayi liretimi ve iretici fiyatlar ile reel doviz kuru modelleri GARCH

siireci sergilemektedir. Enerji fiyatlarindaki degismenin kosullu standart sapmasinin (

m ) makine ve techizat hari¢ metal {irlinleri imalat sanayi iiretimi, makine ve
techizat hari¢ metal {iriinleri imalat sanayi tiretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru iizerindeki
etkisine bakacak olursak, elde edilen katsayilar sirasiyla (-0.838), (0.174) ve (-0.112)
olarak tespit edilmistir. Elde edilen katsayilar %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiki
olarak anlamlidir. Bu sonuca gore, uluslararast enerji fiyatlarinda meydana gelecek
oynaklik artis1 makine ve teghizat hari¢ metal tiriinleri imalat sanayi iiretimini ve reel
doviz kurunu negatif olarak etkilerken, iiretici fiyatlarini pozitif etkilemektedir. Enerji
fiyatlarindaki belirsizligin makine ve techizat hari¢ metal tirinleri imalat sanayi iiretimini
aylik ortalama olarak ne kadar azalttigina bakilacak olursa karsimiza yaklasik %15’lik bir
rakam c¢ikmaktadir. Ayrica enerji fiyatlarinda meydana gelecek belirsizlik iiretici
fiyatlarin1 ve reel doviz kurunu sirasiyla aylik olarak %3.11 artirirken %2.00
azaltmaktadir. Enerji fiyatlarindaki belirsizligin makine ve techizat hari¢ metal iiriinleri
imalat sanayi {iretimi, {iretici fiyatlar1 ve reel doviz kurundaki etkisi teorik ve ampirik
beklentilerle uyumlu oldugu goriilmektedir (Pinno ve Serletis, 2013; Elder, 2018).
Makine ve techizat hari¢ metal iriinleri imalat sanayi 2018 yilinda imalat sanayinin
gergeklestirmis oldugu toplam 175.9 milyar $’1lik ithalatin %2.22’sini ger¢eklestirmistir.
Bunun yaninda OECD (2019) makine ve teghizat hari¢ metal iirtinleri imalat sanayi, ana
metal sanayi ve motorlu kara tasit1 ve romorklar sanayinden sonra en fazla ihracat malda
ithal icerigine (%43.3) sahip sektdr olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ithal iceriginin fazla
olmas1 uluslararas: emtia fiyatlarina karg1 daha fazla duyarli olmasi1 neden olmaktadir.
Onceki sektorlerle karsilastirildigi zaman enerji fiyatlarindaki oynaklik makine ve
techizat hari¢ metal {irlinleri imalat sanayi daha fazla etkiledigi goriilmektedir. Bunun
yant sira ithal icerigin fazla olmasi dretici fiyatlarmi yiiksek oranda etkilemektedir.
Belirsizlik artis1 ilgili sektorde arzin daralmasina yol agarak kisa donemde fiyatlar yukari
yonlii baskilayacaktir. Keza elde edilen sonuglar bu durumu dogrular niteliktedir. Son
olarak, modellerin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde 6 ve 12 gecikme
uzunluklarinda otokorelasyon ve degisen varyans problemi barindirmadigi tablo
tizerinden goriilmektedir. Asagidaki grafikte SVAR-GARCH-M modelinden elde edilen
pozitif ve negatif enerji fiyat sokuna ait tepki (-/+ 1 standart sapma) grafigi verilmistir.
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Grafik 44. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Enerji Emtia Fiyati Sokuna Gostermis
Oldugu Etkisi

Grafik 44 ten goriilecegi lizere, pozitif enerji emtiasi fiyat sokuna ilk aylik donemde
makine ve teghizat hari¢ metal Uriinleri imalat sanayi tretimi azaligla tepki verirken,
negatif enerji fiyat emtia soku karsisinda makine ve teghizat hari¢ metal {irlinleri imalat
sanayi uretimi ilk ayda artigla tepki vermektedir. Burada dikkat ¢eken nokta makine ve
techizat hari¢ metal {irlinleri imalat sanayi iiretimi i¢in pozitif enerji fiyat sokunun
negatife gore daha kuvvetli oldugudur. Buradan enerji emtia fiyat sokunun makine ve
techizat hari¢c metal iiriinleri imalat sanayi liretimi tizerinde asimetrik bir etkisi oldugu
ifade edilebilmektedir. Diger taraftan, pozitif ve negatif enerji emtias1 fiyat soku
karsisinda da makine ve techizat hari¢ metal iiriinleri imalat sanayi tretici fiyatlari
asimetrik tepkiler gostermektedir. Son olarak, enerji emtia fiyat sokunun reel déviz kuru
tizerinde simetrik bir etkisi oldugu grafik lizerinden gézlemlenebilmektedir. Asagidaki

tabloda metal fiyatlarindaki belirsizligin makine ve techizat hari¢ metal Girinleri imalati,
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fiyatlar1 ve reel doviz kuru lizerindeki etkisini analiz eden sonuglar verilmistir.
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Tablo 43. Makine ve Techizat Hari¢ Metal Uriinleri imalat1 (Metal Fiyat Endeksi) I¢in
SVAR-GARCH-M Modeli Sonuglari

Esitlik Metal Fiyatlari Ima%?‘; 5 iﬁayl Uretici Fiyatlari ReiuDrSVIZ
Kosullu Varyans Hl,l(t) H 2.2(1) H3,3(t) H4,4(t)
s 127.803%%* 41694327 6.758%%* 92 5397
(8.036) (12.590) (5.822) (11.325)
(5. Y 0.127%+ 0.200%% 0,081+ 0.132%%*
i(t1) (12.924) (4.109) (21.663) (8.591)
H 0.835%%* 0.305%** 0.912%%* 0.781%**
1i(t-1) (29.605) (7.788) (50.588) (37.403)
20,2487 0.144% 0.045%*
[ 18.241
Hiy (18:241) (-3.045) (7.629) (2.201)
1 0 0 0
0.175 1 0 0
(1.808)
B=l 0028 0025 1 o0
(-1612)  (-2.053)
0.096 0.024 -0.511 1
| (4.255) (L620)  (-1L403) |
) 6.437 21.300 17,501 5.152
Ljung-Box Q(6) [0.376] [0.001] [0.007] [0.524]

) 3.117 4.414 2550 5.322
McLeod-Li(6) [0.793] [0.620] [0.862] [0.503]
) 10.786 21.865 46.726 10.876

Ljung-Box Q(12) [0.547] [0.039] [0.000] [0.539]
. 4.247 9.133 4.926 15.001
MERFOd-LI[12) [0.978] [0.691] [0.960] [0.241]
0.451 0.757 0.411 0.796
ARCH-LM(6) [0.843] [0.604] [0.871] [0.574]
V. 0.050 0.960 0.113 0.049
ARCH-LM(6) [0.999] [0.453] [0.994] [0.999]
0.207 0.877 0.421 1.074
ARCH-LM(12) [0.989] [0.571] [0.954] [0.383]
0.040 0.927 0.114 0.486
_ 2
ARCH-LM(12) [1.000] [0.520] [0.999] [0.921]
HM-0(6) 116276 [0.078]
HM-Q(12) 209,748 [0.180]
MARCH-LM(6) 878.65 [0.000]
MARCH-LM(12) 2755.94 [0.000]

Not: Parantez igindekiler t istatistigini gosterirken; koseli parantez icindekiler iligkili p-degerlerinini
gastermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM swrasiyla ARCH etkileri i¢in Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljiung-Box Q ve HM-Q sirasiyla rezidiilerde ve / veya artiklarda sirali
bagimhilik testleri icin Hosking'in ¢ok degiskenli O-istatistigini gostermektedir.”,” ve ™ sirasiyla 10%, 5%
ve 1% seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu géstermektedir.

Yukaridaki tabloda goriilecegi tizere, metal fiyatlari, makine ve techizat hari¢ metal
tirlinleri imalat sanayi iiretimi ve iiretici fiyatlari ile reel doviz kuru modelleri GARCH

stireci sergilemektedir. Metal fiyatlarindaki degismenin kosullu standart sapmasinin (

MY ) makine ve techizat hari¢ metal trlinleri imalat sanayi tretimi, makine ve
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techizat hari¢ metal iiriinleri imalat sanayi iiretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru iizerindeki
etkisine bakacak olursak, elde edilen katsayilar sirasiyla (-0.248), (-0.144) ve (0.045)
olarak tespit edilmistir. Elde edilen katsayilar %1, %5 ve %10 seviyelerin istatistiki olarak
anlamlidir. Bu sonuca gore, uluslararas1 metal fiyatlarinda meydana gelecek oynaklik
artist makine ve techizat hari¢ metal {irtinleri imalat sanayi iiretimini Ve {iretici fiyatlarini
negatif olarak etkilerken, reel doviz kurunu pozitif etkilemektedir. Metal fiyatlarindaki
belirsizligin makine ve techizat hari¢ metal iriinleri imalat sanayi {iretimini aylk
ortalama olarak ne kadar azalttigina bakilacak olursa karsimiza yaklasik %4.52°1ik bir
rakam c¢ikmaktadir. Ayrica metal fiyatlarinda meydana gelecek belirsizlik iretici
fiyatlarin1 ve reel doviz kurunu sirastyla aylik olarak %2.62 azaltirken %0.82
artirmaktadir. Metal fiyatlarindaki belirsizligin iiretimi diisiirmesi teorik ve ampirik
beklentilerle uyumludur. Diger taraftan, belirsizlik karsisinda tiretici fiyatlarinin diismesi
teorik ve ampirik beklentiler ters diismektedir. Tiirkiye i¢in ortaya ¢ikan bu durumu
birkag nedenle aciklamak miimkiindiir. ilk olarak, Tiirkiye uluslararasi metal fiyatlarinda
meydana gelecek belirsizlikle ithal yontemle emtia talebinden vazgegerek yurtiginden bu
emtialar1 temin edebilmektedir. Her ne kadar enerji tirlinleri yurtdisindan temin edilse de
metal iirlinleri Tirkiye’nin birgok ilinde bulunan demir c¢elik fabrikalarindan temin
edilebilmektedir. ikinci olarak, yurtiginden temin edilen emtia doviz piyasasinda talep
yonlii baskiya sebep olmayarak doviz yukar1 yonlii baskilamayacaktir. Dolayli olarak,
doviz piyasasinin artmamasiyla birlikte tiretici fiyatlari asag1 yonli hareket edebilecektir.
Reel doviz kuru ise lretici fiyatlarin takip ederek artis gosterecektir. Ampirik analizden
elde edilen sonu¢ bu durumu kanitlar niteliktedir. Diger taraftan, modellerin %1, %5 ve
%10 anlamlilik diizeylerinde 6 ve 12 gecikme uzunluklarinda otokorelasyon ve degisen
varyans problemi barindirmadigi tablo iizerinden goriilmektedir. Asagidaki grafikte
SVAR-GARCH-M modelinden elde edilen pozitif ve negatif metal fiyat sokuna ait tepki

(-/+ 1 standart sapma) grafigi verilmistir.
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Grafik 45. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Metal Emtia Fiyati Sokuna Gostermis
Oldugu Tepkisi
Grafik 45°ten goriilecegi lizere, pozitif metal emtiasi fiyat sokuna ilk aylik donemde
makine ve teghizat hari¢ metal Uriinleri imalat sanayi iiretimi azaligla tepki verirken,
negatif metal emtia fiyat soku karsisinda makine ve teghizat hari¢ metal iirlinleri imalat
sanayi iiretimi ilk ayda artisla tepki vermektedir. Burada dikkat ¢eken nokta makine ve
techizat hari¢ metal triinleri imalat sanayi liretimi i¢in pozitif ve negatif metal fiyat
sokunun simetrik bir tepki gosterdigidir. Benzer olarak, pozitif ve negatif metal emtiasi
fiyat soku karsisinda da makine ve techizat hari¢ metal iirlinleri imalat sanayi {iretici

fiyatlar1 ve reel doviz kuru simetrik tepkiler gdstermektedir.

4.11. BASKA YERDE SINIFLANRILMAMIS MAKINE VE TECHIZAT
IMALATI

Baska yerde simiflanrilmamis makine ve techizat imalati i¢inde iki model
kurulmasinin nedeni tablo 4’te goriilecegi tlizere iiretim i¢in yaptigi ithalatin %74.41°lik
(%34.34+%40.07)’inin ana metal sanayinden ve baska yerde siniflanrilmamis makine ve
techizat imalat sanayinden gerceklestirmistir. Diger taraftan, yaklasik %2.5’lik kismi
enerji emtialarindan olusmaktadir. Diger sektorlerle olan yaklasik %25°lik iliski ana
metal ile beraber diistiniildiigiinde ve bu sektorlerin enerji emtiasina olan bagimlilig:
baska yerde smiflanrilmamis makine ve techizat imalatin1 enerji fiyatlariyla
iliskilendirmenin gerekli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda baska yerde
siiflanrilmamis makine ve techizat imalati enerji ve metal fiyatlariyla iliskilendirilmistir.
Baska yerde siniflanrilmamis makine ve techizat imalati i¢in asagidaki tabloda iki model

icin kurulan standart homoskedastik (esdegiskenli) VAR ve SVAR GARCH-M
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modellerinin karsilastirilmas1 anlaminda 6ncelikle Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri
verilmis ardindan modellerin Log olabilirlik degerleri LM testi ile sinanarak hangi

modelin daha kullanilabilir diger bir ifade ile gegerli oldugu test edilmistir.

Tablo 44. Baska Yerde Siniflanrilmamis Makine ve Teghizat Imalati Model
Spesifikasyon Testi Sonuglari

Enerji Fiyat Endeksi, Metal Fiyat Endeksi,
Imalat Sanayi Uretimi, Imalat Sanayi Uretimi,
Cok Degiskenli VAR Modeli Imalat Sanayi Uretici Imalat Sanayi Uretici
Fiyatlar1, Reel Doviz Fiyatlari, Reel Doviz
Kuru Kuru
SIC
VAR 12030.326 11794.972
Cok Degiskenli SVAR
GARCH-M 11686.363 11440.158
VAR ol 11922.934 11687.580
Cok Degiskenli SVAR
GARCH-M 11539.594 11293.389
LM Testi 405.339 (0.000) 416.190 (0.000)

Not: Parantez igindekiler olasilik degerini gostermektedir.

Yukaridaki tabloya gore, enerji fiyat endeksi i¢in kurulan modelde standart VAR
ve SVAR GARCH-M modelinden elde edilen Akaike ve SIC bilgi kriterlerinin standart
homoskedastik VAR modelinden elde edilen bilgi kriterlerinden daha diisiik olarak tespit
edilmistir. Bu sonucu gére, SVAR GARCH-M modelinin kullanilmas1 daha uygun
olacaktir. Ayni1 zamanda, LM testi bu sonucu dogrular nitelikte olarak Ho hipotezi
reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmistir. Bu sonuca gore, SVAR GARCH-M
modelinin kullanilmast daha uygun olacaktir. Benzer testler metal fiyat endeksi igin
yapilmistir. Burada da ilk modele benzer sonuclar elde edilerek SVAR GARCH-M
modelinin kullanilmasi uygun olarak goriilmiistiir. Asagidaki tabloda enerji fiyatlarindaki
belirsizligin baska yerde siniflanrilmamis makine ve techizat imalat sanayi iiretimi,

fiyatlar1 ve reel doviz kuru iizerindeki etkisini analiz eden sonuglar verilmistir.
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Endeksi) I¢in SVAR-GARCH-M Modeli Sonuglari

Esitlik Enerji Fiyatlar Im%?g S iﬁayl Uretici Fiyatlar1 Reilﬁﬁwz
Kosullu Varyans Hl,l(t) H 2.2(1) H3,3(t) H4,4(t)
s 1434 4787 6233.160% 2312417 | 155.556%%
(12.255) (7.875) (2.883) (2.732)
(5. Y 0.258%%* 0.363%%* 2.066%** 0.201%%*
i(t-1) (4.724) (3.325) (3.993) (3.104)
0.538%** 0.066 0.604%%%
Hiicen (10.502) 0.000 (1.525) (9.663)
J0.457% 0.037%%* 20.039%*
21.113
yHis) (21:113) (-17.033) (39.723) (-9.891)
1 0 0 0
0.149 1 0 0
(2409)
B=| 0020 0053 1 0
(-1556)  (-3.983)
0.035 0.029 -0.088 1
| (1671) (1.548) (-0.795) ]
) 4.454 15.800 17.242 8.343
Ljung-Box Q(6) [0.615] [0.014] [0.008] [0.214]
. 8.583 3.414 2415 11.893
Meleod-Li0) [0.198] [0.755] [0.877] [0.064]
) 14.426 35.467 36.363 12.768
Ljung-Box Q(12) [0.274] [0.000] [0.000] [0.386]
_ 9.980 13.812 5.857 15.733
McLeod-Li[12) [0.617] [0.312] [0.923] [0.203]
1.435 0.581 0.363 2227
ARCH-LM(6) [0.201] [0.745] [0.901] [0.041]
V. 0.690 0.587 0.018 2.602
ARCH-LM(6) [0.658] [0.740] [0.999] [0.018]
0.719 1.067 0.489 1.305
ARCH-LM(12) [0.732] [0.388] [0.920] [0.216]
] 5 0.406 3.332 0.038 1267
ARCH-LM(12) [0.960] [0.000] [1.000] [0.238]
HM-0(6) 146,845 [0.000]
HM-Q(12) 260.997 [0.000]
MARCH-LM(6) 1371.59 [0.000]
MARCH-LM(12) 3325.44 [0.000]

Not: Parantez igindekiler t istatistigini gosterirken,; koseli parantez icindekiler iliskili p-degerlerinini
gastermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM swrasiyla ARCH etkileri i¢in Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljung-Box Q ve HM-Q sirasiyla rezidiilerde ve / veya artiklarda sirali
bagimhilik testleri icin Hosking'in ¢ok degiskenli O-istatistigini gostermektedir.”,” ve ™ sirasiyla 10%, 5%
ve 1% seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu géstermektedir.

Yukaridaki tabloda goriilecegi iizere, enerji fiyatlari, baska yerde siniflanrilmamais
makine ve techizat imalat sanayi iiretici fiyatlari ile reel doviz kuru modelleri GARCH
stireci sergilerken, bagka yerde siniflanrilmamis makine ve techizat imalat sanayi tiretimi

modeli ARCH siiresi sergilemektedir. Enerji fiyatlarindaki degigsmenin kosullu standart
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sapmasinin ( \/rl(” ) baska yerde siniflanrilmamis makine ve techizat imalat sanayi
iiretimi, baska yerde siiflanrilmamis makine ve techizat imalat sanayi iiretici fiyatlar ve
reel doviz kuru tizerindeki etkisine bakacak olursak, elde edilen katsayilar sirastyla (-
0.457), (0.037) ve (-0.039) olarak tespit edilmistir. Elde edilen katsayilar %1 seviyesinde
istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonuca gore, uluslararasi enerji fiyatlarinda meydana
gelecek oynaklik artis1 baska yerde smiflanrilmamis makine ve techizat imalat sanayi
tiretimini ve reel doviz kurunu negatif olarak etkilerken, {iiretici fiyatlarini pozitif
etkilemektedir. Enerji fiyatlarindaki belirsizligin baska yerde siniflanrilmamis makine ve
teghizat imalat sanayi tiretimini aylik ortalama olarak ne kadar azalttigina bakilacak
olursa karsimiza yaklasik %9.64°liik bir rakam c¢ikmaktadir. Ayrica enerji fiyatlarinda
meydana gelecek belirsizlik tiretici fiyatlarini ve reel doviz kurunu sirasiyla aylik olarak
%0.78 artirirken %0.82 azaltmaktadir. Enerji fiyatlarindaki belirsizligin bagka yerde
siiflanrilmamis makine ve techizat imalat sanayi iiretimi, {iretici fiyatlar1 ve reel doviz
kurundaki etkisi teorik ve ampirik beklentilerle uyumlu oldugu goriilmektedir (Elder,
2018, 2019; Pinno ve Serletis, 2013). Baska yerde simiflanrilmamis makine ve techizat
imalat sanayi 2018 yilinda imalat sanayinin gergeklestirmis oldugu toplam 175.9 milyar
$’lik ithalatin %10.81’ini gergeklestirmistir. Bunun yaninda OECD (2019) baska yerde
smiflanrilmamis makine ve teghizat imalat sanayinin ihracat etmis oldugu maldaki ithal
igerigi (%38.49) olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buna gore ihracat edilen 1008’11k malin
38.49%’1 ithalata harcanmaktadir. Ithal igeriginin fazla olmasi uluslararasi emtia
fiyatlarina karsi daha fazla duyarli olmasina neden olmaktadir. Enerji fiyatlarindaki
oynaklik makine ve techizat hari¢ metal iiriinleri imalat sanayinde oldugu gibi ithal icerigi
fazla olan bagka yerde siniflanrilmamis makine ve techizat imalat sanayi tiretimini de
oldugu yiiksek bir katsayida etkiledigi goriilmektedir. Buradan sektorlerin imalat sanayi
thracati i¢cindeki paylarinin artmasi ki baska yerde siiflanrilmamis makine ve techizat
imalat sanayi i¢in bu oran %9.60 ve kimyasal iiriin imalati ve ana metal sanayinden sonra
liciincli sirada olmast ve ithal igerik kullanmasi uluslararasi emtia fiyatlarindaki
oynakliktan daha fazla etkilenmesine yol agtig1 ifade edilebilmektedir. Bunun yani1 sira
ithal icerigin fazla olmasi {iretici fiyatlarini yiiksek oranda etkilemektedir. Belirsizlik
artig1 ilgili sektorde arzin daralmasina yol agarak fiyatlar1 yukar1 yonli baskilayacaktir.
Bundan dolay1 tiretici fiyatlar1 artacaktir. Arz kanalinin yani sira, ithal mal talebi doviz

talebini arttirarak doviz kurunu yukar1 yonlii etkileyerek dolayli olarak iiretici fiyatlarini
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yukart yonlii hareket ettirecektir. Keza elde edilen sonuglar bu durumu dogrular
niteliktedir. Diger taraftan, modellerin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde 6 ve 12
gecikme uzunluklarinda otokorelasyon ve degisen varyans problemi barindirmadigi tablo
tizerinden goriilmektedir. Asagidaki grafikte SVAR-GARCH-M modelinden elde edilen

pozitif ve negatif enerji fiyat sokuna ait tepki (-/+ 1 standart sapma) grafigi verilmistir.
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Grafik 46. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Enerji Emtia Fiyatt Sokuna Gostermis
Oldugu Tepkisi

Grafik 46’dan goriilecegi iizere, pozitif enerji emtiast fiyat sokuna ilk aylik
donemde bagka yerde siniflanrilmamis makine ve teghizat imalat sanayi azaligla tepki
verirken, negatif enerji fiyat emtia soku karsisinda baska yerde siniflanrilmamis makine
ve techizat imalat sanayi ilk ayda artisla tepki vermektedir. Burada dikkat ¢eken nokta
baska yerde siiflanrilmamis makine ve techizat imalat sanayi igin pozitif enerji fiyat
sokunun negatife gore daha kuvvetli oldugudur. Buradan enerji emtia fiyat sokunun baska
yerde siniflanrilmamis makine ve techizat imalat sanayi {lizerinde asimetrik bir etkisi
oldugu ifade edilebilmektedir. Diger taraftan, pozitif ve negatif enerji emtiasi fiyat soku
karsisinda da baska yerde smiflanrilmamis makine ve techizat imalat sanayi iiretici
fiyatlar1 simetrik tepkiler gdstermektedir. Son olarak, enerji emtia fiyat sokunun reel
doviz kuru tlizerinde simetrik bir etkisi oldugu grafik iizerinden gézlemlenebilmektedir.
Asagidaki tabloda metal fiyatlarindaki belirsizligin bagka yerde siniflanrilmamig makine
ve techizat imalat sanayi iiretimi, fiyatlar1 ve reel doviz kuru iizerindeki etkisini analiz

eden sonuglar verilmistir.
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Endeksi) Icin SVAR-GARCH-M Modeli Sonuglari

teghizat imalati (Metal Fiyat

Esitlik Metal Fiyatlari Ima%?‘; 5 iﬁayl Uretici Fiyatlari ReiuDrSVIZ
Kosullu Varyans Hl,l(t) H 2.2(1) H3,3(t) H4,4(t)
s 154 753+ 6118.741 185.664* | 167.068%*
(7.441) (6.822) % (6.167) (9.635)
(5. Y 0.136%** 0.309%%* 1.881%% 0.101%%*
i(t1) (12.155) (2.931) (5.637) (14.086)
0.816%** 0.133%%* 0.688%**
Hijcen (59.495) 0.000 (13.996) (38.199)
20.070%% 20.157%%* -0.0008
17.852
iy (17:852) (-3.464) (-9.724) (-0.286)
1 0 0 0
0.039 1 0 0
(0.456)
B=l 0039 0045 1 0
(-1670)  (-3.167)
0.096 0.023 -0.102 1
| (2559) (1.151) (-0.835) ]
. 2798 18.485 18.460 6.380
Ljung-Box Q(6) [0.833] [0.005] [0.005] [0.382]
. 2.792 5.213 1.710 5.609
McLeod-Li(6) [0.834] [0.516] [0.944] [0.468]
. 7.305 39.492 36.416 9.256
Ljung-Box Q(12) [0.836] [0.000] [0.061] [0.680]
. 4.188 20.296 4.085 7.423
MERFOd-LI[12) [0.979] [0.061] [0.981] [0.828]
0.419 0.943 0.267 0.919
ARCH-LM(6) [0.866] [0.464] [0.951] [0.481]
e 0.088 1511 0.011 0.116
ARCH-LM(6) [0.997] [0.174] [0.999] [0.994]
0.204 1631 0.380 0.591
ARCH-LM(12) [0.990] [0.083] [0.969] [0.848]
0.067 3.258 0.020 0.073
_ 2
ARCH-LM(12) [1.000] [0.000] [1.000] [0.999]
HM-0(6) 135527 [0.004]
HM-Q(12) 238.943 [0.012]
MARCH-LM(6) 1413.23 [0.000]
MARCH-LM(12) 3369.25 [0.000]

Not: Parantez icindekiler t istatistigini gosterirken, koseli parantez icindekiler iliskili p-degerlerinini
gastermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM swrasiyla ARCH etkileri i¢in Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljung-Box Q ve HM-Q sirasiyla rezidiilerde ve / veya artiklarda sirall
bagimhilik testleri icin Hosking'in ¢ok degiskenli Q-istatistigini gostermektedir.”,” ve ™ sirasiyla 10%, 5%
ve 1% seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu géstermektedir.

Yukaridaki tabloda goriilecegi lizere, metal fiyatlari, bagka yerde siniflanrilmamis
makine ve techizat imalat sanayi iiretici fiyatlari ile reel doviz kuru modelleri GARCH
siireci sergilerken, baska yerde siniflanrilmamis makine ve techizat imalat sanayi tiretimi

modeli ARCH siiresi sergilemektedir. Metal fiyatlarindaki degigsmenin kosullu standart
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sapmasinin ( \/rl(” ) baska yerde siniflanrilmamis makine ve techizat imalat sanayi
iiretimi, baska yerde siiflanrilmamis makine ve techizat imalat sanayi iiretici fiyatlar ve
reel doviz kuru tizerindeki etkisine bakacak olursak, elde edilen katsayilar sirastyla (-
0.070), (-0.157) ve (-0.0008) olarak tespit edilmistir. Uretim ve fiyat icin elde edilen
katsayilar %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli iken reel doviz kuru i¢in anlamsiz
oldugu tablo tizerinden goriilebilmektedir. Bu sonuca gore, uluslararas1 metal fiyatlarinda
meydana gelecek oynaklik artis1 bagka yerde siniflanrilmamis makine ve techizat imalat
sanayi iiretimini ve reel doviz kurunu negatif olarak etkilerken, iiretici fiyatlarini pozitif
etkilemektedir. Metal fiyatlarindaki belirsizligin baska yerde siniflanrilmamis makine ve
techizat imalat sanayi iiretimini aylik ortalama olarak ne kadar azalttigina bakilacak
olursa karsimiza yaklasik %1.24°lik bir rakam ¢ikmaktadir. Ayrica metal fiyatlarinda
meydana gelecek belirsizlik tiretici fiyatlarin1 aylik ortalama olarak %2.80 azaltmaktadir.
Metal iiretiminde oldugu gibi burada da metal fiyatlarindaki belirsizligin iiretimi
diistirmesi teorik ve ampirik beklentilerle uyumludur fakat belirsizlik karsisinda tiretici
fiyatlarinin diismesi teorik ve ampirik beklentiler ters diismektedir. Metal iirlinleri sanayi
tiretici fiyatlar1 i¢in yapilan agiklamalar bu sektor i¢inde gegerli oldugunu ifade etmek
yanlis olmayacaktir. Diger taraftan, modellerin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
6 ve 12 gecikme uzunluklarinda otokorelasyon ve degisen varyans problemi
barmmdirmadig tablo {izerinden goriilmektedir. Asagidaki grafikte SVAR-GARCH-M
modelinden elde edilen pozitif ve negatif metal fiyat sokuna ait tepki (-/+ 1 standart

sapma) grafigi verilmistir.
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Grafik 47. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Metal Emtia Fiyat1 Sokuna Gostermis
Oldugu Tepkisi
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Grafik 47°den goriilecegi lizere, pozitif metal emtias1 fiyat sokuna ilk aylik
donemde baska yerde siniflanrilmamis makine ve techizat imalat sanayi tiretimi artigla
tepki verirken, negatif metal emtia fiyat soku karsisinda baska yerde siniflanrilmamis
makine ve techizat imalat sanayi iiretimi ilk ayda azalisla tepki vermektedir. Pozitif sok
karsisinda iiretimin artmasi baska yerde siniflanrilmamis makine ve techizat imalat
sanayinin ithal yonteme alternatif olarak yurticinden emtia temin ettigi metal
sektoriindeki firmalarin metal fiyatlarindaki belirsizligi bir firsat gibi gorerek yurtici
tiretimin artirmasindan kaynakladigini ileri siiriilebilir. Negatif sok i¢inde tam tersinin
gecerli oldugunu ifade etmek yanlis olmayacaktir. Diger taraftan, bagka yerde
simiflanrilmamis makine ve techizat imalat sanayi liretimi i¢in pozitif ve negatif metal
fiyat sokunun simetrik bir tepki gosterdigidir. Aslinda bu durumda yukaridaki agiklamay1
dogrular niteliktedir. Benzer olarak, pozitif ve negatif metal emtiasi fiyat soku karsisinda
da baska yerde siiflanrilmamis makine ve techizat imalat sanayi iiretici fiyatlari ve reel

doviz kuru simetrik tepkiler gostermektedir.

4.12. BURO MAKINELERI VE BILGISAYAR IMALATI

Biiro makineleri ve bilgisayar imalati sanayi iiretim tablo 4’te goriilecegi lizere
ithalatin cogunu kendi ve elektrikli makine ve cihaz imalatindan saglamaktadir. Diger
taraftan, yaklasik %4.91°lik kism1 enerji emtialarindan olusmaktadir. Diger sektorlerle
olan yaklasik %15’1lik iliski diisiintildiigiinde ve bu sektorlerin enerji emtiasina olan
bagimliligi biiro makineleri ve bilgisayar imalatt sanayi enerji fiyatlariyla
iliskilendirmenin gerekli oldugunu ortaya koymaktadir. Diger taraftan, biiro makineleri
ve bilgisayar imalati sanayi {iretim asamasinda bakir, aliminyum gibi metalleri
kullanmasindan dolay1 metal sektorii ile yakin iliskilidir. Bu baglamda biiro makineleri
ve bilgisayar imalati sanayi enerji ve metal fiyatlariyla iligkilendirilmistir. Biiro
makineleri ve bilgisayar imalati sanayi i¢in asagidaki tabloda iki model i¢in kurulan
standart homoskedastik (esdegiskenli) VAR ve SVAR GARCH-M modellerinin
karsilastirilmasi anlaminda 6ncelikle Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri verilmis ardindan
modellerin Log olabilirlik degerleri LM testi ile smmanarak hangi modelin daha

kullanilabilir diger bir ifade ile gegerli oldugu test edilmistir.



179

Tablo 47. Biiro Makineleri ve Bilgisayar Imalatt Model Spesifikasyon Testi Sonuglari

Enerji Fiyat Endeksi, Metal Fiyat Endeksi,
Imalat Sanayi Uretimi, Imalat Sanayi Uretimi,
Cok Degiskenli VAR Modeli Imalat Sanayi Uretici Imalat Sanayi Uretici
Fiyatlari, Reel Doviz Fiyatlar1, Reel Doviz
Kuru Kuru
VAR SIc 12687.357 12449.191
Cok Degiskenli SVAR
GARCH-M 12282.965 12031.325
VAR AlC 12579.966 12341.799
Cok Degiskenli SVAR
GARCH-M 12136.196 11884.556
LM Testi 465.769 (0.000) 479.243 (0.000)

Not: Parantez i¢indekiler olasilik degerini gostermektedir.

Yukaridaki tabloya gore, enerji fiyat endeksi i¢in kurulan modelde standart VAR
ve SVAR GARCH-M modelinden elde edilen Akaike ve SIC bilgi kriterlerinin standart
homoskedastik VAR modelinden elde edilen bilgi kriterlerinden daha diisiik olarak tespit
edilmistir. Bu sonucu goére, SVAR GARCH-M modelinin kullanilmas1 daha uygun
olacaktir. Ayn1 zamanda, LM testi bu sonucu dogrular nitelikte olarak Ho hipotezi
reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmistir. Bu sonuca gore, SVAR GARCH-M
modelinin kullanilmast daha uygun olacaktir. Benzer testler metal fiyat endeksi i¢in
yapilmistir. Burada da ilk modele benzer sonuglar elde edilerek SVAR GARCH-M
modelinin kullanilmasi uygun olarak goriilmiistiir. Asagidaki tabloda enerji fiyatlarindaki
belirsizligin biiro makineleri ve bilgisayar imalati sanayi iiretimi, fiyatlar1 ve reel doviz

kuru {izerindeki etkisini analiz eden sonuglar verilmistir.

Tablo 48. Biiro Makineleri ve Bilgisayar imalat: (Enerji Fiyat Endeksi) I¢in SVAR-
GARCH-M Modeli Sonuglari

- — Imalat Sanayi . Reel Doviz
Esitlik Enerji Fiyatlar Uretimi Uretici Fiyatlart Kuru
Kosullu Varyans Hl;l.(t) H 22(t) H3,3(t ) H 44(1)
Sabit 1945.927* 2513.674*** 229.121*** 156.966***
(1.999) (5.545) (3.484) (4.526)
(& )2 0.272*** 0.128*** 1.962*** 0.207***
(1) (4.235) (7.897) (2.832) (4.551)
H. 0.447*** 0.854*** 0.081** 0.690***
Hi(t-1) (2.704) (57.282) (2.198) (22.237)
0.646 0.070 -0.068
/ 20.675
i) ( ) (1.189) (1.346) (-0.910)
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Tablo 48. (Devami)

1 0 0 0]
0.115 1 0 0
(0590
B=l 0018 —0006 1 0
(-1312)  (-2667)
0.034 0.003 -0.098 1
| (1473) (0.651) (-0.848) ]
. 3.885 13.59 27.276 5.652
Ljung-Box Q(6) [0.692] [0.034] [0.000] [0.463]
) 8.524 18.188 1.610 7.708
McLeod-Li(6) [0.202] [0.005] [0.951] [0.260]
) 13.041 17.194 54.566 7.465
Ljung-Box Q(12) [0.366] [0.142] [0.000] [0.825]
. 10.796 26.389 2981 12.120
McLeod-Li[12) [0.546] [0.009] [0.995] [0.436]
1.446 2.904 0.253 1312
LRCHISED) [0.197] [0.009] [0.957] [0.251]
1.920 1.049 0.012 0.852
ARCH-LM(6)? [0.078] [0.394] [0.999] [0.531]
0.848 1.863 0.325 0.922
ARCHIL) [0.600] [0.039] [0.984] [0.525]
1.043 0.516 0.020 0.448
ARCH-LM(TZ [0.410] [0.903] [1.000] [0.942]
HM-0(6) 133.887 [0.006]
HM-O(12) 215.462 [0.117]
MARCH-LM(6) 1216.77 [0.000]
MARCH-LM(12) 3387.58 [0.000]

Not: Parantez igindekiler t istatistigini gosterirken; koseli parantez icindekiler iliskili p-degerlerinini
gostermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM siwrasiyla ARCH etkileri igin Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljung-Box Q ve HM-Q sirasiyla rezidiilerde ve / veya artiklarda sirall
bagimhilik testleri icin Hosking'in ¢ok degiskenli O-istatistigini gostermektedir.”,” ve ™ sirasiyla 10%, 5%
ve 1% seviyelerinde serilerin anlamlz oldugunu gostermektedir.

Yukaridaki tabloda goriilecegi iizere, enerji fiyatlari, bliro makineleri ve bilgisayar

imalat1 sanayi Uretimi ve iiretici fiyatlari ile reel doviz kuru modelleri GARCH siireci

sergilemektedir. Enerji fiyatlarindaki degismenin kosullu standart sapmasinin ( \/m )
biiro makineleri ve bilgisayar imalati1 sanayi tiretimi, biiro makineleri ve bilgisayar imalati
sanayi tiretici fiyatlari ve reel déviz kuru lizerindeki etkisine bakacak olursak, elde edilen
katsayilar sirasiyla (0.646), (0.070) ve (-0.068) olarak tespit edilmistir. Elde edilen
katsayilar %1, %5 ve %10 seviyelerin istatistiki olarak anlamsizdir. Biiro makineleri ve
bilgisayar imalat1 sanayi liretimi ileri teknoloji ile iiretim yapan bir sektordiir. Tiirkiye
imalat sanayi tiretimi daha gok orta dereceli teknolojiye dayanan iiretim yapisindan dolay1
hem katsayilarin beklenen isareti hem de istatistiki olarak anlamlilik diizeyi teorik ve

ampirik literatiirle ¢celismektedir. Elder (2018), petrol fiyatindaki belirsizligin bilgisayar
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ve iletisim araglari sanayi iiretimi lizerinde etkisini negatif olarak tespit ederken
katsayinin istatistiki olarak anlamsiz oldugunu ortaya koymustur. Bunun nedeni olarak
teknolojik iiretim yapan sektorlerin petrol fiyatindaki belirsizlikten izole olmasindan
kaynakladigini ileri stirmiistiir. Tiirkiye’nin {iretim yapist ve ilgili sanayinin enerji
fiyatlar1 karsisindaki izole yapist iiretim, fiyat ve reel doviz kuru lizerindeki etkisizligini
aciklar niteliktedir. Bunlarin yan1 sira modellerin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
6 ve 12 gecikme uzunluklarinda otokorelasyon ve degisen varyans problemi
barindirmadig1 tablo iizerinden goriilmektedir. Asagidaki grafikte SVAR-GARCH-M
modelinden elde edilen pozitif ve negatif enerji fiyat sokuna ait tepki (-/+ 1 standart

sapma) grafigi verilmistir.
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Grafik 48. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Enerji Emtia Fiyatt Sokuna Gostermis
Oldugu Tepkisi

Grafik 48’den goriilecegi tizere, pozitif enerji emtias1 fiyat sokuna ilk aylik
donemde biiro makineleri ve bilgisayar imalat1 sanayi liretimi artigla tepki vermektedir.
Negatif enerji emtia sokunun kok komiirii rafine edilmis petrol {irtinleri imalat sanayi
tretimi tizerindeki etkisine bakildiginda da ilk ayda artis géze ¢carpmaktadir. Son olarak,
enerji emtia fiyat sokunun biliro makineleri ve bilgisayar imalati sanayi iiretici fiyati ve
reel doviz kuru tizerinde sirasiyla asimetrik ve simetrik etkileri oldugu grafik iizerinden
rahatlikla goriilmektedir. Asagidaki tabloda metal fiyatlarindaki belirsizligin biiro
makineleri ve bilgisayar imalati sanayi iiretimi, fiyatlar1 ve reel doviz kuru iizerindeki

etkisini analiz eden sonuglar verilmistir.
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Tablo 49. Biiro Makineleri ve Bilgisayar Imalati (Metal Fiyat Endeksi) I¢in SVAR-
GARCH-M Modeli Sonuglari

Esitlik Metal Fiyatlari Ima%?‘; 5 iﬁayl Uretici Fiyatlari ReiuDrSVIZ
Kosullu Varyans Hl,l(t) H 2.2(1) H3,3(t) H4,4(t)
s 169,093+ 2335 831 227.386%** | 168.754%
(4.053) (2.914) (4.147) (8.972)
(5. Y 0.143%% 0.134%%% 1.954% 0.109%%*
i(t1) (11.490) (7.469) (8.836) (8.801)
H 0.803%%* 0.852%%% 0.003%%* 0.681%%*
1i(t-1) (37.651) (37.684) (3.155) (15.473)
20.736 -0.080* 20.020
17.733
i) (17.733) (-1.006) (-1.796) (-0.736)
1 0 0 0
-0.254 1 0 0
(-1.199)
B=l 0031 0005 1 o0
(-1.131)  (-11.006)
0.095 0.0008 -0.105 1
| (3.150) (0.339) (-1.529) ]
) 7.003 12.986 22.006 2.963
Ljung-Box Q(6) [0.320] [0.043] [0.001] [0.548]

) 4.591 18.500 7.390 18.837
McLeod-Li(6) [0.597] [0.005] [0.286] [0.004]
) 12.809 17.330 40.712 8.385

Ljung-Box Q(12) [0.383] [0.137] [0.000] [0.754]
. 5.400 24.332 9.977 20.636
MERFOd-LI[12) [0.943] [0.018] [0.617] [0.056]
0.643 3.029 1271 3.549
ARCH-LM(6) [0.695] [0.007] [0.271] [0.002]
V. 0.122 0.528 0.102 5.277
ARCH-LM(6) [0.993] [0.786] [0.996] [0.000]
0.375 1.775 0.926 1.855
ARCH-LM(12) [0.971] [0.052] [0.521] [0.040]
0.077 0.261 0.067 2525
_ 2
ARCH-LM(12) [0.999] [0.994] [1.000] [0.003]
HM-0(6) 124176 [0.028]
HM-Q(12) 204,215 [0.259]
MARCH-LM(6) 1267.16 [0.000]
MARCH-LM(12) 3237.48 [0.000]

Not: Parantez igindekiler t istatistigini gosterirken; koseli parantez icindekiler iligkili p-degerlerinini
gastermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM swrasiyla ARCH etkileri i¢in Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljiung-Box Q ve HM-Q sirasiyla rezidiilerde ve / veya artiklarda sirali
bagimhilik testleri icin Hosking'in ¢ok degiskenli O-istatistigini gostermektedir.”,” ve ™ sirasiyla 10%, 5%
ve 1% seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu géstermektedir.

Yukaridaki tabloda goriilecegi lizere, metal fiyatlari, biiro makineleri ve bilgisayar

imalat1 sanayi liretimi ve tiretici fiyatlar ile reel doviz kuru modelleri GARCH siireci

sergilemektedir. Metal fiyatlarindaki degismenin kosullu standart sapmasinin ( V i )

biiro makineleri ve bilgisayar imalati1 sanayi iiretimi, biiro makineleri ve bilgisayar imalati
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sanayi tiretici fiyatlari ve reel déviz kuru tlizerindeki etkisine bakacak olursak, elde edilen
katsayilar sirasiyla (-0.736), (-0.080) ve (-0.020) olarak tespit edilmistir. Elde edilen
katsayilardan sadece iiretici fiyatlar1 %10 seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Metal
fiyatlarindaki belirsizlik karsisinda biiro makineleri ve bilgisayar imalati sanayi tiretimi
katsayilarin beklenen isareti teorik ve ampirik literatiirle paralel olsa da istatistiki olarak
anlamlisiz olmasi teorik ve ampirik literatiirle ¢elismektedir. Enerji fiyatlar i¢in belirtilen
benzer durum burasi i¢inde s6z konusu oldugu ifade edilebilir. Diger taraftan, modellerin
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde 6 ve 12 gecikme uzunluklarinda otokorelasyon
ve degisen varyans problemi barindirmadigi tablo iizerinden goriilmektedir. Asagidaki
grafikte SVAR-GARCH-M modelinden elde edilen pozitif ve negatif metal fiyat sokuna
ait tepki (-/+ 1 standart sapma) grafigi verilmistir.
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Grafik 49. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Metal Emtia Fiyat1 Sokuna Gostermis
Oldugu Tepkisi
Grafik 49’dan goriilecegi lizere, pozitif metal emtias1 fiyat sokuna ilk aylik
donemde biiro makineleri ve bilgisayar imalati sanayi iretimi artigla tepki verirken,
negatif metal emtia fiyat soku karsisinda biiro makineleri ve bilgisayar imalat1 sanayi
uretimi ilk ayda azalisla tepki vermektedir. Diger taraftan, biiro makineleri ve bilgisayar
imalati sanayi iretimi igin pozitif ve negatif metal fiyat sokunun simetrik bir etki
gostermektedir. Benzer olarak, pozitif ve negatif metal emtiasi fiyat soku karsisinda da
biliro makineleri ve bilgisayar imalat1 sanayi iiretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru simetrik

tepkiler gostermektedir.
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4.13. BASKA YERDE SINIFLANRILMAMIS ELEKTRIKLI MAKINE VE
CIiHAZLARIN IMALATI

Bagka yerde smiflanrilmamis elektrikli makine ve cihazlarin imalati i¢inde iki
model kurulmasinin nedeni tablo 4’te goriilecegi iizere iiretim i¢in yaptigi ithalatin
yaklasik %53 (%11.75+%41.29)’linli Kimya ve ana metal sanayinden ger¢eklestirmistir.
Bu baglamda bagska yerde siiflanrilmamis elektrikli makine ve cihazlarin imalat1 enerji
ve metal fiyatlariyla iligkilendirilmistir. Baska yerde simiflanrilmamis elektrikli makine
ve cihazlarin imalati i¢in asagidaki tabloda iki model i¢in kurulan standart homoskedastik
(esdegiskenli) VAR ve SVAR GARCH-M modellerinin karsilastirilmasi anlaminda
oncelikle Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri verilmis ardindan modellerin Log olabilirlik
degerleri LM testi ile sinanarak hangi modelin daha kullanilabilir diger bir ifade ile gecerli

oldugu test edilmistir.

Tablo 50. Baska Yerde Siniflanrilmamus Elektrikli Makine ve Cihazlarin imalat1 Model
Spesifikasyon Testi Sonuglari

Enerji Fiyat Endeksi, Metal Fiyat Endeksi,
Imalat Sanayi Uretimi, | Imalat Sanayi Uretimi,
Cok Degiskenli VAR Modeli Imalat Sanayi Uretici Imalat Sanayi Uretici
Fiyatlari, Reel Doviz Fiyatlar1, Reel Doviz
Kuru Kuru
VAR SIC 11638.535 11398.087
Cok Degiskenli SVAR
GARCH-M 11403.592 11137.607
VAR AlC 11531.143 11290.695
Cok Degiskenli SVAR
GARCH-M 11256.823 10990.530
LM Testi 296.319 (0.000) 322.165 (0.000)

Not: Parantez icindekiler olasilik degerini gostermektedir.

Yukaridaki tabloya gore, enerji fiyat endeksi i¢in kurulan modelde standart VAR
ve SVAR GARCH-M modelinden elde edilen Akaike ve SIC bilgi kriterlerinin standart
homoskedastik VAR modelinden elde edilen bilgi kriterlerinden daha diisiik olarak tespit
edilmistir. Bu sonucu goére, SVAR GARCH-M modelinin kullanilmasi daha uygun
olacaktir. Ayni1 zamanda, LM testi bu sonucu dogrular nitelikte olarak Ho hipotezi
reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmistir. Bu sonuca goére, SVAR GARCH-M

modelinin kullanilmas: daha uygun olacaktir. Benzer testler metal fiyat endeksi i¢in
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yapilmigtir. Burada da ilk modele benzer sonuglar elde edilerek SVAR GARCH-M
modelinin kullanilmasi uygun olarak goriilmiistiir. Asagidaki tabloda enerji fiyatlarindaki
belirsizligin bagka yerde simiflanrilmamis elektrikli makine ve cihazlarin sanayi liretimi,

fiyatlar1 ve reel doviz kuru iizerindeki etkisini analiz eden sonuglar verilmistir.

Tablo 51. Baska Yerde Siniflanrilmamis Elektrikli Makine ve Cihazlarin Imalat1 (Enerji
Fiyat Endeksi) I¢in SVAR-GARCH-M Modeli Sonuglar

Esitlik Enerji Fiyatlar Im%?g S rz;niayl Uretici Fiyatlar1 Reilﬁﬁwz
Kosullu Varyans H11(1) H 22(t) H3,3(t) H4,4(t)
oo 3120.086% 299.872%% 42,601 51 677+
(9.071) (5.403) (6.823) (5.649)
(o Y 0.205%%* 0.109%** 0.527%%* 0.171%%*
(1) (4.493) (13.086) (11.919) (10.411)
o 0.263%%* 0.869%** 0.495%%* 0.795%%*
i(t-1) (4.974) (125.273) (18.788) (71.469)
20.276%%* 0.078%%* 20.079%%*
19.301
Hiy (19:301) (-3.994) (8.495) (-5.175)
1 0 0 0
0.196 1 0 0
(3.357)
B=l 0003 0002 1 0
(-0314)  (~0327)
0.013 -0.003 -0.767 1
(079)  (-0262)  (-1r401) |
. 2.249 20,997 22379 8.483
Ljung-Box Q(6) [0.895] [0.001] [0.001] [0.204]

. 7.343 4.918 3.346 9.679
McLeod-Li(6) [0.290] [0.554] [0.764] [0.138]
. 10.735 27,861 51.795 10.220

Ljung-Box Q(12) [0.551] [0.005] [0.000] [0.596]
. 9.629 24.026 12.018 11.896
McLeod-Li[12) [0.648] [0.020] [0.444] [0.454]
1.259 0.811 0.556 1648
ARCH-LM(6) [0.276] [0.562] [0.764] [0.134]
0.882 0.176 0.321 0.510
} 2
ARCH-LM(6) [0.508] [0.983] [0.925] [0.800]
0.750 1564 0.846 0.999
ARCH-LM(12) [0.700] [0.103] [0.603] [0.450]
] ) 0.454 0.986 0.290 0.254
ARCH-LM(12) [0.939] [0.463] [0.990] [0.994]
HM-Q(6) 140,928 [0.001]
HM-Q(12) 252.850 [0.002]
MARCH-LM(6) 1022.04 [0.000]
MARCH-LM(12) 3500.40 [0.000]

Not: Parantez icindekiler t istatistigini gosterirken; késeli parantez igindekiler iliskili p-degerlerini
gostermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM sirasiyla ARCH etkileri igin Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljung-Box Q ve HM-Q swrasiyla rezidiilerde ve / veya artiklarda sirali
bagimlilik testleri icin Hosking'in ¢ok degiskenli Q-istatistigini gostermektedir.”,” ve ™ swrastyla 10%, 5%
ve 1% seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu gostermektedir.
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Yukaridaki tabloda goriilecegi lizere, enerji fiyatlari, bagka yerde siniflanrilmamis
elektrikli makine ve cihazlarin sanayi iiretimi ve fiyatlari ile reel doviz kuru modelleri

GARCH siireci sergilemektedir. Enerji fiyatlarindaki degismenin kosullu standart

sapmasinin ( m ) baska yerde smiflanrilmamis elektrikli makine ve cihazlarin
sanayi Uretimi, baska yerde siniflanrilmamis elektrikli makine ve cihazlarin sanayi liretici
fiyatlar1 ve reel doviz kuru iizerindeki etkisine bakacak olursak, elde edilen katsayilar
sirasiyla (-0.276), (0.078) ve (-0.079) olarak tespit edilmistir. Elde edilen katsayilar %1,
%5 ve %10 seviyelerinde istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonuca gore, uluslararasi enerji
fiyatlarinda meydana gelecek oynaklik artis1 baska yerde simiflanrilmamis elektrikli
makine ve cihazlarin sanayi liretimi ve reel doviz kurunu negatif olarak etkilerken, iiretici
fiyatlarin1 pozitif etkilemektedir. Enerji fiyatlarindaki belirsizligin baska yerde
siiflanrilmamis elektrikli makine ve cihazlarin sanayi tiretimini aylik ortalama olarak ne
kadar azalttigina bakilacak olursa karsimiza yaklasik %5.32’lik bir rakam ¢ikmaktadir.
Ayrica enerji fiyatlarinda meydana gelecek belirsizlik iiretici fiyatlarim1 ve reel doviz
kurunu sirastyla aylik olarak %1.50 artirirken %1.52 azaltmaktadir. Enerji fiyatlarindaki
belirsizligin baska yerde siniflanrilmamis elektrikli makine ve cihazlarin sanayi tiretimi,
tiretici fiyatlari ve reel doviz kuru lizerindeki etkisi teorik ve ampirik beklentilerle uyumlu
oldugu goriilmektedir. TUIK (2019b)’e gore 2012 yilinda baska yerde smiflanrilmamis
elektrikli makine ve cihazlarin sanayi alt sektoriinde ithal kullanim oran1 %24.83 olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Buna gore iiretilen her 100b’lik malin yaklasik 25%°si ithalata
harcanmaktadir. Ithal edilen mal gruplarmm basinda metaller gelse de petro-kimya
endiistrisinden hayli fazlaca ithalat yapildig1 gbézlemlenmektedir. Bu baglamda, baska
yerde simiflanriimamis elektrikli makine ve cihazlarin imalat sanayi {retiminin
uluslararasi enerji fiyatlarindaki belirsizlikten etkilenmesi teorik ve ampirik bulgularin
yani sira sezgisel olarak beklenilen bir durum oldugu ifade edilebilir. Ayrica Pinno ve
Serletis (2013); Elder (2018) yapmis olduklar1 calismalarda petrol fiyatlarindaki
belirsizlik karsisinda elektrikli techizat sanayi iiretimini negatif olarak etkiledigini
gosteren sonuclara ulagsmislardir. Ayrica, uluslararas: enerji fiyatlarindaki belirsizligin
artmasi {retici fiyatlarin1 yukari yonlii baskilamaktadir. Benzer durum bagka yerde
smiflanrilmamis makine ve techizat tiretiminde de karsimiza ¢ikmistir. Baska yerde
smiflanrilmamis makine ve teghizat sanayi iiretici fiyatlar ig¢in yapilan agiklamalar bu

sektor icinde gecerli oldugu ifade edilebilmektedir. Diger taraftan, modellerin %1, %5 ve
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%10 anlamlilik diizeylerinde 6 ve 12 gecikme uzunluklarinda otokorelasyon ve degisen
varyans problemi barindirmadigi tablo iizerinden goriilmektedir. Asagidaki grafikte
SVAR-GARCH-M modelinden elde edilen pozitif ve negatif enerji fiyat sokuna ait tepki

(-/+ 1 standart sapma) grafigi verilmistir.
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Grafik 50. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Enerji Emtia Fiyat: Sokuna Gostermis
Oldugu Tepkisi

Grafik 50’den goriilecegi lizere, pozitif enerji emtiasi fiyat sokuna ilk aylik
donemde bagka yerde smiflanrilmamis elektrikli makine ve cihazlarin sanayi iiretimi
azaligla tepki verirken, negatif enerji fiyat emtia soku karsisinda baska yerde
siiflanrilmamis elektrikli makine ve cihazlarin sanayi tiretimi ilk ayda artigla tepki
vermektedir. Diger taraftan, pozitif ve negatif enerji emtiasi fiyat soku karsisinda bagka
yerde siniflanrilmamis elektrikli makine ve cihazlarin sanayi tiretici fiyatlari asimetrik
tepkiler gosterdigi grafik tizerinden goriilebilmektedir. Dikkatli bakilacak olursa, pozitif
sok negatif soka gore liretici fiyatlar1 iizerinde daha kuvvetli etkiler yaratmaktadir. Son
olarak, enerji emtia fiyat sokunun reel doviz kuru iizerinde simetrik bir etkisi oldugu
grafik {izerinden gozlemlenebilmektedir. Asagidaki tabloda metal fiyatlarindaki
belirsizligin bagka yerde siniflanrilmamis elektrikli makine ve cihazlarin sanayi iiretimi,

fiyatlar1 ve reel doviz kuru iizerindeki etkisini analiz eden sonuglar verilmistir.
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Tablo 52. Baska Yerde Siniflanrilmamis elektrikli makine ve cihazlarin imalati (Metal
Fiyat Endeksi) I¢in SVAR-GARCH-M Modeli Sonuglari

Esitlik Metal Fiyatlari Ima%?‘; 5 iﬁayl Uretici Fiyatlari ReeéuDrSwz
Kosullu Varyans Hi) H, a0 Hja) H, a0
s 112.790%%* 325,847 47 1537 65.055%*
(14.574) (2.894) (15.773) (52.524)
(5. Y 01115+ 0.115%** 0.765%%* 0.138%**
i(t1) (32.928) (42.893) (6.105) (17.052)
o 0.853%%* 0.862%%* 0.342%%% 0.806%**
1i(t-1) (202.557) (267.329) (7.815) (33.459)
0.201%% 20,2055 0.086%*
17.686
Vi) (17.686) (5.661) (-02.549) (4.515)
1 0 0 0]
0149 1 0 o0
(1:848)
B=| 0041 0004 1 0
(-4114)  (~0.861)
0.087 -0.002 —0.715 1
| (4095)  (-0210)  (-5.764) |
) 5878 24012 34.967 9.891
Ljung-Box Q(6) [0.437] [0.000] [0.000] [0.129]
. 5.783 4.272 3.047 12107
McLeod-Li(6) [0.447] [0.639] [0.777] [0.059]
) 11.035 30.927 72.978 12.486
Ljung-Box Q(12) [0.525] [0.002] [0.000] [0.407]
: 8.250 17.291 5.179 14,591
MoEE"Li[12) [0.765] [0.139] [0.951] [0.264]
0.889 0.705 0.558 2110
ARCH-LM(6) [0.503] [0.645] [0.763] [0.052]
V. 0.084 0.105 0.043 2.279
ARCH-LM(6) [0.997] [0.995] [0.999] [0.036]
0.605 1.081 0.393 1373
ARCH-LM(12) [0.837] [0.377] [0.965] [0.179]
] 5 0.057 0.437 0.029 1139
ARCH-LM(12) [1.000] [0.947] [1.000] [0.329]
HM-Q(6) 170.762 [0.000]
HM-Q(12) 292.892 [0.000]
MARCH-LM(6) 1145.93 [0.000]
MARCH-LM(12) 2969.93 [0.000]

Not: Parantez icindekiler t istatistigini gosterirken; késeli parantez icindekiler iliskili p-degerlerini
gastermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM swrasiyla ARCH etkileri i¢in Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljung-Box Q ve HM-Q sirasiyla rezidiilerde ve / veya artiklarda sirali
bagimhilik testleri icin Hosking'in ¢ok degiskenli O-istatistigini gostermektedir.”,” ve ™ sirasiyla 10%, 5%
ve 1% seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu géstermektedir.

Yukaridaki tabloda goriilecegi lizere, metal fiyatlari, baska yerde siniflanrilmamais
elektrikli makine ve cihazlarin sanayi {iretimi ve fiyatlari ile reel déviz kuru modelleri

GARCH siireci sergilemektedir. Metal fiyatlarindaki degismenin kosullu standart

sapmasinin ( VHa ) baska yerde smiflanrilmamis elektrikli makine ve cihazlarin

sanayi liretimi, baska yerde siniflanrilmamais elektrikli makine ve cihazlarin sanayi iiretici
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fiyatlar1 ve reel doviz kuru lizerindeki etkisine bakacak olursak, elde edilen katsayilar
sirasiyla (0.201), (-0.205) ve (-0.086) olarak tespit edilmistir. Elde edilen katsayilar %1
seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu tablo {izerinden goériilebilmektedir. Bu
sonuca gore, uluslararasi metal fiyatlarinda meydana gelecek oynaklik artig1 baska yerde
siiflanrilmamis elektrikli makine ve cihazlarin sanayi tiretimini ve reel déviz kurunu
pozitif olarak etkilerken, tiretici fiyatlarini negatif etkilemektedir. Metal fiyatlarindaki
belirsizligin baska yerde siiflanrilmamis elektrikli makine ve cihazlarin sanayi tiretimini
aylik ortalama olarak ne kadar artirdigina bakilacak olursa karsimiza yaklasik %3.55’lik
bir rakam ¢ikmaktadir. Ayrica metal fiyatlarinda meydana gelecek belirsizlik iiretici
fiyatlarini1 aylik ortalama olarak %3.62 azaltmaktadir. Diger taraftan, modellerin %1, %5
ve %10 anlamlilik diizeylerinde 6 ve 12 gecikme uzunluklarinda otokorelasyon ve
degisen varyans problemi barindirmadig: tablo {lizerinden goriilmektedir. Asagidaki
grafikte SVAR-GARCH-M modelinden elde edilen pozitif ve negatif metal fiyat sokuna
ait tepki (-/+ 1 standart sapma) grafigi verilmistir.
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Grafik 51. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Metal Emtia Fiyat1 Sokuna Gostermis
Oldugu Tepkisi

Grafik 51°den goriilecegi lizere, pozitif metal emtias1 fiyat sokuna ilk aylik
donemde baska yerde smiflanrilmamis elektrikli makine ve cihazlarin sanayi {iretimi
azaligla tepki verirken, negatif metal fiyat emtia soku karsisinda baska yerde
siiflanrilmamis elektrikli makine ve cihazlarin sanayi iiretimi ilk ayda artisla tepki
vermektedir. Diger taraftan, pozitif ve negatif metal emtias1 fiyat soku karsisinda baska
yerde smiflanrilmamis elektrikli makine ve cihazlarin sanayi iiretici fiyatlart simetrik
tepkiler gosterdigi grafik {izerinden goriilebilmektedir. Son olarak, metal emtia fiyat
sokunun reel doviz kuru iizerinde de simetrik bir etkisi oldugu grafik {izerinden

gbzlemlenebilmektedir.
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4.14. MOTORLU KARA TASITI, ROMORK VE Y.ROMORK iMALATI

Motorlu kara tagiti, romork ve y.romork imalati i¢cinde iki model kurulmasinin
nedeni tablo 4’te goriilecegi tlizere {retim i¢in yaptigi ithalatin %96.62’lik
(%13.12+%14.75+%54)’inin ana metal sanayi, baska yerde siniflanrilmamis makine ve
techizat imalat sanayinden ve motorlu kara tagiti, Romork ve y.romork imalat sanayinden
gerceklestirmistir. Diger taraftan, yaklasik 9%1.30’likk kismi enerji emtialarindan
olusmaktadir. Diger sektorlerle olan iliskisi ana metal ile beraber diisiiniildiigiinde ve bu
sektorlerin enerji emtiasina olan bagimliligi motorlu kara tasiti, Romork ve y.romork
imalat sanayini enerji fiyatlariyla iliskilendirmenin gerekli oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu baglamda motorlu kara tagiti, Romork ve y.romork imalati enerji ve metal fiyatlariyla
iliskilendirilmistir. Motorlu kara tasiti, Romork ve y.romork imalati i¢in asagidaki
tabloda iki model i¢in kurulan standart homoskedastik (esdegiskenli) VAR ve SVAR
GARCH-M modellerinin karsilastirilmas: anlaminda 6ncelikle Akaike ve Schwarz bilgi
kriterleri verilmig ardindan modellerin Log olabilirlik degerleri LM testi ile sinanarak

hangi modelin daha kullanilabilir diger bir ifade ile gecerli oldugu test edilmistir.

Tablo 53. Motorlu Kara Tasiti, Rémork ve v Rémork Imalat: Model Spesifikasyon Testi
Sonuglari

Enerji Fiyat Endeksi, Metal Fiyat Endeksi, Imalat
<. . . Imalat Sanayi Uretimi, Sanayi Uretimi, imalat Sanayi
Cok Degiskenli VAR Modeli Imalat Sanayi Uretici Uretici Fiyatlari, Reel Doviz
Fiyatlari, Reel Déviz Kuru Kuru
VAR SIC 11485.890 11249.832
Cok Degiskenli SVAR
GARCH-M 11407.417 11148.898
VAR AIC 11378.498 11142.440
Cok Degiskenli SVAR
GARCH-M 11260.648 11002.129
LM Testi 139.849 (0.000) 162.310 (0.000)

Not: Parantez igindekiler olasilik degerini gostermektedir.

Yukaridaki tabloya gore, enerji fiyat endeksi i¢in kurulan modelde standart VAR
ve SVAR GARCH-M modelinden elde edilen Akaike ve SIC bilgi kriterlerinin standart
homoskedastik VAR modelinden elde edilen bilgi kriterlerinden daha diisiik olarak tespit
edilmistir. Bu sonucu gore, SVAR GARCH-M modelinin kullanilmas1 daha uygun
olacaktir. Ayn1 zamanda, LM testi bu sonucu dogrular nitelikte olarak Ho hipotezi
reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmistir. Bu sonuca goére, SVAR GARCH-M

modelinin kullanilmas1 daha uygun olacaktir. Benzer testler metal fiyat endeksi i¢in
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yapilmistir. Burada da ilk modele benzer sonuglar elde edilerek SVAR GARCH-M
modelinin kullanilmas1 uygun olarak gériilmistiir. Asagidaki tabloda enerji fiyatlarindaki
belirsizligin motorlu kara tagiti, rémork ve y.rémork imalat sanayi iiretimi, fiyatlar1 ve

reel doviz kuru lizerindeki etkisini analiz eden sonuglar verilmistir.

Tablo 54. Motorlu Kara Tasit;, Romork ve y.Rémork Imalat1 (Enerji Fiyat Endeksi) I¢in
SVAR-GARCH-M Modeli Sonuglari

Esitlik Enerji Fiyatlar Im%?g S iﬁayl Uretici Fiyatlar1 Reilﬁﬁwz
Kosullu Varyans H11(1) H 22(t) H3,3(t ) H 44(1)
oo 2104 .809%% 2205.300%%* 149.441%+ | 151.357%~
(7.754) (9.298) (12.471) (10.219)
(o Y 0.238%* 0.204% 0.289%* 0.2117%
(1) (4.589) (9.378) (4.027) (8.530)
o 0.463%* 0.647%% 0.201% 0.672%%
(1) (10.763) (37.928) (4.213) (40.600)
L0177 0.010 20.016
19.049
Hiy (19.049) (-2.183) (0.927) (-0.857)
1 0 0 0
0.162 1 0 0
(140
B=l 0006 0002 1 o0
(—0.519) (0.382)
0021 0023 —0549 1
L (1.251) (2.356) (~7.897)
. 4185 5.422 21873 5.057
Ljung-Box Q(6) [0.651] [0.490] [0.001] [0.536]

. 8.879 7.161 3.128 0.974
Mcleod-Li(6) [0.180] [0.306] [0.792] [0.946]
. 10.817 12.219 31.657 7.670

Ljung-Box Q(12) [0.544] [0.428] [0.001] [0.810]
. 11.020 17.331 6.029 5.037
Mcleod-Li[12) [0.527] [0.137] [0.914] [0.956]
1624 1.049 0.497 0.243
ARCH-LM(6) [0.140] [0.394] [0.810] [0.961]
e 1.186 0.179 2.008 0.051
ARCH-LM(6) [0.314] [0.982] [0.065] [0.990]
0.870 1188 0.505 0.372
ARCH-LM(12) [0.578] [0.292] [0.910] [0.972]
] ) 0.592 0.267 1.055 0.068
ARCH-LM(12) [0.847] [0.993] [0.399] [0.999]
HM-Q(6) 113.931 [0.102]
HM-Q(12) 194.151 [0.443]
MARCH-LM(6) 1092.24 [0.000]
MARCH-LM(12) 3025.67 [0.000]

Not: Parantez icindekiler t istatistigini gosterirken; koseli parantez icindekiler iliskili p-degerlerini
gostermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM sirasiyla ARCH etkileri igin Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljung-Box Q ve HM-Q swrasiyla rezidiilerde ve / veya artiklarda sirali
bagimlilik testleri icin Hosking'in ¢ok degiskenli Q-istatistigini gostermektedir.”,” ve ™ swrastyla 10%, 5%
ve 1% seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu gostermektedir.
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Yukaridaki tabloda goriilecegi iizere, enerji fiyatlari, motorlu kara tagiti, Romork

ve y.romork imalat sanayi tiretimi ve fiyatlari ile reel doviz kuru modelleri GARCH siireci

sergilemektedir. Enerji fiyatlarindaki degismenin kosullu standart sapmasinin ( \/Tl‘“ )
motorlu kara tasiti, romork ve y.romork imalat sanayi tiretimi, motorlu kara tagiti, romork
ve y.romork imalat sanayi liretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru tizerindeki etkisine bakacak
olursak, elde edilen katsayilar sirasiyla (-0.177), (0.010) ve (-0.016) olarak tespit
edilmistir. Elde edilen katsayilardan yalnizca motorlu kara tasiti, romork ve y.romork
imalat sanayi iiretiminin katsayis1 %5 seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonuca
gore, uluslararasi enerji fiyatlarinda meydana gelecek oynaklik artisi motorlu kara tasiti,
romork ve y.romork imalat sanayi lretimini ve reel doviz kurunu negatif olarak
etkilerken, iiretici fiyatlarin1 pozitif etkilemektedir. Enerji fiyatlarindaki belirsizligin
motorlu kara tagiti, rémork ve y.romork imalat sanayi tiretimini aylik ortalama olarak ne
kadar azalttigina bakilacak olursa karsimiza yaklasik %3.37°lik bir rakam ¢ikmaktadir.
Enerji fiyatlarindaki belirsizligin motorlu kara tasiti, romork ve y.rémork imalat sanayi
tiretimi lizerindeki etkisi teorik ve ampirik beklentilerle uyumlu oldugu goriilmektedir.
Motorlu kara tasiti, romork ve y.romork imalat sanayi iiretimi 2018 yilinda toplam imalat
sanayi ithalatinin %9.962lik kismin1 gerceklestirerek dordiincii sirada yer almustir.
Tiirkiye’de motorlu kara tagiti imalati montaj sanayi tizerine kurulu oldugu ifadesi yanlis
olmayacaktir. Tiirkiye’de {iretimini siirdiiren Ford, Toyota, Renault, Honda gibi
uluslararast firmalar {ilke icinde montajin1 gergeklestirmis olduklari motorlu kara
tagitlarin1 yurt dis1 piyasalara ihracat etmektedirler. Bu baglamda 2018 yilinda imalat
sanayinde gergeklestirilen ihracatin %17.81°1 motorlu kara tasitlar1 imalat sanayinde
gerceklesmistir (TUIK, 2019a). Diger taraftan, iiretilen motorlu kara tasitlarinin
parcalarinin ¢gogunlugu ithal edilmektedir. Ihracat edilen her 100$°Iik malda 44.36$ ithal
icerik bulunmaktadir (OECD, 2019). Bu durumda uluslararasi enerji fiyatlarindaki
belirsizlik dogrudan ve dolayli olarak motorlu kara tasitlar1 imalat sanayini
etkilemektedir. Uretim bazinda yatirimlari azaltan enerji fiyatlarindaki belirsizlik tiikketim
bazinda ise tamamlayic1 mal niteliginde bulunun petrol fiyatlarindaki belirsizlik motorlu
kara tasit1 imalat sanayi tiretimine ket vurmaktadir. Pinno ve Serletis (2013); Elder (2018)
yapmis olduklar1 ¢alismalarda da benzer sonuglar elde ederek enerji fiyatlarindaki (petrol)
belirsizliklerin motorlu kara tasit imalat sanayinde iiretimi azalttigina dair ampirik

bulgulara ulasmislardir. Diger taraftan, modellerin %1, %5 ve %10 anlamlilik
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diizeylerinde 6 ve 12 gecikme uzunluklarinda otokorelasyon ve degisen varyans problemi
barmmdirmadig tablo lizerinden goriilmektedir. Asagidaki grafikte SVAR-GARCH-M
modelinden elde edilen pozitif ve negatif enerji fiyat sokuna ait tepki (-/+ 1 standart

sapma) grafigi verilmistir.
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Grafik 52. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Enerji Emtia Fiyat: Sokuna Gdstermis
Oldugu Tepkisi

Grafik 52’den goriilecegi lizere, pozitif enerji emtiasi fiyat sokuna ilk aylik
donemde motorlu kara tasiti, romork ve y.romork imalat sanayi liretimi azaligla tepki
verirken, negatif enerji fiyat emtia soku karsisinda motorlu kara tasiti, romork ve
y.romork imalat sanayi {iretimi ilk ayda artisla tepki vermektedir. Diger taraftan, pozitif
ve negatif enerji emtiast fiyat soku karsisinda motorlu kara tasiti, romork ve y.romork
imalat sanayi iiretimi ve iiretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru simetrik tepkiler gosterdigi
grafik iizerinden goriilebilmektedir. Asagidaki tabloda metal fiyatlarindaki belirsizligin
motorlu kara tasiti, romork ve y.romork imalat sanayi iiretimi, fiyatlar1 ve reel doviz kuru

tizerindeki etkisini analiz eden sonuglar verilmistir.

Tablo 55. Motorlu kara tasiti, Rémork ve y.rémork imalati (Metal Fiyat Endeksi) Igin
SVAR-GARCH-M Modeli Sonuglari

- . Imalat Sanayi L Reel Déviz
Esitlik Metal Fiyatlari Uretimi Uretici Fiyatlar Kuru
Kogullu Varyans Hixo H, a0 Hja) H, )
Sabit 145.527%** 1725.080*** 155.248*** 154.964**
(23.016) (3.637) (5.849) (2.126)
(& )2 0.140*** 0.191*** 0.328*** 0.194***
i(t-1) (23.379) (2.821) (5.855) (2.453)
H. 0.817%*= 0.710%** 0.144** 0.679**=
(1) (140.976) (45.369) (2.024) (6.162)
-0.092 -0.109*** 0.050***
/ 18.487
i) ( ) (-0.516) (-8.166) (3.830)
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Tablo 55. (Devami)

1 0 0 0]
0.127 1 0 0
(0.979)
B=loo06 0001 1 o0
(0348)  (0.138)
0.076 0.017 -0527 1
| (2249)  (0793)  (-3229) ]
) 12.308 4.241 14.446 8.556
Ljung-Box Q(6) [0.055] [0.644] [0.025] [0.200]
) 5.725 12.257 2.065 3.230
McLeod-Li(6) [0.454] [0.056] [0.913] [0.779]
) 18.083 9.760 25294 12.539
Ljung-Box Q(12) [0.113] [0.637] [0.013] [0.403]
. 6.853 22.184 5.351 8.173
McLeod-Li[12) [0.867] [0.035] [0.945] [0.771]
0.804 1.860 0.332 0.466
LRCHISED) [0.567] [0.088] [0.919] [0.833]
0.163 0.278 0.321 0.203
ARCH-LM(6)? [0.980] [0.946] [0.925] [0.975]
0.452 1.493 0.425 0.601
ARCHE) [0.940] [0.127] [0.952] [0.840]
0.099 0.228 0.307 0.166
ARCH-LM(I2)¢ [0.999] [0.996] [0.987] [0.999]
HM-0(6) 120.789 [0.044]
HM-Q(12) 222,472 [0.065]
MARCH-LM(6) 1145.25 [0.000]
MARCH-LM(12) 3021.62 [0.000]

Not: Parantez icindekiler t istatistigini gosterirken; késeli parantez igindekiler iliskili p-degerlerini
gastermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM swrasiyla ARCH etkileri i¢in Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljung-Box Q ve HM-Q sirasiyla rezidiilerde ve / veya artiklarda sirall
bagimhilik testleri icin Hosking'in ¢ok degiskenli O-istatistigini gostermektedir.”,” ve ™ sirasiyla 10%, 5%
ve 1% seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu géstermektedir.

Yukaridaki tabloda goriilecegi lizere, metal fiyatlari, motorlu kara tagiti, Romork

ve y.romork imalat sanayi iiretimi ve fiyatlari ile reel doviz kuru modelleri GARCH siireci

sergilemektedir. Metal fiyatlarindaki degismenin kosullu standart sapmasinin ( \/rl(” )
motorlu kara tagit, romork ve y.rémork imalat sanayi iiretimi, motorlu kara tasiti, romork
ve y.romork imalat sanayi iiretici fiyatlar1 ve reel déviz kuru iizerindeki etkisine bakacak
olursak, elde edilen katsayilar sirasiyla (-0.092), (-0.109) ve (0.050) olarak tespit
edilmistir. Elde edilen katsayilardan motorlu kara tasiti, romork ve y.romork imalat
sanayi Uretici fiyatlar1 ve reel doviz kurununkiler %1 seviyesinde istatistiki olarak
anlamlidir. Bu sonuca gore, uluslararasi metal fiyatlarinda meydana gelecek oynaklik
artig1 motorlu kara tasiti, romork ve y.romork imalat sanayi iiretici fiyatlarini negatif

olarak etkilerken, reel doviz kurunu pozitif etkilemektedir. Metal fiyatlarindaki
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belirsizligin motorlu kara tagit1, romork ve y.romork imalat sanayi liretici fiyatlarini aylik
ortalama olarak ne kadar azalttigina bakilacak olursa karsimiza yaklasik %2.01’lik bir
rakam c¢ikmaktadir. Diger taraftan, her ne kadar sanayi iiretiminin katsayisi istatistiki
olarak anlamsiz olsa da metal fiyatlarindaki belirsizlik sanayi iiretimini aylik olarak
ortalama %1.70 azaltmaktadir. Metal fiyatlarindaki belirsizligin motorlu kara tasiti,
romork ve y.romork imalat sanayi tiretimi tizerindeki etkisi teorik ve ampirik beklentilerle
uyumlu iken tiretici fiyatlarindaki uyumsuz oldugu goriilmektedir. Son olarak, modellerin
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde 6 ve 12 gecikme uzunluklarinda otokorelasyon
ve degisen varyans problemi barindirmadigi tablo iizerinden goriilmektedir. Asagidaki
grafikte SVAR-GARCH-M modelinden elde edilen pozitif ve negatif metal fiyat sokuna
ait tepki (-/+ 1 standart sapma) grafigi verilmistir.

Positive Metal Shock Negative Metal Shock
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Grafik 53. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Metal Emtia Fiyat1 Sokuna Gostermis
Oldugu Tepkisi

Grafik 53 ten goriilecegi lizere, pozitif metal emtiasi fiyat sokuna ilk aylik donemde
motorlu kara tasiti, romork ve y.romork imalat sanayi iiretimi artigla tepki verirken,
negatif metal fiyat emtia soku karsisinda motorlu kara tasiti, romork ve y.romork imalat
sanayi iretimi ilk ayda azalisla tepki vermektedir. Diger taraftan, pozitif ve negatif metal
emtiast fiyat soku karsisinda motorlu kara tasiti, romork ve y.romork imalat sanayi {iretici
fiyatlari asimetrik tepkiler gosterirken sanayi tiretimi ve reel doviz kuru simetrik tepkiler
verdigi grafik tizerinden goriilebilmektedir. Asagidaki tabloda metal fiyatlarindaki
belirsizligin motorlu kara tasiti, rémork ve y.romork imalat sanayi iiretimi, fiyatlar1 ve

reel doviz kuru tizerindeki etkisini analiz eden sonuglar verilmistir.
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4.15. DIGER ULASIM ARACLARININ iMALATI

Diger ulasim araglarinin imalati i¢inde iki model kurulmasinin nedeni tablo 4’te
goriilecegi lizere iiretim icin yaptigi ithalatin %72.13’1ik
(%19.52+%17.64+%34.97)’inin ana metal sanayi, baska yerde siniflanrilmamis makine
ve teghizat imalat sanayinden ve diger ulasim araglarinin imalati sanayinden
gerceklestirmistir. Diger taraftan, yaklasik %4.25’lik kismi enerji  emtialarindan
olusmaktadir. Diger sektorlerle olan iliskisi ana metal ile beraber diisiiniildiigiinde ve bu
sektorlerin enerji emtiasina olan bagimlilig1r diger ulasim araglarmin imalat sanayini
enerji fiyatlariyla iligkilendirmenin gerekli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda
diger ulasim araglarinin imalat sanayi enerji ve metal fiyatlariyla iligkilendirilmistir.
Diger ulasim araglarinin imalat sanayi i¢in asagidaki tabloda iki model i¢in kurulan
standart homoskedastik (esdegiskenli) VAR ve SVAR GARCH-M modellerinin
karsilastirilmast anlaminda oncelikle Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri verilmis ardindan
modellerin Log olabilirlik degerleri LM testi ile smnanarak hangi modelin daha

kullanilabilir diger bir ifade ile gegerli oldugu test edilmistir.

Tablo 56. Diger ulasim araglarinin imalatt Model Spesifikasyon Testi Sonuglari

Enerji Fiyat Endeksi, Metal Fiyat Endeksi, Imalat
- . . Imalat Sanayi Uretimi, Sanayi Uretimi, imalat Sanayi
Cok Degiskenli VAR Modeli Imalat Sanayi Uretici Uretici Fiyatlari, Reel Déviz
Fiyatlari, Reel Doviz Kuru Kuru
VAR Sic 12684.479 12448.348
CokDegigkeni SVAR 12459.103 12196.074
VAR AlC 12577.087 12340.956
GolDegighont SVAR 12312.334 12049.305
LM Testi 286.753 (0.000) 313.651 (0.000)

Not: Parantez i¢indekiler olasilik degerini gostermektedir.

Yukaridaki tabloya gore, enerji fiyat endeksi i¢in kurulan modelde standart VAR
ve SVAR GARCH-M modelinden elde edilen Akaike ve SIC bilgi kriterlerinin standart
homoskedastik VAR modelinden elde edilen bilgi kriterlerinden daha diisiik olarak tespit
edilmistir. Bu sonucu gore, SVAR GARCH-M modelinin kullanilmas1 daha uygun
olacaktir. Ayn1 zamanda, LM testi bu sonucu dogrular nitelikte olarak Ho hipotezi
reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmistir. Bu sonuca gore, SVAR GARCH-M
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modelinin kullanilmasi1 daha uygun olacaktir. Benzer testler metal fiyat endeksi igin
yapilmistir. Burada da ilk modele benzer sonuglar elde edilerek SVAR GARCH-M
modelinin kullanilmasi uygun olarak gériilmiistiir. Asagidaki tabloda enerji fiyatlarindaki
belirsizligin diger ulagim araglarinin imalat sanayi {iretimi, fiyatlar1 ve reel doviz kuru

tizerindeki etkisini analiz eden sonuglar verilmistir.

Tablo 57. Diger ulasim araglarinin imalat: (Enerji Fiyat Endeksi) icin SVAR-GARCH-
M Modeli Sonuglari

Esitlik Enerji Fiyatlar1 Ima%?‘; 5 iﬁayl Uretici Fiyatlart ReiuDrSVIZ
Kosullu Varyans Hll(t) H 2,2(t) H3,3(t ) H 4,4(t)
Sabit 2876.903*** 13242.174* 4,411 164.546***
(3.528) (1.844) (1.041) (3.727)
(6 Y 0.233%%* 0.327%%* 0.025%%* 0.176%%*
() (4.449) (3.695) (56.865) (3.157)
» 0.345%%% 0.654%%% 0.964%%* 0.703%%*
1i(t-1) (2.530) (10.548) (111.422) (11.538)
_L.410%* 0.105%* 20.103%**
17.291
My (17:290) (-2.240) (2.075) (-5.327)
1 0 0 0
0035 1 0 0
(0.136)
B=l 0011 0001 1 0
(-0591)  (-0.224)
0.029 0005 -0013 1
| (1326 (1.343) (~0.326) ]
_ 3.541 24.567 21,245 7.819
Ljung-Box Q(6) [0.738] [0.000] [0.001] [0.251]

_ 5.348 1693 2811 2118
McLeod-Li(6) [0.500] [0.945] [0.832] [0.908]
_ 11,738 29.581 51.271 10.460

Ljung-Box Q(12) [0.466] [0.003] [0.000] [0.575]
. 7.719 3.988 4114 3.853
McLeod-Li[12) [0.806] [0.983] [0.981] [0.985]
0.931 0.271 0.443 0.313
ARCH-LM(6) [0.473] [0.950] [0.849] [0.929]
0.854 0.004 0.222 0.041
) 2
ARCH-LM(6) [0.529] [0.996] [0.969] [0.999]
0.504 0.299 0.303 0.277
ARCH-LM(12) [0.846] [0.989] [0.988] [0.992]
0.463 0.001 0.130 0.037
_ 2
ARCH-LM(12) [0.934] [0.999] [0.999] [1.000]
HM-0(6) 130422 [0.011]
HM-0(12) 230.493 [0.030]
MARCH-LM(6) 891.92 [0.000]
MARCH-LM(12) 3013.16 [0.000]

Not: Parantez igindekiler t istatistigini gosterirken; koseli parantez icindekiler iliskili p-degerlerini
gostermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM sirasiyla ARCH etkileri igin Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljung-Box Q ve HM-Q swrasiyla rezidiilerde ve / veya artiklarda sirali
bagimlilik testleri icin Hosking'in ¢ok degiskenli Q-istatistigini gostermektedir.”,” ve ™ swrastyla 10%, 5%
Ve 1% seviyelerinde serilerin anlaml oldugunu gostermektedir.
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Yukaridaki tabloda goriilecegi lizere, enerji fiyatlari, diger ulasim araglari imalat

sanayi Uretimi ve fiyatlari ile reel doviz kuru modelleri GARCH siireci sergilemektedir.

Enerji fiyatlarindaki degismenin kosullu standart sapmasinin ( m ) diger ulasim
araglar1 imalat sanayi iiretimi, diger ulagim araclar1 imalat sanayi iiretici fiyatlar ve reel
doviz kuru tizerindeki etkisine bakacak olursak, elde edilen katsayilar sirasiyla (-1.410),
(0.105) ve (-0.103) olarak tespit edilmistir. Elde edilen katsayilardan diger ulasim araglari
imalat sanayi Uretimi ve iretici fiyatlar1 %5 seviyesinde reel doviz kuru ise %l
seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonuca gore, uluslararas: enerji fiyatlarinda
meydana gelecek oynaklik artis1 diger ulasim araglarin imalat sanayi tiretimi ve reel doviz
kurunu negatif olarak etkilerken, fliretici fiyatlarin1 pozitif etkilemektedir. Enerji
fiyatlarindaki belirsizligin diger ulasim araglarinin imalat sanayi tiretimini aylik ortalama
olarak ne kadar azalttigina bakilacak olursa karsimiza yaklasik %24.30°1uk bir rakam
cikmaktadir. Yukarida diger sektorler igin yapilan analizler incelendiginde enerji
fiyatlarindaki belirsizligin en fazla diger ulasim araglari imalat sanayini etkiledigi ifade
edilebilir. Diger ulasim araglari imalat sanayinin alt kategorilerinde gemi ve tekne yapimi,
demir yolu araglari, hava tasitlar1 ve askeri ara¢ imalat1 yer almaktadir. Tiirkiye son
yillarda 6zellikle askeri ara¢ imalatinda oldukga yol kat etmis ve her gegen giin bu alanda
giderek daha da uzmanlagsmaya devam etmektedir. 1995-2018 yillar1 arasinda ihracattaki
ortalama biiyiime hizinin %18.20 oldugu diger ulasim araglar1 imalat sanayinin 2018
yilindaki toplam imalat sanayi ithalati icindeki pay1 %2.90 olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(TUIK, 2019a). Petrol iiriinlerinin yan1 sira elektrik enerjisinin de gokga kullanildig: bu
sektorde enerji fiyatlarindaki belirsizlik tiretimde etkili olmaktadir. Tirkiye’nin enerji
tirinlerine olan bagimlilig: diistiniildiigiinde imalat sanayinde dalgalanmalar olasi hale
gelmektedir. Ozellikle déviz kuruna bagl olarak hammadde fiyatlarindaki oynaklik
yatirimei kararlar etkilemekte ve yatirimlarin 6telenmesine yol agmaktadir. Pinno ve
Serletis (2013) ABD imalat sanayisi igin yapmis olduklari ¢alismada petrol fiyatlarindaki
belirsizligin diger ulagim araclar1 imalat sanayinde iiretimin azalmasina neden olduguna
dair ampirik bulgular tespit etmislerdir. Son olarak, enerji fiyatlarindaki belirsizlik diger
ulasim araglar1 imalat sanayinde iiretici fiyatlarini yukari yonlii baskilamaktadir. Bu
baskilama aylik ortalama olarak %1.81 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Uretici fiyatlarma
bagl olarak reel doviz kuruda belirsizlikten negatif olarak etkilenmektedir. Diger

taraftan, modellerin %1, %5 ve %10 anlamlilhik diizeylerinde 6 ve 12 gecikme
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uzunluklarinda otokorelasyon ve degisen varyans problemi barindirmadigi tablo
tizerinden goriilmektedir. Asagidaki grafikte SVAR-GARCH-M modelinden elde edilen

pozitif ve negatif enerji fiyat sokuna ait tepki (-/+ 1 standart sapma) grafigi verilmistir.
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Grafik 54. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Enerji Emtia Fiyatt Sokuna Gdstermis
Oldugu Tepkisi

Grafik 54 ten goriilecegi lizere, pozitif enerji emtiasi fiyat sokuna ilk aylik donemde
diger ulagim araglari imalat sanayi iiretimi artisla tepki verirken, negatif enerji fiyat emtia
soku karsisinda diger ulasim araglar1 imalat sanayi iiretimi ilk ayda azalisla tepki
vermektedir. Burada dikkat ¢eken nokta diger ulasim araglari imalat sanayi tiretimi igin
negatif enerji fiyat sokunun pozitife gére daha kuvvetli oldugudur. Buradan enerji emtia
fiyat sokunun diger ulasim araclar1 imalat sanayi iiretimi tizerinde asimetrik bir etkisi
oldugu ifade edilebilmektedir. Benzer olarak, pozitif ve negatif enerji emtiasi fiyat soku
karsisinda da diger ulagim araglar1 imalat sanayi tretici fiyatlar1 da asimetrik tepkiler
gostermektedir. Grafikten goriilecegi tizere, pozitif sok negatife gore daha kuvvetlidir.
Son olarak, enerji emtia fiyat sokunun reel doviz kuru tizerindeki simetrik gibi goriinse
de pozitif sokun daha kuvvetli oldugu grafik tizerinden goriilebilmektedir. Asagidaki
tabloda metal fiyatlarindaki belirsizligin diger ulasim araglar1 imalat sanayi iiretimi,

fiyatlar1 ve reel doviz kuru lizerindeki etkisini analiz eden sonuglar verilmistir.
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Tablo 58. Diger ulasim araclarmin imalati (Metal Fiyat Endeksi) i¢in SVAR-GARCH-
M Modeli Sonuglari

Esitlik Metal Fiyatlari Ima%?‘; 5 iﬁayl Uretici Fiyatlari ReiuDrSVIZ
Kosullu Varyans Hl,l(t) H 2.2(1) H3,3(t) H4,4(t)
s 243.728% 13799.243 3510 179.068*
(33.735) (1.209) (0.724) (1.961)
(5. Y 0.172%% 0.319% 0.025* 0.172%%%
i(t1) (3.450) (1.884) (1.952) (2.623)
o 0.751%%+ 0.651%%* 0.965%** 0.688%**
1i(t-1) (27.172) (3.587) (84.839) (6.264)
2.759%x 20.214%%* :0.020
18.157
iy (18:157) (-3.166) (-3.712) (-0.237)
1 0 0 0
-0.499 1 0 0
(-1.082)
B=l 0003 —0002 1 o0
(-0.093)  (-0412)
0.098 0.004 -0.027 1
| (2918) (1.212) (-0.538) ]
) 9.103 24.403 16.718 6.690
Ljung-Box Q(6) [0.167] [0.000] [0.010] [0.350]
. 3.931 2.036 2.615 4.626
McLeod-Li(6) [0.686] [0.916] [0.855] [0.592]
. 13.728 29.016 41.427 8.739
Ljung-Box Q(12) [0.318] [0.003] [0.000] [0.725]
. 6.613 3.747 2.008 12.128
MERFOd-LI[12) [0.882] [0.987] [0.983] [0.435]
0.561 0.323 0.403 0.811
ARCH-LM(6) [0.761] [0.924] [0.876] [0.562]
e 0.041 0.093 0.185 0.062
ARCH-LM(6) [0.999] [0.997] [0.980] [0.999]
0.434 0.284 0.274 0.832
ARCH-LM(12) [0.948] [0.991] [0.992] [0.616]
0.039 0.088 0.111 0.319
_ 2
ARCH-LM(12) [1.000] [0.999] [0.999] [0.985]
HM-0(6) 121.978 [0.037]
HM-Q(12) 216.263 [0.110]
MARCH-LM(6) 928.92 [0.000]
MARCH-LM(12) 3052.73 [0.000]

Not: Parantez igindekiler t istatistigini gésterirken; koseli parantez icindekiler iliskili p-degerlerini
gastermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM swrasiwyla ARCH etkileri i¢in Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljung-Box Q ve HM-Q sirasiyla rezidiilerde ve / veya artiklarda sirall
bagimhilik testleri icin Hosking'in ¢ok degiskenli O-istatistigini gostermektedir.”,” ve ™ sirasiyla 10%, 5%
ve 1% seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu géstermektedir.

Yukaridaki tabloda goriilecegi lizere, metal fiyatlari, diger ulasim araglar1 imalat

sanayi liretimi ve fiyatlar ile reel doviz kuru modelleri GARCH siireci sergilemektedir.

Metal fiyatlarindaki degismenin kosullu standart sapmasinin ( VHu ) diger ulasim

araclar1 imalat sanayi iiretimi, diger ulagim araclar1 imalat sanayi iiretici fiyatlar1 ve reel
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doviz kuru tizerindeki etkisine bakacak olursak, elde edilen katsayilar sirasiyla (-2.759),
(-0.214) ve (-0.020) olarak tespit edilmistir. Elde edilen katsayilardan diger ulasim
araglar1 imalat sanayi iiretimi ve iiretici fiyatlar1 %1 seviyesinde istatistiki olarak anlaml
iken reel doviz kuru istatistiki olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Bu sonuca gore,
uluslararas1 metal fiyatlarinda meydana gelecek oynaklik artisi diger ulagim araglarin
imalat sanayi {retimi, tretici fiyatlarin1 ve reel doviz kurunu negatif olarak
etkilemektedir. Bu sonuglara iiretim i¢in teorik ve ampirik literatiirle uyumluyken iiretici
fiyatlar1 i¢in uyumlu degildir. Metal fiyatlarindaki belirsizligin diger ulasim araglarinin
imalat sanayi lretimini aylik ortalama olarak ne kadar azalttigima bakilacak olursa
karsimiza yaklasik %50.09’luk bir rakam c¢ikmaktadir. Yukarida diger sektorler igin
yapilan analizler incelendiginde enerji ve metal fiyatlarindaki belirsizlik beraber
diisiiniildiiginde %50.09°luk bir azalma oldukca fazladir. Diger ulasim araglar1 imalat
sanayi igerisinde yukarida da bahsedildigi gibi yogunlukla demir ve gelik tirtinlerinin
kullanildigz alt sektorler mevcuttur. Uluslararasi demir ve ¢elik fiyatlarindaki belirsizligin
en onemli sebebi Cin gibi hem arz hem de talebin ¢cogunlugunu elinde bulunduran bir
tilkenin ekonomik ve konjonktiirel dalgalanmalar1 sonucudur. Son donemde meydana
gelen ABD-Cin ticaret savaslari neticesinde metal fiyatlarinda belirsizlik artis
gostermistir. Bu baglamda Tiirkiye’nin yogun bir sekilde ana metal ithal eden bir iilke
konumunda olmas1 metal fiyatindaki belirsizligin sektorel yayilimi gostererek diger
ulagim araglar1 imalat sanayinde {iretim azalmasina neden oldugu ifade edilebilir. Diger
taraftan, tiretici fiyatlarinin azalmasi sanayide arzin azalmasiyla birlikte talebin daha fazla
azalis gostererek iretici fiyatlarmi asagi yonlii baskilamasindan kaynaklanmaktadir.
Diger ulasim araclar1 imalat sanayinde ithal metal talebinin azalmas1 dolayl olarak doviz
piyasasinda rahatlama meydana getirerek dovizi yukari yonlii baskilamamasi diger
ulagim araglar1 imalat sanayinde dovize bagl diger maliyet kalemlerinin azalmasina yol
acarak Uretici fiyatlarii asag1 yonlii harekete gecirecektir. Son olarak, modellerin %1,
%35 ve %10 anlamlilik diizeylerinde 6 ve 12 gecikme uzunluklarinda otokorelasyon ve
degisen varyans problemi barindirmadigi tablo {izerinden goriilmektedir. Asagidaki
grafikte SVAR-GARCH-M modelinden elde edilen pozitif ve negatif metal fiyat sokuna
ait tepki (-/+ 1 standart sapma) grafigi verilmistir.
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Grafik 55. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Metal Emtia Fiyat1 Sokuna Gostermis
Oldugu Tepkisi

Grafik 55’ten goriilecegi lizere, pozitif metal emtiasi fiyat sokuna ilk aylik donemde
diger ulasim araglar1 imalat sanayi iiretimi artisla tepki verirken, negatif metal fiyat emtia
soku karsisinda diger ulasim araglart imalat sanayi iiretimi ilk ayda azaligla tepki
vermektedir. Burada dikkat ¢eken nokta diger ulasim araclari imalat sanayi iiretimi igin
negatif metal fiyat sokunun pozitife gore daha kuvvetli oldugudur. Buradan metal emtia
fiyat sokunun diger ulasim araglari imalat sanayi iiretimi iizerinde asimetrik bir etkisi
oldugu ifade edilebilmektedir. Benzer olarak, pozitif ve negatif metal emtiasi fiyat soku
karsisinda da diger ulasim araclar1 imalat sanayi iiretici fiyatlar1 da asimetrik tepkiler
gostermektedir. Grafikten goriilecegi ilizere, pozitif ve negatif sokun etkisi benzer
niteliktedir. Fakat negatif sokun etkisiyle iiretici fiyatlarindaki azalma ikinci aya kadar
devam etmektedir. Son olarak, enerji emtia fiyat sokunun reel déviz kuru tizerindeki

simetrik oldugu grafik tizerinden goriilebilmektedir.

4.16. MOBILYA IMALATI B.Y.S. DIGER iMALATLAR

Mobilya imalat1 b.y.s. diger imalatlar i¢in ti¢ model model kurulmasinin nedeni
tablo 4’te  gorlilecegi lizere retim igin  yaptigi ithalatin = %64.7°lik
(9%30.57+%18.86+%15.27)’inin ana metal sanayi, Kimyasallardan ve agag iiriinleri
sanayinden gergeklestirmistir. Bu baglamda mobilya imalati b.y.s. diger imalatlar sanayi
enerji, metal ve agag fiyatlariyla iliskilendirilmistir. Mobilya imalat1 b.y.s. diger imalatlar
sanayi i¢in asagidaki tabloda ti¢ model i¢in kurulan standart homoskedastik (esdegiskenli)
VAR ve SVAR GARCH-M modellerinin karsilastirilmasi anlaminda 6ncelikle Akaike ve

Schwarz bilgi kriterleri verilmis ardindan modellerin Log olabilirlik degerleri LM testi
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ile smanarak hangi modelin daha kullanilabilir diger bir ifade ile gegerli oldugu test

edilmistir.

Tablo 59. Mobilya imalati b.y.s. diger imalatlar Model Spesifikasyon Testi Sonuglari

Enerji Fiyat Agac Fiyat Endeksi, Metal Fiyat
Endeksi, Imalat Imalat Sanayi Endeksi, Imalat
.. . . Sanayi Uretimi, Uretimi, imalat Sanayi Uretimi,
Cok Degiskenli VAR Modeli Imalat Sanayi Sanayi Uretici Imalat Sanayi
Uretici Fiyatlari, Fiyatlari, Reel Uretici Fiyatlari,
Reel Déviz Kuru Déviz Kuru Reel Doviz Kuru
VAR 11780.776 11225.269 11542.484
= - SIC
Ssziléefgléeﬁlflw 11691.471 11089.662 11441.147
VAR 11673.384 11117.877 11435.092
o - AlC
S\(;‘Zl;])eeﬁlgléeﬁl_ll\ﬂ 11544.702 10942.893 11294.378
LM Testi 150.682 (0.000) 196.984 (0.000) 162.714 (0.000)

Not: Parantez igindekiler olasilik degerini gostermektedir.

Yukaridaki tabloya gore, enerji fiyat endeksi i¢in kurulan modelde standart VAR
ve SVAR GARCH-M modelinden elde edilen Akaike ve SIC bilgi kriterlerinin standart
homoskedastik VAR modelinden elde edilen bilgi kriterlerinden daha diisiik olarak tespit
edilmistir. Bu sonucu goére, SVAR GARCH-M modelinin kullanilmas1 daha uygun
olacaktir. Ayn1 zamanda, LM testi bu sonucu dogrular nitelikte olarak Ho hipotezi
reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmistir. Bu sonuca gore, SVAR GARCH-M
modelinin kullanilmas1 daha uygun olacaktir. Benzer testler metal fiyat endeksi ve agac
fiyati i¢in yapilmistir. Metal ve agac fiyat endekslerinde de ilk modele benzer sonuglar
elde edilerek SVAR GARCH-M modelinin kullanilmast uygun olarak goriilmiistiir.
Asagidaki tabloda enerji fiyatlarindaki belirsizligin mobilya imalati b.y.s. diger imalatlar
sanayi uretimi, fiyatlar1 ve reel doviz kuru iizerindeki etkisini analiz eden sonuglar

verilmistir.



204

Tablo 60. Mobilya imalat1 b.y.s. diger imalatlar (Enerji Fiyat Endeksi) Igin SVAR-
GARCH-M Modeli Sonuglari

Esitlik Enerji Fiyatlari Ima%?‘; 5 iﬁayl Uretici Fiyatlari ReiuDrSVIZ
Kosullu Varyans Hl,l(t) H 2.2(1) H 33(1) H 44(1)
s 2054 478 263,461 1513 163.224%%*
(2.429) (1.860) (0.469) (5.004)
(5. Y 0.235%%% 0.032%%* 0.034%* 0.171%%
i(t1) (3.468) (8.201) (2.489) (3.987)
o 0.4744%% 0.945%%% 0.958%% 0.710%%
1i(t-1) (2.759) (72.576) (77.054) (26.250)
20.425%%* 0118 20.026
19.138
Vi (19138) (-2.617) (-1.378) (-0.408)
1 0 0 0
0.074 1 0 0
(0.981)
B=l 0013 0015 1 0
(-0.765)  (-1.259)
0.031 0.007 -0.009 1
| (1540) (0.442) (-0.162) ]
) 1343 15.897 37.007 8.446
Ljung-Box Q(6) [0.969] [0.014] [0.000] [0.207]
) 3.078 5.750 3.507 2455
McLeod-Li(6) [0.799] [0.451] [0.742] [0.873]
) 9.142 25.370 85.956 10.893
Ljung-Box Q(12) [0.690] [0.013] [0.000] [0.538]
. 5.309 7.869 11.376 5.247
MERFOd-LI[12) [0.946] [0.795] [0.497] [0.949]
0.510 0.986 0.715 0.324
ARCH-LM(6) [0.800] [0.434] [0.637] [0.912]
V. 0.408 0.101 0.274 0.118
ARCH-LM(6) [0.873] [0.996] [0.948] [0.994]
0.393 0.534 0.960 0.374
ARCH-LM(12) [0.965] [0.891] [0.488] [0.971]
0.202 0.111 0.448 0.083
_ 2
ARCH-LM(12) [0.990] [0.999] [0.94] [0.999]
HM-0(6) 131,593 [0.009]
HM-Q(12) 279.694 [0.000]
MARCH-LM(6) 882.33 [0.000]
MARCH-LM(12) 2750.05 [0.000]

Not: Parantez igindekiler t istatistigini gésterirken; koseli parantez igindekiler iligkili p-degerlerini
gastermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM swrasiyla ARCH etkileri i¢in Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljung-Box Q ve HM-Q sirasiyla rezidiilerde ve / veya artiklarda sirall
bagimhilik testleri icin Hosking'in ¢ok degiskenli O-istatistigini gostermektedir.”,” ve ™ sirasiyla 10%, 5%
ve 1% seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu géstermektedir.

Yukaridaki tabloda goriilecegi iizere, enerji fiyatlari, mobilya imalat1 b.y.s. diger

imalatlar sanayi iiretimi ve fiyatlart ile reel doviz kuru modelleri GARCH siireci

sergilemektedir. Enerji fiyatlarindaki degismenin kosullu standart sapmasinin ( V i )

mobilya imalat1 b.y.s. diger imalatlar sanayi iiretimi, mobilya imalat1 b.y.s. diger imalatlar
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sanayi Uretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru tizerindeki etkisine bakacak olursak, elde edilen
katsayilar sirasiyla (-0.425), (-0.118) ve (-0.026) olarak tespit edilmistir. Elde edilen
katsayilardan yalnizca mobilya imalatt b.y.s. diger imalatlar sanayi tlretimi %1
seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonuca gore, uluslararasi enerji fiyatlarinda
meydana gelecek oynaklik artis1t mobilya imalat1 b.y.s. diger imalatlar sanayi liretimini
negatif olarak etkilemektedir. Enerji fiyatlarindaki belirsizligin mobilya imalat1 b.y.s.
diger imalatlar sanayi iiretimini aylik ortalama olarak ne kadar azalttigina bakilacak
olursa karsimiza yaklasik %8.13’liik bir rakam ¢ikmaktadir. TUIK (2019b)’ye gore 2012
yilinda tirettigi her 100 b’lik mal 13.04% ithal icerik barindirmaktadir. Buna paralel olarak
OECD (2019)’a gore 100$°lik ihracat edilen malda 39.33§ ithal icerik bulunmaktadir.
Son yillarda artan mobilya imalat iiriinleri ihracati (1995-2018 yillar1 arasinda %9.91) bu
sektorde iiretimin artmasina, buna paralel olarak da ithal emtia kullaniminin artmasina
neden oldugu ifade edilebilir. Yukarida da belirtildigi lizere ithal girdi dagilimlarinda
petrol iiriinleri %18.86 gibi yer tutmaktadir. Dolayisiyla uluslararasi enerji fiyatlarindaki
belirsizlik dogrudan mobilya imalat sanayinde {iretimin azalmasina neden olacaktir. Elde
edilen bu sonuca paralel olarak Pinno ve Serletis (2013) ABD igin petrol fiyatlarindaki
belirsizligin mobilya imalat sanayinde iiretim azalmasina neden oldugunu iddia eden
sonuglara ulagsmislardir. Son olarak, modellerin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
6 ve 12 gecikme uzunluklarinda otokorelasyon ve degisen varyans problemi
barindirmadig: tablo iizerinden goriilmektedir. Asagidaki grafikte SVAR-GARCH-M
modelinden elde edilen pozitif ve negatif enerji fiyat sokuna ait tepki (-/+ 1 standart

sapma) grafigi verilmistir.
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Grafik 56. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Enerji Emtia Fiyatt Sokuna Gdstermis
Oldugu Tepkisi
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Grafik 56’dan goriilecegi iizere, pozitif enerji emtiast fiyat sokuna ilk aylik
donemde mobilya imalati b.y.s. diger imalatlar sanayi {iretimi azaligla tepki verirken,
negatif enerji fiyat emtia soku karsisinda mobilya imalat1 b.y.s. diger imalatlar sanayi
iiretimi ilk ayda artigla tepki vermektedir. Burada dikkat ¢eken nokta mobilya imalati
b.y.s. diger imalatlar sanayi liretimi i¢in pozitif enerji fiyat sokunun negatife gore daha
kuvvetli oldugudur. Buradan enerji emtia fiyat sokunun mobilya imalati b.y.s. diger
imalatlar sanayi liretimi lizerinde asimetrik bir etkisi oldugu ifade edilebilmektedir. Diger
taraftan, pozitif ve negatif enerji emtiasi fiyat soku karsisinda da mobilya imalat1 b.y.s.
diger imalatlar sanayi iiretici fiyatlar1 asimetrik tepkiler gostermektedir. Son olarak,
pozitif ve negatif enerji emtiasi fiyat sokunun reel déviz kuru tizerinde simetrik bir etkisi
oldugu grafik iizerinden gozlemlenebilmektedir. Asagidaki tabloda agac fiyatlarindaki

belirsizligin mobilya imalat1 b.y.s. diger imalatlar sanayi iiretimi, fiyatlar1 ve reel doviz

kuru tizerindeki etkisini analiz eden sonuglar verilmistir.

Tablo 61. Mobilya Imalati b.y.s. Diger imalatlar (Aga¢ Fiyat Endeksi) icin SVAR-
GARCH-M Modeli Sonuglar

Esitlik Agag Fiyatlar1 Im%?g tsiiﬁayl Uretici Fiyatlart Reeéllj)n'j)wz
Kosullu Varyans Hl;L(t) H 22(t) H3,3(t) H4,4(t)
o 113.740% 6200205 0.785 187.843%%*
(2.022) (1.190) (0.291) (2.850)
(Y 0.184%* 0.196 0.030%* 0.178%*
() (2.135) (1.313) (3.133) (3.010)
o 0.669%* 0.359 0.964%++ 0.682%*+
Hi(t-1) (5.692) (0.750) (114.266) (8.164)
0.964 0.580% 0.022
[ 11.051
My (11.050) (1.586) (1.811) (-0.194)
1 0 0 0
0.144 1 0 0
(0.698)
B=| 0003 0016 1 o0
(-0.063)  (~1.160)
-0.140 0.011 -0.029 1
| (-2.30) (0.702) (~0.596) ]
) 13.895 12377 13.314 9.479
Ljung-Box Q(6) [0.030] [0.054] [0.038] [0.148]
) 4.061 4.943 3.328 3.706
McLeod-Li(6) [0.668] [0.551] [0.766] [0.716]
) 16.824 24.404 32614 12.319
Ljung-Box Q(12) [0.156] [0.017] [0.001] [0.420]
. 12.618 8.843 10.561 5.413
McLeod-Li[12) [0.397] [0.716] [0.566] [0.942]
0.555 0.721 0.653 0.514
ARCH-LM(6) [0.766] [0.633] [0.687] [0.797]
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Tablo 61. (Devami)

0.208 0.191 0.289 0.139
) 2
ARCH-LM(6) [0.974] [0.979] [0.942] [0.990]
0.497 0.668 0.847 0.393
ARCH-LM(12) [0.915] [0.781] [0.602] [0.965]
0.249 0.181 1220 0.084
_ 2
ARCH-LM(12) [0.995] [0.999] [0.269] [0.999]
HM-0(6) 137,255 [0.003]
HM-0(12) 250.168 [0.003]
MARCH-LM(6) 932,50 [0.000]
MARCH-LM(12) 3675.29 [0.000]

Not: Parantez igindekiler t istatistigini gosterirken; késeli parantez igindekiler iliskili p-degerlerini
gastermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM swrasiyla ARCH etkileri i¢in Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljung-Box Q ve HM-Q sirasiyla rezidiilerde ve / veya artiklarda sirali
bagimhilik testleri icin Hosking'in ¢ok degiskenli O-istatistigini gostermektedir.”,” ve ™ swrasiyla 10%, 5%
ve 1% seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu géstermektedir.

Yukaridaki tabloda goriilecegi iizere, agac¢ fiyatlari, mobilya imalatt b.y.s. diger

imalatlar sanayi iretimi ve fiyatlar1 ile reel doviz kuru modelleri GARCH siireci

sergilemektedir. Agag fiyatlarindaki degismenin kosullu standart sapmasinin ( \/Tl“) )
mobilya imalati b.y.s. diger imalatlar sanayi liretimi, mobilya imalati b.y.s. diger imalatlar
sanayi tretici fiyatlari ve reel déviz kuru tizerindeki etkisine bakacak olursak, elde edilen
katsayilar sirasiyla (0.964), (0.580) ve (-0.022) olarak tespit edilmistir. Elde edilen
katsayilardan yalnizca mobilya imalat1 b.y.s. diger imalatlar sanayi iiretici fiyatlart %10
seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonuca gore, uluslararast agag¢ fiyatlarinda
meydana gelecek oynaklik artist mobilya imalati b.y.s. diger imalatlar sanayi {retiCi
fiyatlarin1 pozitif olarak etkilemektedir. Yukarida da belirtildigi tizere son yillarda artan
mobilya imalat Uiriinleri ihracat1 (1995-2018 yillar1 arasinda %9.91) bu sektorde liretimin
artmasina buna paralel olarak ithal emtia kullaniminin artmasina neden oldugu ifade
edilebilir. Agag fiyatlarinin artmasi iiretici maliyetlerinin artmasina yol agarak fiyatlari
yukar1 yonlii baskilayabilmektedir. Son olarak, modellerin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde 6 ve 12 gecikme uzunluklarinda otokorelasyon ve degisen varyans problemi
barindirmadig: tablo iizerinden goriilmektedir. Asagidaki grafikte SVAR-GARCH-M
modelinden elde edilen pozitif ve negatif agac fiyat sokuna ait tepki (-/+ 1 standart sapma)

grafigi verilmistir.
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Grafik 57. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Aga¢ Fiyatt Sokuna Gostermis Oldugu
Tepkisi

Grafik 57°den goriilecegi lizere, pozitif ve negatif aga¢ fiyat soku karsisinda
mobilya imalat1 b.y.s. diger imalatlar sanayi iiretimi ve tiretici fiyatlar1 asimetrik tepkiler
vermektedir. Son olarak, pozitif ve negatif enerji emtiasi fiyat sokunun reel déviz kuru
tizerinde simetrik bir etkisi oldugu grafik lizerinden gézlemlenebilmektedir. Asagidaki
tabloda agag¢ fiyatlarindaki belirsizligin mobilya imalati b.y.s. diger imalatlar sanayi
tiretimi, fiyatlar1 ve reel doviz kuru tlizerindeki etkisini analiz eden sonuglar verilmistir.
Asagidaki tabloda metal fiyatlarindaki belirsizligin mobilya imalati b.y.s. diger imalatlar
sanayi uretimi, fiyatlar1 ve reel doviz kuru iizerindeki etkisini analiz eden sonuglar

verilmistir.

Tablo 62. Mobilya Imalat1 b.y.s. Diger imalatlar (Metal Fiyat Endeksi) Icin SVAR-
GARCH-M Modeli Sonuglari

. . Imalat Sanayi L Reel Déviz
Esitlik Metal Fiyatlari Uretimi Uretici Fiyatlar Kuru
Kosullu Varyans Hi) Hy o Hja) H, a0
Sabit 138.989*** 5546.877*** 1.670 174.620***
(9.748) (11.286) (0.795) (7.101)
(8 )2 0.122*** 0.151*** 0.032*** 0.168***
(1) (8.558) (3.597) (7.849) (2.977)
H. 0.835*** 0.450*** 0.960*** 0.698***
(1) (35.835) (11.566) (235.720) (15.865)
-0.225 -0.190*** 0.004
17.739
Vi) (17.739) (-1.246) (-3.497) (0.059)
0 0 0
0.095 1 0 0
(0.772)
B=1_0030 -0014 1 0
(-1.208)  (-1088)
0.103 0.002 0.008 1
| (3541 (0125)  (0.156)
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Tablo 62. (Devami)

Liung-Box Q) 11.632 11.670 50.280 11.560
Jung [0.070] [0.069] [0.000] [0.072]
) 3.866 2.324 0.523 4501
McLeod-Li(6) [0.694] [0.887] [0.997] [0.597]
) 16.370 19.217 105.792 13.773
Ljung-Box Q(12) [0.174] [0.083] [0.000] [0.315]
. 5.274 8.006 14.555 7.907
McLeod-Li[12) [0.948] [0.784] [0.266] [0.792]
0.538 0.377 0.087 0.659
ARCH-LM(6) [0.779] [0.893] [0.997] [0.682]
0.045 0.054 0.164 0.165
) 2
ARCH-LM(6) [0.999] [0.999] [0.986] [0.985]
0.351 0.563 1.010 0.575
ARCH-LM(12) [0.978] [0.870] [0.440] [0.861]
0.036 0.089 1.454 0.117
_ 2
ARCH-LM(12) [1.000] [0.999] [0.142] [0.999]
HM-0(6) 154.856 [0.000]
HM-Q(12) 291.224 [0.000]
MARCH-LM(6) 890.36 [0.000]
MARCH-LM(12) 2720.43 [0.000]

Not: Parantez icindekiler t istatistigini gosterirken; késeli parantez igindekiler iliskili p-degerlerini
gastermektedir. ARCH-LM ve MARCH-LM swrasiyla ARCH etkileri i¢in Lagrange ve ¢ok degiskenli
Lagrange testlerini gosterirken, Ljung-Box Q ve HM-Q sirasiyla rezidiilerde ve / veya artiklarda sirali
bagimlilik testleri icin Hosking'in ¢ok degiskenli Q-istatistigini gostermektedir.”,” ve ™ swrasiyla 10%, 5%
ve 1% seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu géstermektedir.

Yukaridaki tabloda goriilecegi tizere, metal fiyatlari, mobilya imalat1 b.y.s. diger

imalatlar sanayi iretimi ve fiyatlari ile reel doviz kuru modelleri GARCH siireci

sergilemektedir. Metal fiyatlarindaki degismenin kosullu standart sapmasinin ( \/rl(” )
mobilya imalati b.y.s. diger imalatlar sanayi liretimi, mobilya imalat1 b.y.s. diger imalatlar
sanayi iiretici fiyatlari ve reel doviz kuru tizerindeki etkisine bakacak olursak, elde edilen
katsayilar sirasiyla (-0.225), (-0.190) ve (0.004) olarak tespit edilmistir. Elde edilen
katsayilardan yalnizca mobilya imalat1 b.y.s. diger imalatlar sanayi tiretici fiyatlar1 %1
seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonuca gore, uluslararast metal fiyatlarinda
meydana gelecek oynaklik artisi mobilya imalat1 b.y.s. diger imalatlar sanayi iiretici
fiyatlarini negatif olarak etkilemektedir. Metal fiyatlarindaki belirsizlik, yatirnmeilari ithal
emtia yerine hammaddeyi yurt icinden temin edilmesine yoluna yonelttigi ifade edilebilir.
Sonu¢ olarak Tirkiye metal iriinleri konusunda yurtdigina ihracat yapan iilke
konumundadir. Bu baglamda yurt icinden temin edilen emtia doviz kuru kanaliyla iiretici
fiyatlarini azaltacaktadir. Son olarak, modellerin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
6 ve 12 gecikme uzunluklarinda otokorelasyon ve degisen varyans problemi

barmmdirmadig tablo {izerinden goriilmektedir. Asagidaki grafikte SVAR-GARCH-M
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modelinden elde edilen pozitif ve negatif metal fiyat sokuna ait tepki (-/+ 1 standart

sapma) grafigi verilmistir.

Positive Metal Shock Negative Metal Shock

INDUSTRIAL /H —— = —
— T T T T T T T T T T T T T . — T T

b .
° —
w
o 4
@ ] _
c = —
€ wrLaTIoN ] = ——
e -]
@ —
H
& 1

EXCHANGE ., | — /,_

T
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Grafik 58. Degiskenlerin Negatif ve Pozitif Metal Fiyat Sokuna Gostermis Oldugu
Tepkisi
Grafik 58’den goriilecegi tizere, pozitif metal fiyat soku karsisinda mobilya imalati
b.y.s. diger imalatlar sanayi tiretimi ilk ayda azalisla tepki verirken negatif metal fiyat
soku kargisinda mobilya imalat sanayi iiretimi artisla tepki vermektedir. Dikkatli bir
sekilde bakildiginda pozitif ve negatif metal soku karsisinda mobilya imalat sanayi
neredeyse simetrik tepkiler vermektedir. Uretime benzer olarak iiretici fiyatlar1 ve reel

doviz kuru da pozitif ve negatif metal fiyat soku karsisinda simetrik tepkiler vermektedir.

Asagidaki iki tabloda uluslararasi emtia fiyatlarindaki belirsizligin toplam imalat
ve alt sektorler sanayi iiretimi ile iiretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru tizerindeki 6zet olarak

verilmistir.

Tablo 63. Enerji Fiyatlarindaki Belirsizligin Toplam Imalat Sanayi ve Alt Sektorleri ile
Uretici Fiyatlar1 ve Reel Déviz Kuru Uzerindeki Etkisi

Sektorl * * *
extorier Gemtia Ai]retim Gemtia AUretim Aufe Oemtia Aﬂfe Areelkur Gemtia Areelkur
Toplam Imalat
sanayi 18.425 | -0.333 -6.136 0.000 0.000 -0.048 -0.884
Gida tiriinleri ve
. . 18.375 | -0.013 0.000 -0.058 -1.066 -0.054 0.000
igecek imalati
Tekstil tiriinleri
. 18.044 | -0.643 -11.602 -0.011 0.000 -0.076 0.000
imalati
Kagit hamuru, kagit
ve kagit tiriinleri | 20.946 | -0.094 0.000 0.013 0.000 -0.030 0.000
imalati
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Tablo 63. (Devami)

Kok komiirii rafine

edilmis petrol 18.163 | 0.551 10.008 -0.149 0.000 -0.008 0.000

urtnleri

Kimyasal madde ve

g 18.398 | -0.371 -6.826 -0.058 -1.067 -3.171 0.000
tirtinleri imalati

Plastik ve kauguk

- .. 18.102 | -0.689 -12.472 -0.040 -0.724 -0.036 0.000
urtinleri imalati

Metalik olmayan

diger mineral 18.818 | -0.481 -9.051 -0.026 0.000 -0.062 -1.167

trtinleri imalati

Ana metal sanayii | 16.905 | -0.272 -4.598 -0.034 -0.575 -0.002 0.000
Makine ve techizat

hari¢ metal triinleri | 17,891 | -0.838 -14.993 0.174 3.113 -0.112 -2.004

imalati

B.y.s. makine ve

. 21.113 | -0.457 -9.649 0.037 0.781 -0.039 -0.823
teghizat imalati

Biiro makineleri ve

. . 20.675 | 0.646 0.000 0.070 0.000 -0.068 0.000
bilgisayar imalati

B.y.s elektrikli

makine ve 19.301 | -0.276 -5.327 0.078 1.505 -0.079 -1.525
cihazlarin imalati

Motorlu kara tasiti,

Romork ve 19.049 | -0.177 -3.372 0.010 0.000 -0.016 0.000

y.romork imalati

Diger ulasim

. 17.291 | -1.410 -24.380 0.105 1.816 -0.103 -1.781
araclarmin imalati

Mobilya imalati

b.y.s. diger 19.138 | -0.425 -8.134 -0.118 0.000 -0.026 0.000
imalatlar

Not: Kalin ifadeler katsayilarin %1, %5 ve %10 seviyelerin istatistiki olarak anlamli olduklarim
gostermektedir.
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Uretici Fiyatlar1 ve Reel Déviz Kuru Uzerindeki Etkisi

Sektorler

O-emtia

Ai]retim

*
Gemtia AUr

etim Aufe

*
Oemtia ufe Areelkur O-emtia Are'

*A

_ Toplam
Imalat sanayi

12.062

-0.579

-6.984

-0.098

-1.182 0.004 0.000

Gida triinleri
ve igecek
imalati

8.748

-0.503

-4.400

-0.125

-1.094 -0.023 0.000

Tekstil
irtinleri
imalat1

13.219

0.005

0.000

-0.232

-3.067 0.015 0.000

Kagit hamuru,
kagit ve kagit
irtinleri
imalati

11.729

-0.142

0.000

0.256

3.003 -0.111 0.000

Ana metal
sanayii

17.876

0.197

0.000

-0.266

-4.755 0.023 0.000

Makine ve
teghizat hari¢
metal tiriinleri

imalati

18.241

-0.248

-4.524

-0.144

-2.627 0.045 0.821

B.y.s. makine
ve techizat
imalati

17.852

-0.070

-1.250

-0.157

-2.803 -0.001 0.000

Biiro
makineleri ve
bilgisayar

imalati

17.733

-0.736

0.000

-0.080

-1.419 -0.020 0.000

B.y.s
elektrikli
makine ve
cihazlarin
imalati

17.686

0.201

3.555

-0.205

-3.626 0.086 1.521

Motorlu kara
tasiti, Romork
ve y.romork
imalat1

18.487

-0.092

0.000

-0.109

-2.015 0.050 0.924

Diger ulasim
araglarimin
imalati

18.157

-2.759

-50.095

-0.214

-3.886 -0.020 0.000

Mobilya
imalat1 b.y.s.
diger imalatlar
(Agag
Fiyatlarr)

11.051

0.964

0.000

0.580

6.410 -0.022 0.000

Mobilya
imalat1 b.y.s.
diger imalatlar
(Metal
Fiyatlari)

17.739

-0.225

-0.19

-3.370 0.004 0

Not: Kalin ifadeler katsayilarin %1, %5 ve %10

gostermektedir.

seviyelerin

istatistiki olarak anlamli olduklarini

Ikur
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SONUC

Reel opsiyon ve belirsizlik altinda yatirim teorileri baglaminda hem {iretim
acisindan girdilerde (hammadde fiyatlarindaki belirsizlik, arz kisintilar1 v.b) hem de
ciktilarda meydana belirsizlikler yatirimlarin azalmasina neden oldugu ifade edilebilir.
Mgili literatiir incelendiginde iiretimin her asamasinda kullanilan petrol fiyatlarindaki
belirsizligin yan1 sira altin, dogalgaz, tarim firlinleri, metal fiyatlar1 ile ekonomik
aktivitenin arasindaki iliskiler siklikla incelenme konusu olmaktadir. Son yillarda Elder
(1995, 2004) ve Elder ve Serletis (2010) yaptiklar1 ¢calismalarla beraber giiniimiize kadar
sanayi uretimi ile petrol fiyatlarindaki belirsizlikler iizerine bir¢ok calisma yapila
gelmistir. Caligmalardan elde edilen bulgular petrol fiyatlarindaki belirsizligin sanayi

tiretimi lizerinde negatif etkileri oldugunu géstermistir.

Yukarida bahsedilen c¢alismalardan yola ¢ikarak bu calismada 1997:1-2019:03
donemindeki aylik verilerle uluslararasi emtia fiyatlarindaki belirsizliklerin toplam imalat
ve alt sektorlerdeki sanayi iiretimi, tiretici fiyatlar ile reel doviz kuru tizerindeki etkileri
SVAR-GARCH-M yontemiyle ele alinmistir. Ayrica ¢aligmada toplam imalat sanayi
basta olmak tizere 15 alt sektdrde uluslararas1 emtia fiyatlarindaki belirsizliklerin {iretim,

fiyatlar ve reel doviz kuru lizerindeki asimetrik etkileri de inceleme konusudur.

Calismadan elde edilen bulgular uluslararas1 emtia fiyatlarindaki belirsizliklerin
reel ekonomi tizerindeki olumsuz etkilerine deginen Bernanke (1983); Elder (1995); Lee
vd. (1995); Elder (2004); Bredin vd. (2010); Elder ve Serletis (2010); Bredin vd. (2011);
Elder ve Serletis (2011); Henriques ve Sadorsky (2011); Ng (2012); Rahman ve Serletis
(2012); Pinno ve Serletis (2013); Aye vd. (2014); Ebrahim, Inderwildi, ve King (2014);
Basnet ve Upadhyaya (2015); Maghyereh vd. (2017); Wang vd. (2017); Elder (2018)
caligmalara paralel olarak, Tirkiye i¢in uluslararasi enerji fiyatlarinin yani sira gida,
tarimsal hammadde, agac ve metal fiyatlarindaki belirsizliklerin toplam imalat sanayi ve
alt sektorlerinde {iretim azalmasina neden oldugu tespit edilmistir. Ayrica, ¢alismada ek
olarak, toplam imalat sanayi ve alt sektorlerinde iiretici fiyatlarinin ve reel doviz kurunun
uluslararas1 emtia fiyatlarindaki belirsizliklerinden sektér ve emtiaya gore farkl

boyutlarda etkilendigi ortaya koyulmustur.

Elde edilen bulgular 6zetlenecek olursa, Hartman (1972); Abel (1983)’in ileri

stirdiikleri gibi uluslararasi enerji fiyatlarindaki belirsizlikler kok komiirii rafine edilmis
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petrol {irlinleri ve biiro makineleri ve bilgisayar imalati sanayilerinde iiretimi pozitif
olarak etkiledigi tespit edilmistir. Bu sektorlerden 6zellikle kok komiirii ve petrol tirtinleri
imalat sanayi yogun olarak ithal emtia kullanmanin yani sira bu sektdrden iiretilen iirtinler
direk olarak yurtdisina ihracat iiriin veya yurti¢inde tiiketime sunulmaktadir. Enerji
tirtinlerinin tiretim ve tiikketim sahasinda siirekli olarak talep edilmesi belirsizlikten daha
az etkilenmesine neden olmakta hatta yatirimcilarin belirsizligi  firsat gorerek
yatirimlarini artirdiklar ifade edilebilir. Diger taraftan, biiro makineleri ve bilgisayar
imalat sanayi ileri teknoloji igeren iiriinler iiretmesinden dolayi enerji fiyatlarina daha az
duyarlidir. Ayrica elde edilen katsaymin istatistiki olarak anlamsiz olmasi bu duruma
kanit olarak gosterilebilmektedir. Diger yandan, uluslararasi enerji fiyatlarindaki
belirsizligin toplam imalat sanayi ve diger 13 alt sektorde iiretimi negatif olarak etkiledigi
tespit edilmistir. Bu sektorler icerisinde enerji fiyatlarindaki belirsizlikten aylik ortalama
olarak en fazla negatif etkilenen sektorler sirasiyla diger ulasim araglarinin imalati
(%24.38), makine ve techizat hari¢ metal tirlinleri imalat1 (%14.99), plastik ve kauguk
trtinleri imalat1 (%12.47), tekstil tirtinleri imalat1 (%11.60), b.y.s. makine ve techizat
imalat1 (%9.64) ve metalik olmayan diger mineral triinleri imalat1 (%9.05), Mobilya
imalati b.y.s. diger imalatlar (%8.13), kimyasal madde ve tiriinleri imalat1 (%6.82), b.y.s
elektrikli makine ve cihazlarin imalat1 (%5.32), ana metal sanayi (%4.59), motorlu kara
tasit1, romork ve y.romork imalati (%3.37) sektorleridir. Enerji fiyatlarindaki belirsizlik

toplam imalat sanayi tiretimini ise aylik ortalama %6.13 negatif olarak etkilemektedir.

Enerji fiyatlarindaki belirsizliklerin {iiretici fiyatlar1 ve reel doviz kuru iizerindeki
etkisi ise sektorlere gore farklilik gostermektedir. Enerji fiyatlarindaki belirsizligin tiretici
fiyatlarin1 aylik ortalama olarak en fazla artirdig1 sektorler sirasiyla makine ve techizat
hari¢ metal iiriinleri imalat1 (%3.11), diger ulasim araclarinin imalati (%1.81), b.y.s
elektrikli makine ve cihazlarin imalat1 (%1.50) ve b.y.s. makine ve techizat imalati
(%0.78) olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle toplam imalat sanayi ihracati iginde
paylarin yiiksek olan sektorlerde enerji fiyatlarindaki belirsizliklerin iiretici fiyatlarini
artiran bir etken oldugu dikkat cekmektedir. Bu baglamda, ihracata yonelik iiretim yapan
imalat sanayi alt sektorlerinde belirsizliklerin ortaya ¢ikardig: iiretici maliyetlerinin en
aza indirilecek sekilde ekonomi politikalariyla tedbir alinmasi gerekmektedir. Diger
taraftan, reel doviz kuru enerji fiyatlarindaki belirsizligin eklendigi modele gore farkl

etkilenmektedir ki aslinda bu sonug literatiirle ortiismektedir. Yapilan ¢aligmalarda emtia
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fiyatlarindaki belirsizliklerin reel doviz kuru iizerindeki etkisinin negatif olacagi gibi
(Khan ve Ahmed, 2011; Alom vd., 2013) donemler arasinda karma etkiler de oldugu
(Hodge, 2015; Ji vd., 2015) ortaya koyulmustur.

Uluslararasi gida, tarimsal hammadde, metal ve agag fiyatlarindaki belirsizliklerin
alt sektorler tizerindeki etkilerine gelindiginde ise uluslararasi gida fiyatlarindaki
belirsizlik artis1 gida imalat sanayinde aylik ortalama olarak %4.40’lik; metal
fiyatlarindaki belirsizlik artis1 makine ve techizat hari¢ metal triinleri imalat sanayinde
%4.52’lik, b.y.s. makine ve techizat imalat sanayinde %1.24’liikk ve diger ulasim
araglarinin imalat sanayinde %50.09’luk iiretim azalmasina neden oldugu tespit edilirken,
b.y.s elektrikli makine ve cihazlarin imalat sanayinde %3.55’lik iiretim artigina neden
oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan, uluslararasi gida, tarimsal hammadde, metal ve
agac¢ fiyatlarindaki belirsizliklerin {iretici fiyatlarindaki iizerindeki etkisi literatiirdeki
bulgularin aksine kagit iirlinleri ve mobilya {iriinleri imalat (agag¢ fiyatlar1) hari¢ diger
sektorlerde negatif olarak ortaya koyulmustur. Buradaki aktarim kanalinin Bashar vd.
(2013)’da vurguladig: gibi emtia fiyat belirsizliklerinin ekonominin talep tarafinda bask1
meydana getirmesi sonucu iiretim ve fiyatlarin diisiirmesi seklinde olabilecegi gibi,
uluslararas1 emtia fiyat belirsizlikler neticesinde ithalatla temin edilen ara mallarin ig
piyasada Tirk Lirasiyla temin edilmesiyle hem doviz kuru oynakliginin yarattigi fiyat
artist hem de doviz kuruna olan talebin artmasi sonucu iiretici fiyatlarinin artisindan

yatirimeinin kendini korumaya almasi seklinde de olabilecegi ifade edilir.

Elde edilen bulgulardan Tiirkiye i¢in birtakim ekonomi politika Onerilerinin
yapilmasi 6nemli hale gelmektedir. Oncelikle, Tiirkiye’nin 2000’li yillardan sonra
yakaladigi ekonomik biiyiime trendi ile ithal edilen ara mallarin (emtia) artis trendi
birbirine paralellik gosterdigi ifadesi yanlis olmayacaktir. Bu baglamda, emtia
fiyatlarinda meydana belirsizliklerin (arz ve talep soklar1) reel ekonomi iizerindeki
etkisini en aza indirmek i¢in birtakim Onerilerin uygulamaya gegilmesini zorunlu
kilmaktadir. Oneriler su sekilde siralanabilir: i) Ampirik bulgular gdstermektedir ki emtia
fiyat soklarindan en fazla ihracata doniik sektorler etkilenmektedir. Bundan dolay1 ihracat
yapan imalat sanayi firmalarinda ithal emtia yerine iilke iginde iiretilen emtialarin
kullaniminin yayginlagsmas1 saglanarak hem doviz oynakligindan hem de arz ve talep
soklarindan yatirrmecmnin korunmasi saglanabilir. ii) Uluslararas1 emtia belirsizlikleri,

yatirimceilari 6zellikle doviz kuru {izerinden baskilamaktadir. Bundan dolayi yatirimeilara
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forward, futures, swap ve opsiyon tirev araglarinin kullanimima yonelik
bilgilendirmelerin artirilmasi 6nerilmektedir. iii) Stoklama emtia fiyat belirsizliklerinden
korunmanin bir diger yontemidir. Emtia fiyatlarinda meydana gelen arz soklar1 karsisinda
firmalarin tiretim i¢in yeteri kadar stoklama alaninin olmasi belirsizliklerden korunmasini
saglayacaktir. Bundan dolay1 firmalarin stoklama yOnetimi iizerine bilgilendirmelerin
artirtlmasi yararli olacaktir. iv) Giinlimiizde hali hazirda ¢alismakta olan Tiirkiye Ticaret
ve Sanayi Odalar1 Birligi’ne bagl olan ticaret borsalarinin daha aktif olarak calistirilmasi
saglanarak yerel ve ulusal bazda emtia arz ve talebinin etkin bir sekilde ¢alismasinin
saglanmasi emtia fiyat olusum ve risklerin goriilmesi anlaminda 6nemli olacaktir. v) Son
olarak, dijitallesme emtia fiyat riskinden korunmalarda daha etkili olacagindan firmalarda

dijital doniistimlerinin yapilmasi risk yonetimi baglaminda 6nemli hale gelmektedir.
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