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Nominal Doviz Kuru ve Sektorel Uretim Hacminin Ampi-
rik Analizi: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Bir inceleme

Oz

Bu ¢alisma, Turkiye ekonomisinin yedi alt sektériinde no-
minal doviz kuru ve sektorel Gretim hacmi arasindaki ilis-
kiyi para arzi, kamu harcamalari, petrol fiyatlari ve igsizlik
orani gibi kontrol degiskenlerin yardimiyla tespit etmeyi
amaglamaktadir. Bu dogrultuda 1998.Q1-2015.Q3 do-
nemiigin sinir testi ve ARDL yontemi kullanilarak uzun d6-
nemli muhtemel iligskiler saptanmaya galisiimistir. Yapilan
ekonometrik analizler sonucunda insaat sektori disinda
kalan diger sektorlerde, sektorel Gretim ve nominal déviz
kuru arasinda uzun dénem iliski olduguna yénelik bulgu-
lara ulasiimis ve bu dogrultuda alti sektor igin uzun do-
nem katsayilar tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular
imalat sanayi gibi ithal girdi kullaniminin ylksek oldugu
sektorlerde nominal d6viz kurundaki yikselislerin maliyet
etkisi yaratarak sektorel ¢ikti hacmini olumsuz yonde et-
kiledigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Nominal Déviz Kuru, Sektorel Cikti, Si-
nir Testi ve ARDL Metodu, Turkiye

The Empirical Analysis of Nominal Exchange Rate and
Sectoral Output: An Investigation on Turkish Economy

Abstract

This study aims to investigate the relationship between
nominal exchange rate and sectoral output in seven sub-
sectors of the Turkish economy by using control variables
including money supply, public expenditure, oil prices and
unemployment rate. Possible relations were tried to be
determined by using bound test and ARDL method for the
period 1998.Q1-2015Q3. It was concluded that there is a
long-run relationship in all sectors excluding construction
and accordingly, long-run coefficients and equations were
estimated for six sectors. The estimation of long-run coef-
ficients indicates that the rise in the nominal exchange rate
affects sectoral output negatively at sectors where im-
ported inputs are high because of the cost effect such as
manufacturing industry.

Keywords: Nominal Exchange Rate, Sectoral Output,
Bound Test and ARDL Method, Turkey

1. Giris

Sabit d6viz kuru uygulamasina dayanan Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda ¢okmesiyle

birlikte icinde gelismis tlkelerin de bulundugu birgok llke, sabit kur sistemini terk ederek dalgali
doviz kuru sistemine gegis yapmistir. Bu gegis slirecinin doviz kurlarinda yol actigi ciddi dalga-
lanmalar yaninda ekonomik belirsizlikleri de tetiklemesi, siyasi otoriteleri ve konuyla ilgili aras-
tirmacilari bu dalgalanmalarin toplam ticaret ve iretim hacmine etkisini incelemeye yéneltmis-
tir (Kése vd., 2008: 26).

Bir tlkenin ulusal para biriminin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi veya idari bir
kararla degerinin disiriilmesi anlamina gelen devaliiasyon uygulamasinin séz konusu tlkede
ithalati pahalilastirarak ihrag Griinlerini ucuzlatacagi ve llkeye dis ticarette rekabet Ustlinligu
saglayacagi ifade edilmektedir (Krugman ve Taylor, 1978: 445). Ancak bu hususta yapilan pek
cok ampirik ¢alismanin bulgulari, nominal deger kaybinin yurt i¢i retim hacmi Gizerinde yarata-
cagl etkiye yonelik kesin bir ¢ikarim yapmanin miimkin olmayacagini; bu etkilesimin pozitif
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veya negatif yonde olabilecegini gostermektedir. Bu baglamda yurt igi tiretim hacmi Gizerindeki
nihai etkinin, toplam talep ve toplam arz egrilerinin ulusal paranin deger kaybina karsi gostere-
cegi tepkiye bagh olacagi savunulmaktadir. Ulusal parada yasanan deger kaybinin net ihracati
artirmasi sonucu yarattigi talep genislemesi, kur artisi sonucu ithal girdi maliyetindeki yikselisin
yol actig arz dislisiinden daha fazla ise bu durumda genisletici etkinin olacagi yorumu yapila-
bilecektir (Bahmani-Oskoee ve Mirzaie, 2000: 51).

Daha agik bir ifadeyle ulusal paranin deger kaybina ugramasi ile ithal triinlerin yerli mallar
karsisinda daha pahali hale gelmesi, tlketicileri yurtici mallara yonelterek toplam talebi artira-
caktir. Bu dogrultuda yabanci rakipleri karsisinda goreceli olarak daha da ucuzlayan yerli mallar,
s6z konusu Ulkede ihracati artirarak Glkenin cari islemler dengesinde iyilesmeye yol agacak ve
ekonominin genelinde liretim ve istihdam artigi gibi genisletici etkileri beraberinde getirecektir
(Krugman vd., 2012: 475-476). Buna karsin, literatirde devalliasyonlarin daraltici olabilecegi,
bir diger ifadeyle, reel déviz kurundaki degismelerin ¢ikti hacmi izerinde negatif etkiler yarata-
bilecegine yonelik agiklamalar da mevcuttur. Bu konuda yapilan ¢alismalara goére, nominal de-
valliasyon neticesinde ithal girdiden 6tiiri ortaya ¢ikan maliyet etkisine ek olarak Pigou etkisi
olarak da tanimlanan bir etkilesim ortaya cikacak ve yiikselen kurun fiyatlara yansimasi reel
gelirde disls yaratarak tiiketim harcamalari ve ¢ikti hacmini azaltabilecektir. Krugman ve Tay-
lor (1978), devalliasyon neticesinde ortaya ¢ikan fiyat hareketlerinin reel gelirde distse yol aga-
rak her zaman yurtigi talebi artirici sonuglar vermeyecegini dile getirmektedir. Ayrica nominal
licretlerin kati oldugu kisa donemde, aramali ithal maliyetindeki yiikselis de toplam gelirin Uc-
retliler aleyhine yeniden dagilimina da yol acacaktir (Edwards, 1986: 501). Ulusal paranin deger
kazanmasi veya revallasyon yapilmasi durumlarinda ise yukarida bahsedilen durumlarin tam
tersi yoniinde yorumlamalar yapilabilecektir.

Nominal doviz kurundaki degismelerin llke geneli itibariyle toplam Uretim ve alt sektorler
bazinda sektoérel ¢ikti hacmi lzerine etkisini inceleyen bir takim ¢alismalar bulunmaktadir. Bu
calisma, Bahmani-Oskoee ve Mirzaie (2000)'nin ABD ekonomisi lizerine yapmis olduklari ¢calis-
manin metodolojisinden yararlanarak Tirkiye ekonomisi icin nominal doéviz kurundaki degisme-
nin sektorel Gretim hacmi Gzerinde yarattigi etkiyi, ekonometrik yontemler yardimiyla incele-
meyi amaglamaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Nominal déviz kurunun deger kaybetmesi veya deger kazanmasinin toplam ¢ikti hacmi tize-
rinde yarattigi etkiyi arastiran pek ¢ok calisma bulunmasina ragmen déviz kuru degismelerinin
ozellikle sektorel diizeyde etkisini irdeleyen galismalarin sayica yetersiz kalmasi gerek yerli ge-
rekse yabanci literatlirde karsimiza ¢ikan ortak bir durumdur. Bu baglamda doviz kuru degisme-
lerin toplam gikti hacmi ve sektorel liretim Uzerine etkisini inceleyen sinirli sayidaki galismalarin
eristikleri bulgular asagida 6zetlenmistir.

Gylfason ve Schmid (1983), ABD’nin de iginde bulundugu 10 Ulke i¢in %10 dlzeyinde bir
devaltasyonun reel ¢iktida meydana getirdigi etkileri arastirmislardir. Elde edilen tahmin so-
nuglari devaltiasyonlarin ABD ekonomisinde reel ¢ikti hacmini artiran sonuglar verdigini goster-
mistir. ABD ekonomisi Uizerine yapilan bir diger ¢alismada Branson ve Love (1986), reel déviz
kurlarindaki hareketliliginin imalat sanayi ¢ikti ve istihdam hacmi lizerindeki etkisini arastirmis-
lardir. Yapilan ekonometrik analiz neticesinde doéviz kuru hareketlerinin imalat sanayi ¢ikti
hacmi lzerinde 6nemli etkileri bulundugu ve dolarin deger kaybi neticesinde bir¢ok sektérde
Uretim hacminin artacagina yonelik bulgular elde edilmistir.
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Agenor (1991), reel doéviz kurlarindaki degismelerin ¢ikti hacmi tizerindeki etkisini 1978-
1987 donemi igin 23 ulkenin yillik verileriyle arastirmistir. Analizden elde edilen bulgular, reel
doviz kurlarinda beklenen deger kayiplarinin ekonomik aktivite izerinde negatif bir etki birak-
tigini, beklenmeyen deger kayiplarinin ise ¢iktida pozitif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koy-
maktadir. 1970-1991 yillarini kapsayan verilerle nominal devaliiasyonlarin Meksika ekonomisi-
nin tarim, balkgilik ve ormancilik; imalat; madencilik, ingaat; finans ve sigorta; hizmet; tasima
ve iletisim; otel ve restoran; elektrik ve enerji sektorlerinin reel ¢ikti duizeyi lzerine etkisini in-
celeyen Iscan (1997), tarim sektorii digindaki diger sektdrlerde devaliiasyonun kisa dénemde
daraltici etkilerinin bulundugunu tespit etmistir.

Bahmani-Oskoee ve Mirzae (2000), ABD ekonomisinin sekiz farkli sektériinde tretim hacmi
ve dolar degeri arasindaki uzun dénemli iliskiyi es-biitlinlesme yontemi ile incelemislerdir. Ca-
lismada, “tarim, ormancilik ve balikgilik; imalat; toptancilik; perakendecilik; finans, sigorta ve
emlak; hizmet; madencilik ve insaat sektorleri ele alinmistir. Johansen es-bitiinlesme testi bul-
gulari her bir sektérde bir adet ko-entegrasyon vektériiniin varligina isaret etmesine ragmen,
pek cok sektdrde dislama etkisinin ortaya ¢ikmasi ve sektorel cikti ile efektif doviz kurlar ara-
sindaki baginti nedeniyle es-biitinlesme iliskisinin varligi (uzun dénemli iliski) tespit edileme-
migtir.

Doviz kuru dalgalanmalari ve ekonomik faaliyet hacmi arasindaki iliskiyi ABD 6rnegi tizerin-
den inceleyen Kandil ve Mirzae (2000), doviz kurunda meydana gelen degismelerin sanayi ire-
timi tzerinde minimal etki biraktigini ortaya koymuslardir. Déviz kuru sapmalarinin gelismekte
olan llkelerin ekonomik bliylime hizlarini ne yonde etkiledigini konu edinen galismasinda Tou-
laboe (2000), 33 gelismekte olan iilkenin kisi basi GSYiH artis orani ve déviz kurundan sapma
verilerini kullanmigtir. Ortaya gikan sonuglar reel doviz kurundaki sapmalarin ekonomik buyu-
meyle negatif yonde korelasyonlu oldugunu goéstermektedir.

Aguirre ve Calderon (2005), reel doviz kurlarindaki sapma ve oynakligin ekonomik buyu-
meye etkisini, 60 llke icin 1965 - 2003 dénemini iceren verilerle panel data yontemi kullanarak
analiz etmiglerdir. Elde edilen bulgulara gore, eksik degerlenmenin yiiksek boyutlarda olmasi
blylmeyi olumsuz yonde etkilemesine ragmen, makul kabul edilecek 6élcilerdeki eksik deger-
lenme biliyimeyi olumlu yonde etkilemektedir. Diger bir ifadeyle ekonomik biyiime, reel doviz
kurlarindaki yliksek oranda oynakliktan ve sapmadan olumsuz yénde etkilenmektedir.

Ibrahim (2007), Malezya igin reel efektif doviz kurlari ile toplam gikti hacmi ve sekiz alt sek-
toérun cikti diizeyi arasindaki iliskiyi Bahmani-Oskoee ve Mirzae (2000) ¢alismasina benzer bir
yontemle analiz etmistir. Cok degiskenli es-biitlinlesme testinin uygulandigi calisma sonucunda
hem toplam cikti hacmi hem de tiim sektérlerin reel efektif doviz kuru ile uzun dénem iliskisi
oldugu bulgusu elde edilmistir. Reel déviz kurunun ekonomik biliytime (izerine etkisini Tirkiye
ekonomisi 6rneginde Granger nedensellik testi, varyans ayristirma ve etki — tepki analizlerini
kullanarak arastiran Catik (2007), Tiirkiye’de reel déviz kurunun denge degerinin altinda tutul-
masi nedeniyle uzun dénem gikti hacmini disirdigline yonelik sonuglara ulasmistir.

Ay vd. (2008), Tirkiye'de reel doviz kurunun toplam cikti ile nedensellik iligskisini 1990.Q1-
2006.Q3 donemine ait liger aylk verilerle incelemislerdir. Calismada toplam ¢ikti hacmi igin reel
GSYIiH, déviz kuru igin reel efektif déviz kuru degiskenleri kullaniimistir. Ampirik analiz sonuglari
s6z konusu donemde Tiirkiye'de reel efektif doviz kurunun toplam g¢ikti hacmini artirdigini gés-
termistir. Tlirkiye’de reel doviz kuru ile ekonomik blylime arasindaki iliskiyi iki farkli model olus-
turarak inceleyen Ugurlu (2009), eristigi nedensellik analizi sonuglarina dayanarak reel déviz
kurunun GSYiH’nin Granger nedeni oldugunu belirtmektedir. Etki—Tepki ve Varyans Ayristirma
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analiz sonuglari ise reel déviz kurundaki artislarin GSYIH lzerinde kisa dénemde artirici etkisi
olmakla birlikte bu etkinin uzun dénemde azaltici yénde oldugunu ortaya koymustur.

Sari (2009), Turkiye 6rneginde 1986.10-2006.01 dénemine ait aylik verilerle doviz kuru oy-
nakhgi, faiz orani ve para arzindaki artislarin toplam ¢ikti(GSMH) hacmi lizerinde yol actig etki-
leri incelemistir. Calismadan elde edilen bulgular, Tirkiye’de imalat sanayi sektériiniin faiz oy-
nakhgindan ziyade déviz kurundaki oynakliktan etkilendigini gostermektedir. Buna gbre doéviz
kurundaki belirsizlik, sektorel Gretim miktarini, ihracat ve ithalat kanaliyla olumsuz yénde etki-
lemektedir. déviz kurundaki sapmalarin tarim, imalat ve madencilik sektori Gzerindeki etkisini
Zimbabwe 6rnegi lzerinde inceleyen Masunda (2011), yaptigi ekonometrik analiz sonucunda
reel doviz kurunda yasanan dengesizliklerin s6z konusu sektorlerde tretim hacmini olumsuz
etkiledigi sonucuna ulagsmistir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Model

Bu calismada sektorel gikti diizeyi ve nominal efektif déviz kuru iliskisi, Bahmani-Oskooee
ve Mirzaie(2000) ¢alismasinda kullanilan ve Esitlik 1’de ifade edilen model yardimiyla belirlen-
meye calisiimistir.

Qit = F[UNt; OILP[;, Gt' Mt'EXt] 1

Esitlik 1’de yer alan Q;; her bir sektore ait ¢ikti diizeyini, UN; issizlik oranini, OILP; petrol
fiyatlarini, G; kamu harcamalarini, M; reel para arzi blyukligini ve EX, ise nominal efektif
dolar doviz kurunu temsil etmektedir. Her bir sektore ait ¢ikti dlizeyinin bagimli degisken oldugu
yedi farkli model Gzerinden ekonometrik analizler yapilmistir. Bu amacla kullanilacak sektorel
tanimlamalar asagida ifade edilmistir.

Q; : Tarim, ormancilik ve balikgilik sektérlerine ait toplam ¢ikti hacmi
Q, : Imalat sektdriine ait toplam ¢ikti hacmi

Q5 : Toptancilik sektériindeki toplam ¢ikti hacmi

Q. : Insaat sektdriinden elde edilen toplam gikt

Qs : Finans ve sigorta faaliyetlerinden elde edilen toplam gikti

Qs : Hizmet sektoriine ait toplam gikti hacmi

Q- : Madencilik sektorine iliskin toplam ¢ikti diizeyi

Bahmani-Oskooee ve Mirzaie(2000)’e gore is cevrimini temsil etmesi amaciyla modele da-
hil edilen UN, degiskeninin, igsizlik oranindaki artigin toplam talepte ve her bir sektoriin tretim
diizeyinde azalisa neden olmasi dolayisiyla negatif isaretli cikmasi beklenmektedir. Ayrica petrol
fiyatlarindaki artis da her bir sektérde Gretim maliyetini artiracagi icin sektorel ¢ikti dizeyini
olumsuz yonde etkileyecektir. Dolayisiyla OILP; degiskeninin de negatif isaret almasi beklen-
mektedir. Uygulanan maliye ve para politikalarinin toplam talep lizerinde genisleyici etki yarat-
masi halinde G; ve M, degiskenlerinin katsayilar pozitif isaretli, aksi halde negatif isaretli ola-
caktir. Doviz kurlarindaki yikselisin sektorel ¢cikti hacminde genisleyici etki yaratmasi halinde
nominal efektif doviz kurunu temsil eden EX, degiskeni negatif isaretli bir katsayi alacak, bu
isaretin pozitif olmasi durumunda ise doviz kurundaki degismelerin daraltici etkilerinin daha
baskin oldugu séylenebilecektir.



Aralik 2017, C. 12,S.3

Calismada, 1998.Q1-2015.Q3 dénemine ait Uger aylik veriler logaritmik dénusimleri yapila-
rak modellemelerde kullaniimis ve ekonometrik analiz igin Eviews 7 paket programindan yarar-
lanilmistir. Her bir sektoriin ¢ikti diizeyi, nominal efektif déviz kuru ve M2 reel para arzi T.C.
Merkez Bankasi’nin resmi internet sayfasinda yer alan Elektronik Veri Dagitimi Sistemi’nden;
kamu harcamalari ve issizlik oranlar Tiirkiye istatistik Kurumu veri tabanindan, petrol fiyatlari
ise ABD Resmi Enerji Istatistik Biirosu’ndan alinmistir.

4. Metodoloji

Granger ve Newbold(1974), zaman serisi yontemleri kullanilarak yapilan ekonometrik ana-
lizlerde yer alacak degiskenlerin duraganlik kosulunu saglamasi gerektigine aksi takdirde tahmin
edilen modellerin sahte regresyonlar olacagina 6nemle vurgu yapmislardir. Bu agidan zaman
serisi analizlerinde yer alacak degiskenlerin birim kok testine tabi tutulmasi ve duraganlik kosu-
lunu saglayip saglamadiklarinin tesbiti biyik 6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda en yaygin kul-
lanilan yontemler ADF ve PP birim kok testleridir.

4.1. Birim Kok Testleri
Zaman serilerinin sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz formlarina gére (¢ regresyon lzerinden

modellenen ADF birim kok testi Dickey ve Fuller(1981) tarafindan gelistirilmistir. Bu yonteme
gore birim kok analizi yapilirken tahmin edilecek modeller Esitlik 2, 3 ve 4’te ifade edilmistir.

Ay, =6y + X210 Yeoq + U 2
Ay, =1+ 0y + X1 Qi Yeq + U 3
Ay, =1+ Bt + 6y + X0 @ Veog H Uy 4

Esitlik 2, 3 ve 4’te hata terimi uy, bagimli degiskenin bir dénem gecikmeli degeri ise y;._; ile
gosterilmektedir. Bu yonteme gore bir seride birim kokiin var olmasi esitliklerde yer alan § te-
riminin sifira esitligi ile belirlenmektedir. ADF testinde elde edilen istatistiki deger, MacKin-
non’un kritik tablo degerleri ile karsilastiriimakta ve nihai sonuca ulasiimaktadir (Gujarati, 2004:
817). Karar asamasinda serilerin birim kok icermemesi bir diger ifadeyle alternatif hipotezin
kabul edilmesi icin MacKinnon kritik tablo degerinin hesaplanan istatistikten daha blylk olmasi
gerekmektedir.

Phillips ve Perron(1988)’un gelistirdigi Phillips ve Perron birim kok testinde ise regresyona
ait hata terimlerinde ortaya ¢ikacak birim kok ve degisen varyans sorunu dogrudan dizeltilmek-
tedir. Bu yonteme iliskin hesaplama Esitlik 5’te yer alan denklem Gzerinden yapilmaktadir (Zivot
ve Wang, 2006: 127).

Ay, = B'De + y_ 1 +u, 5

Phillips ve Perron(1988) birim kok testinde degisen varyans sorunu t, = 0 ve T istatistik-
lerinin diizeltilmesi ile giderilirken hata teriminde (u; ) birim kokiin varligi da ortadan kaldiril-
maktadir. Serilerde birim kokiin varligina ADF testine benzer sekilde hesaplanan istatistik ile
kritik degerin mukayesesi ile karar verilmektedir. Kritik tablo degerinin hesaplanan istatistikten
daha biyuk olmasi, Phillips-Perron testine gore serinin duragan oldugunun bir géstergesidir.
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4.2. Sinir Testi ve ARDL Yontemi

Ekonometrik ¢alismalarda seriler arasi uzun dénem ko-entegrasyon iliskisinin varligi arasti-
rilirken Engle ve Granger(1987) ve Johansen ve Juselius(1990) tarafindan gelistirilen yontemler-
den siklikla faydalaniimaktadir. Bu yontemler uygulamali ¢alismalarda yogun olarak tercih edil-
mesine ragmen regresyon denkleminde yer alacak degiskenlerin ayni seviyede duraganligini
sart kosmaktadir. Farkli seviyede duraganliga sahip seriler arasinda uzun dénem iligkisinin tes-
piti igin ise sinir testi ve ARDL metodundan yararlaniimaktadir.

Pesaran vd.(2001) tarafindan gelistirilen sinir testi, modelde yer alacak degiskenler arasinda
uzun dénemliiliskinin olup olmadigini tayin etmektedir. Sinir testinin degiskenler arasinda uzun
donem iliskisi olduguna yonelik sonug vermesi durumunda Pesaran ve Shin(1999)’in ARDL y6n-
temi kullanilarak kisa dénem katsayilari elde edilmektedir. Bu ¢alismada déviz kurundaki degis-
melerin sektorel ¢ikti lizerine etkisini arastirmak amaciyla Bahmani-Oskooee ve Mirzaie(2000)
calismasindaki metodoloji takip edilmistir. Bu dogrultuda tahmin edilecek regresyon denklemi
Esitlik 6’da gosterilmistir.

Q¢ = Bo + BLUN, + BoOILP, + B3G, + BuM, + BsEX, + & 6

Sinir testinde bagimh degisken ve modelde yer alan diger bagimsiz degiskenlere gore di-

zenlenen sinirlandiriimamis bir hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir. Bu ¢alismanin ba-

gimli degiskeni olan sektorel ¢ikti diizeylerine gére tahmin edilecek sinirlandiriimamis kosullu
hata diizeltme modeli Esitlik 7’de ifade edilmistir.

AQ, =C, +Ct+5,Q,, + SUN, , + 5,0ILP_, +5,G, , + S.M, ,

p p p 7
+8,EX , + D AAQ_; + D @ AUN,_ + > 9 AOILR,_
i=1 i=0 i=0
P p p
+D 7AG + D OAM + > g AEX,  +U,
i=0 i=0 i=0

Esitlik 7’de co sabit terim; A ise degiskenlerin birinci farklarinin kullanildigini gésteren bir is-
lemcidir. Her bir degiskene ait uzun donem katsayilar ise 81, 82, 83, d4, 35 ve 36 ile gbstermekte-
dir. Sinir testinin uygulanmasinda ilk olarak Esitlik 7’de ifade edilen denklem, Akaike(AIC) ve
Schwarz(SBC) kriterlerinin 6nerdigi p uygun gecikme uzunluklari ile tahmin edilmektedir. Sinir
testinin uygulanmasinda 6nem arzeden bir diger husus ise uygun gecikme uzunlugu kullanilarak
tahmin edilen regresyonlarin otokorelasyon problemi tasimamasi geregidir (Pesaran ve Shin,
1999: 373, 386).

Modelde yer alan degiskenlerin uzun dénemde iliskili olduguna yonelik bir ¢ikarim ancak
regresyonlara ait F istatistiklerinin Pesaran vd.(2001)’in kritik tablo degerleri ile mukayesesi so-
nucunda yapilabilecektir. Pesaran vd.(2001)’a ait kritik F tablo degerleri, alt ve Ust olmak Uzere
iki farkl istatistik sunmaktadir. Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olduguna karar
verilebilmesi icin regresyondan elde edilen F istatistiginin, Pesaran vd.(2001)"in kritik Gst sinir
degerinden daha biyik olmasi gerekmektedir (Pesaran vd., 2001: 290).

Sinir testi sonuglarinin degiskenler arasinda uzun dénemli etkilesim oldugunu gostermesi,
bir sonraki asamada ARDL metodu kullanilarak kisa ve uzun dénem katsayilarinin hesaplanma-
sina imkan tanimaktadir. Bir 6nceki asamada tayin edilen uygun gecikme uzunlugu ile diizen-
lenmis uzun dénem kosullu ARDL modeli Esitlik 8’de ifade edilmistir.
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Kisa donem katsayilari veren hata diizeltme modeli Esitlik 9’da gosterilmistir.
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Esitlik 9’da her bir degiskenin basinda yer alan y;, 6;, w;, @;,n; ve 4;, degiskenlere ait kisa
donem katsayilarini, 9 ise modelin hata dizeltme terimini temsil etmektedir. Hata dizeltme
mekanizmasinin iyi isleyebilmesi, 9 teriminin negatif isaretli ve istatistiki agidan anlamli olmasi
ile 6lctilmektedir. Ayrica modellerde ardisik bagimlihgin kontroli icin Breusch-Godfrey testi, de-
gisen varyansin kontroli i¢in White testi ve normalite kosulunun saglanip saglanmadigini gor-
mek igin ise Jarque-Bera testi uygulanmalidir.

5. Analiz Sonuglari

Sinir testi ve ARDL ydntemi, bagimli degiskenin birinci farkinda duragan olmasi kosuluyla
farkli diizeyde duraganliga sahip serilerde uzun dénemli iliskinin varligini arastirmaya imkan ta-
nimaktadir. . Bu ¢alismada serilerin duraganlik diizeylerinin tespit edilmesi amaciyla Dickey ve
Fuller(1981)’in ADF testi ile Phillips ve Perron(1988)’un Phillips-Perron(PP) birim kok testleri
kullaniimistir. Tablo 1'de logaritmik doniisimu yapilan orijinal serilere ait ADF ve PP duraganlik
test sonuglari rapor edilmistir.

Tablo 1: Orijinal Serilere Ait ADF ve PP Duradanlik Testi Sonuglari

ADF Phillips-Perron
Degisken Sabitli Sabitli ve trendli Sabitli Sabitli ve trendli
Ql 0.835(0.99) -1.767(0.70) -7.968(0.00) -12.63(0.00)
Q2 -0.514(0.88) -3.087(0.11) -0.907(0.78) -4.513(0.00)
Q3 -0.629(0.85) -3.191(0.09) -0.729(0.83) -3.518(0.04)
Q4 -0.533(0.87) -2.351(0.40) -0.655(0.85) -2.902(0.16)
Q5 -0.450(0.98) -2.402(0.37) -0.555(0.87) -6.173(0.00)
Q6 -0.819(0.80) -2.913(0.16) -0.604(0.86) -0.585(0.00)
Q7 -0.455(0.89) -2.401(0.37) -5.869(0.00) -7.745(0.00)
UN -2.195(0.20) -2.419(0.36) -2.878(0.05) -2.547(0.04)
oILP -1.866(0.34) -1.863(0.66) -1.876(0.34) -1.196(0.90)
I -0.914(0.77) -3.109(0.11) 1.166(0.68) -2.866(0.17)
M -4.783(0.00) -2.557(0.30) 4.600(0.00) -2.548(0.30)
EX -2.911(0.04) -2.887(0.17) 3.566(0.00) -3.049(0.12)
Kritik Degerler

%1 -3.542 -4.115 -3.527 -4.094
%5 -2.910 -3.485 -2.903 -3.475
%10 -2.592 -3.170 -2.589 -3.165

Not: Parantez iginde yer alan rakamlar birim kok testlerine ait olasilik degerleridir.
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Tablo 1’de yer alan birim kék test sonuglari incelendiginde serilere ait duraganlk diizeyleri-
nin birim kék yéntemlerine gore farklilastigi gorilmektedir. Ancak genel bir yorumlama ile tiim
serilerin birim kok yontemlerinden en az birine gore seviyede birim kok icerdigi ifade edilebile-
cektir. Serilerin birinci farklarina uygulanan ADF ve PP testleri neticesinde ulasilan bulgular
Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Birinci Farklari Alinan Serilere Ait ADF ve PP Birim K6k Testi Sonuglari

ADF Phillips-Perron
Degisken Sabitli Sabitli ve trendli Sabitli Sabitli ve trendli
Ql -3.622(0.00) -3.868(0.00) -14.25(0.00) -14.13(0.00)
Q2 -3.980(0.00) -3.929(0.01) -26.48(0.00) -28.44(0.00)
Q3 -4.245(0.00) -4.203(0.00) -18.03(0.00) -18.88(0.00)
Q4 -3.311(0.01) -3.283(0.07) -10.50(0.00) -10.75(0.00)
Q5 -3.003(0.04) -3.083(0.11) -13.67(0.00) -13.64(0.00)
Q6 -3.314(0.01) -3.309(0.07) -17.61(0.00) -17.85(0.00)
Q7 -12.96(0.00) -13.02(0.00) -13.82(0.00) -13.93(0.00)
UN -3.285(0.02) -3.627(0.03) -16.56(0.00) -24.52(0.00)
OILP -5.824(0.00) -6.952(0.00) -5.990(0.00) -6.632(0.00)
G -11.80(0.00) -11.74(0.00) -13.24(0.00) -13.35(0.00)
M -6.956(0.00) -8.087(0.00) -6.976(0.00) -8.091(0.00)
EX -5.587(0.00) -5.575(0.00) -5.574(0.00) -5.793(0.00)
Kritik Degerler

%1 -3.534 -4.105 -3.528 -4.096
%5 -2.906 -3.480 -2.904 -3.476
%10 -2.591 -3.168 -2.589 -3.165

Not: Parantez icinde yer alan rakamlar birim kok testlerine ait olasilik degerleridir.

Tablo 2’de yer verilen sonuglar incelendiginde seviye degerinde duragan olmayan serilerin
birinci farklarinda duraganlastigi goriilmektedir. Ekonometrik analizlerde kullanilacak tim seri-
lerin en fazla birinci diizeyde duragan ¢iktigi, teknik bir ifadeyle (1) oldugu anlasildigi igin seriler
arasi uzun dénemli iliskinin varhgina yonelik sinamalar yapilabilecektir.

Degiskenler arasinda uzun dénem iliskisinin varligini arastirmak icin kullanilan sinir testi,
Esitlik 7’de ifade edilen denklemin siradan en kiicik kareler yontemiyle tahminini gerektirir.
Esitlik 7'de yer alan p uygun gecikme uzunlugunun tesbiti i¢in Akaike ve Schwarz kriterlerinin
onerisi dikkate alinmaktadir. Ayrica 6nerilen gecikme uzunlugu kullanilarak tahmin edilen reg-
resyonlarda otokorelasyon sorununun varligi Breusch-Pagan Lagrange carpani(LM) ile kontrol
edilmis ve ulasilan sonuglar Tablo 3’de 6zetlenmistir.

Tablo 3: Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Modeller Deterministik trendli Deterministik trendsiz
p AIC SCH LM(1) p AIC  SCH LM(1)

Model 1 3 1.76 2.18 3.373(0.06) 2 175 214 6.739(0.00)
Model 2 1 -3.14 -2.72 0.556(0.45) 1 -2.88 -2.49 8.485(0.00)
Model 3 1 -2.94 -2.51 0.821(0.36) 1 -279 -240 3.099(0.07)
Model 4 1 -2.51 -2.09 0.040(0.83) 1 -252 -2.13 0.258(0.61)
Model 5 3 -1.86 -1.44 4.070(0.06) 3 -1.80 -1.41 6.769(0.00)
Model 6 3 -3.81 -3.39 2.226(0.13) 1 -346 -3.07 0.118(0.73)
Model 7 3 -0.81 -0.39 11.14(0.05) 3 -0.83 -0.44 14.19(0.00)

Not: p degeri 6nerilen uygun gecikme uzunlugunu; parantez igindeki rakamlar ise olasilik de-
gerlerini ifade etmektedir.
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Tablo 3’te yer alan sonuglar degerlendirildiginde, Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin iki
model haricinde ayni gecikme uzunluklarini verdigi gériilmektedir. Bu gecikme uzunluklarina
gore tahmin edilen modeller, Breusch-Pagan Lagrange ¢arpanina gore otokorelasyon sorunu
tasimamaktadir.

Tablo 4’te ise trendli ve trendsiz modellerin sinir testi sonuglari sunulmaktadir. Sinir testinde
seriler arasi es-biittinlesme iliskisinin varligini tayin etmek amaciyla Pesaran vd.(2001) tarafin-
dan verilen kritik degerlere ve hesaplanan F istatistiklerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Hesaplanan
F istatistiklerinin Pesaran vd.(2001) tarafindan verilen Ust kritik degerden biiyiik olmasi duru-
munda seriler arasi uzun donemli iliskinin olduguna dair bir ¢ikarim yapilabilecek ve bos hipotez
reddedilecektir.

Tablo 4: Sinir Testi F istatistikleri ve Pesaran vd.(2001) Kritik Degerleri

Bagimli degisken Trendli model Trendsiz model Sonug
F-iv F-v F-iii
Tarim 703.9 816.1 2.078 Esbitlinlesme var.
imalat 6.365 7.213 3.325 Esbitinlesme var.
Toptancilik 3.539 4.054 2.038 Esbitinlesme var.
insaat 2.049 2.323 2.123 Esbitiinlesme yok.
Finans 5.692 6.379 4.416 Esbitlinlesme var.
Hizmet 7.805 9.075 2.628 Esbitinlesme var.
Madencilik 4.081 4.025 4.813 Esbitinlesme var.
Pesaran vd.(2001) alt ve st sinir kritik de- Pesaran vd.(2001) alt ve st sinir kritik de-
gerleri gerleri

%1 3.60 4.90 3.15 4.43

%5 2.87 4.00 2.45 3.61

%10 2.53 2,59 2.12 3.23

Not: Kritik degerler Pesaran vd.(2001) galismasindan elde edilmistir.

Tablo 4’te sunulan sonuglar Pesaran vd.(2001)"in kritik alt ve (st kritik degerleriyle kiyaslan-
diginda ingaat sektori ¢ikti diizeyinin bagimh degisken oldugu model haricindeki diger model-
lerde, hesaplanan degerlerin kritik tist degerden daha biiylik oldugu gérilmektedir. Dolayisiyla
ingaat sektoriine ait ¢ikti diizeyinin bagimh degisken oldugu Model 4 haricindeki diger model-
lerde uzun dénemli iliski olduguna yonelik bir ¢ikarim yapilabilecek ve serilerin kisa ve uzun
donem katsayilarinin elde edilecegi ARDL modeline gecis yapilabilecektir.

insaat sektériinde uzun dénemli iliskinin olduguna dair bir bulguya ulasilamamasinin nedeni
ise girdi-cikti tablolarinin incelenmesiyle anlasilabilecektir. TUIK tarafindan yayinlanan 2002 yi-
lindaki son girdi-gikti tablosu incelendiginde, insaat sektoriiniin yiksek diizeyde yurtici ara girdi
kullanan bir sektor oldugu ve ithal girdi miktarinin ¢ok diisiik seviyede kaldigi gérilmektedir
(TUIK, 2002). Dolayistyla ithal girdi kullaniminin ¢ok diisiik seviyede kalmasi, insaat sektdrii igin
sektorel ¢ikti diizeyi ile doviz kurlarindaki degisim arasinda uzun dénemli bir iliski ortaya ¢itkma-
masinin nedeni olarak belirtilebilecektir.

ARDL yonteminde gecikme uzunlugu olarak Akaike kriterinin dnerisi dikkate alinmistir. Ara-
larindan uzun donem iliskinin olmadigina yonelik bulgulara ulasilan insaat sektériinin bagimli
degisken oldugu modele yoénelik herhangi bir tahmin yapilmamistir. Diger sektorler igin degis-
kenlerin uzun donem katsayilarini elde etmek amaciyla tahmin edilecek ARDL denklemi bulgu-
lari Tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo 5: ARDL Modeli Sonuglari ve Uzun Dénem Katsayilari

UN olLP G M EX C
Tarim 0.058 0.031 0.256** 0.006 0.032 10.63***
T imalat -0.31%* -0.17*%**  0.082 0.27*%%*  0.17*%*  10.5%**
g Toptan -0.140 0.007 0.096 0.160*  -0.023  10.7%**
% Finans -0.30%** -0.25 0.25%**  0.41*%**  .0.166  4.89%**
& Hizmet -0.069 0.038 0.141*  0.106%*  -0.022  11.9%**
Madencilik -0.17%* 0.013 0.055 0.11%%*  0.19%** 9 3g***
Tarim 0.001 -0.04** 0.003 0.09*%**  0.031  15.7%**
S imalat -0.28%**  .0.026%*  0.32%%* 0.053  0.17***  18.9%**
g Toptan -0.18* 0.11%*  0.44%** -0.042  0.26%*  21.1%**
§ Finans -0.11%* -0.10*%*  0.16***  0.21***  _0.015  8.58***
£ Hizmet -0.16%** -0.032  0.16***  0.08***  .0.002  16.6***
Madencilik -0.12** 0.005 0.078 0.13%%*  (0.18%** g 79%**

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, % 5 ve % 10 6nem diizeyinde anlamhhgi géstermektedir.

Tablo 5’te verilen uzun dénem katsayilari incelendiginde tarim sektéri disindaki sektorlerde
issizlik oranlarinin ilgili sektorlere yonelik gikti seviyesini dislirdiigt gérilmektedir. Tarim ve
toptancilik sektériiniin bagimli degisken oldugu sabitli modeller disindaki diger tim model-
lerde, issizlik orani sektorel giktiyr negatif yonde etkileyen istatistiksel agidan anlamli bir degis-
kendir. Trendli model incelendiginde ise tarim sektori disinda kalan diger tim sektorlerde is-
sizlik oranindaki artis sektorel Uretimi azaltan anlamh bir degisken olarak gdze ¢carpmaktadir.
Ayrica petrol fiyatlarindaki ylikselis de petroliin girdi olarak kullanildigi imalat sanayinin sabitli
ve trendli modellerinde sektorel ¢ikti Gzerinde negatif etki yaratan anlamh bir degiskendir.

Regresyon sonuglarindan ulasilan uzun dénem katsayilarina bakilarak, kamu harcamalarin-
daki artisin tim sabitli ve trendli modellerde sektorel gikti tizerinde genisletici sonuglari oldugu
yorumu yapilabilecektir. Kamu harcamalarindaki artis sabitli modellerde tarim, finans ve hizmet
sektori gikti diizeyini; trendli modellerde ise imalat, toptan, finans ve hizmet sektorlerinin top-
lam Uretim hacmini etkileyen istatistiksel olarak anlamli bir degiskendir. Bu katsayilar para po-
litikasi agisindan degerlendirildiginde ise uygulanan para politikasinin sabitli modelde tarim sek-
torl haricinde, trendli modelde ise imalat ve toptancilik sektéri haricinde sektorel giktiyi
olumlu yonde etkileyen anlamli bir degisken oldugu yorumu yapilabilecektir. Para arzinin nega-
tifisarete sahip oldugu ve genisletici para politikasinin sektérel tiretimi olumsuz yonde etkiledigi
sonucu elde edilen toptancilik sektériinde para arzi istatistiksel agidan anlamh degildir.

Doviz kurundaki degismelerin sektérel ¢ikti Gzerindeki etkisi incelendiginde ise sabitli mo-
delde imalat sanayi ve madencilik sektorlerini, trendli modelde ise imalat, toptancilik ve ma-
dencilik sektorlerini pozitif yonde etkileyen anlamli bir degisken oldugu gorilmustir. Bu etkile-
sim sabitli modellerde imalat sanayi i¢in %5 ve madencilik sektori icin %1 iken trendli model-
lerde imalat ve madencilik sektori icin %1, toptancilik sektori igin %5 dizeyinde anlamliliga
sahiptir. ismi gecen bu sektérler disindaki diger sektérlerde déviz kurundaki yiikselisin ikt hac-
mine etkisi genisletici olsa bile bu etki, istatistiksel agidan anlamli degildir.
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Nominal efektif doviz kuru ve sektorel gikti arasindaki daraltici etkilesim, sektorlerin ithal
girdi kullanim diizeylerine bakilarak aciklanabilecektir. TUIK tarafindan yayinlanan girdi-cikti
tablosu incelendiginde, sektorel ¢ikti hacmi Gzerindeki bu daraltici etkilerin, ilgili tiim sektorle-
rin ithal girdi kullanimi ve ithalat kanali araciligiyla ortaya ciktigini gézlenebilecektir. Yiikselen
doviz kurlarinin ithal girdiler icin daha fazla 6demeyi gerektirmesinden 6tirl olusan maliyet
baskisi, sektorel ikt diizeyi Uzerinde azaltic etki yaratmaktadir.

Ayrica imalat sanayi kapsaminda yer alan birgok alt sektorde verimlilik artisinin saglanabil-
mesi bilylk 6lglide degisen teknolojinin takibini ve yeni teknolojilere uyumu gerekli kilmaktadir.
Dolayisiyla bu sektorlerde faaliyette bulunan firmalar igin yenilenmenin bir zorunluluk olmasi
da ithalati strekli hale getirmektedir (Kigukkiremitgi, 2011). Ayrica analiz sonuglarina gore yerli
paranin deger kaybi sonucu daha pahali hale gelen ithalat, imalat sanayi ¢ikti diizeyi ile reel kur
arasindaki daraltici etkilesimi agiklamaktadir.

Tarim sektori agisindan sonuglar degerlendirildiginde ise tarim sektériinde ara girdi mikta-
rinin diistik olmasi ve tarimsal ¢ikti miktarinin yogun olarak hava kosullarina bagimli olmasi ne-
deniyle, tarimsal ¢ikti diizeyi ile doviz kuru arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin ortaya
¢ikmadigi belirtilebilir. Analiz sonuglarinda da bu durum, nominal kur diizeyinin tarim sektoriu
cikti hacmini etkileyen anlamli bir degisken olmamasi ile izah edilebilecektir.

Modellerde yer alan degiskenlerin kisa dénem etkilesimini gérmek amaciyla ARDL denkle-
minden hareketle Esitlik 9'da ifade edilen hata diizeltme modeli tahmin edilmelidir. Tablo 6’da
degiskenlere ait kisa donem katsayilari ve olasilik degerleri yer almaktadir.

Tablo 6: ARDL Hata Diizeltme Modeli Sonuglari ve Kisa Dénem Katsayilari

Tarim imalat Toptan Finans Hizmet Madencilik
AQice—1) 0.98%** 0.27%%* 0.51%**
AQi(t—2) -0.46%** -0.36%**
AG -0.049 -0.05 -0.025 0.179** -0.031 0.13**
MGy 0.138**  0.125** 0.14%**
AGa 0.15%** 0.14%**
AM 0.047 0.135** 0.165** 0.302%*** 0.089* 0.25***
MMy 0.32%%+ 0.153** -0.44%%*
AUN 0.118* -0.32%%* -0.27%** -0.21%** -0.037 -0.021
AEX 0.21%** 0.20*** 0.23%** 0.33%** 0.09%* -0.034
AOILP 0.064 0.07*** 0.12%** -0.14%** -0.022 0.049
AOILP;_4, 0.18%**  0.10%**
C 0.02%* 0.00 0.01 -0.00 0.008** -0.00
ECM(t_l) -2.0%** -0.94%** -0.58%** -0.64*** -0.9%** S1.1%x*

Not: ***, ** ye * sirasiyla %1, % 5 ve % 10 6nem diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Hata diizeltme katsayisini ifade eden ECM terimi, olmasi gerektigi Gizere negatif isarete sahip
ve istatistiksel agidan anlamlidir. D6éviz kuru ve sektérel ¢ikti arasi kisa vadeli iliskiler incelendi-
ginde ise madencilik sektoru disindaki tim sektorlerin tGretim hacmi izerinde nominal kurlarin
daraltici etkisinin bulundugu goriilmektedir. Elde edilen katsayilara gore kisa dénemde doéviz
kuru madencilik sektort disindaki diger sektorlerin Gretim hacmi lzerinde istatistiksel olarak
anlaml pozitif etkiye sahiptir.

11
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6. Sonug

Nominal doviz kuru ve sektorel ¢ikti hacmi arasinda uzun dénemli iliskinin varligini sinamak
amaciyla yapilan bu ¢alismada, Bahmani-Oskooee ve Mirzaie (2000) ¢alismasindaki metodoloji
izlenerek 1998.Q1-2015Q3 dénemini kapsayan Uger aylk verilerle ekonometrik analizler yapil-
mistir. Nominal doviz kuru ve sektorel ¢ikt hacmi arasindaki iliskinin varhigi arastirilirken Turkiye
ekonomisi, tarim-ormancilik-balikgilik, imalat, toptancilik, insaat, finans ve sigorta faaliyetleri,
hizmet ve madencilik sektorleri olmak lizere toplamda yedi alt sektor bazinda degerlendirilmis-
tir. Bu baglamda oncelikle ADF ve PP birim kok testleri kullanilarak serilerin duraganlik sinamasi
yapilmis ve bunu takiben seriler arasinda uzun donemliiliskinin olup olmadiginin tayiniamaciyla
sinir testi asamasina gegilmistir. Yapilan sinir testi sonucunda insaat sektori disinda kalan diger
alti sektorde uzun donemliiliski olduguna dair bulgulara erisilmistir. ARDL yontemi ile elde edi-
len uzun dénem katsayilarina gore imalat sanayi gibi ithal girdi kullaniminin yogun oldugu sek-
toérlerde nominal kur artisi, yarattigi maliyet etkisi nedeniyle toplam ¢ikti hacmini olumsuz
yonde etkilemektedir. Ancak cikti diizeyinin hava kosullarina bagl oldugu tarim sektoriinde bu
etkilesim negatif yonli olsa dahi istatistiksel olarak anlamh degildir.
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