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Bu ¢alismada reel doviz kuru degiskenliginin
Tiirkiyenin Euro kullanan 12 iilkeye olan ihracati
iizerindeki etkisi arastirilmistir. Bu amagla Euronun
tedaviile girdigi 2002 sonrast yillara ait iicer aylik veri
seti ve panel veri yontemleri kullanilmistir. Tahmin
sonuglar reel doviz kuru degiskenliginin Tiirkiye'nin
Euro kullanan tilkelere olan ihracatim diisiik diizeyde,
kalici olmayacak bir sekilde ve negatif yonde etkiledigi-
ni gostermektedir. Calismada ayni zamanda, reel doviz
kurunun Tiirkiyenin bu iilkelere olan ihracatini etki-
ledigine iliskin herhangi bir bulgu elde edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Degiskenligi,
Tiirkiyenin Euro Kullanan Ulkelere Ihracati, Panel
Veri Yontemleri

Abstract

This paper investigates the impact of real exchange rate
volatility on the Turkey’s export to the Euro 12 countri-
es. Econometric analysis bases on panel data methods
and uses quarterly data for the years after 2002 when
Euro entered into circulation in these countries. Esti-
mation results indicate that real exchange rate volati-
lity affects Turkey’s export to the Euro using countries
in a low level negatively and not in a permanent man-
ner. Furthermore it is found that reel exchange rate
does not affect Turkey’s export to these countries.

Keywords: Exchange Rate Volatility, Turkey’s Export
to the Euro Using Countries, Panel Data Methods

Giris

Déviz kuru degiskenliginin dis ticaret iizerindeki et-
kisine yonelik iktisatta farklilik gosteren teorik yak-
lasimlar mevcuttur. Temelde kur degiskenliginin,
belirsizligi artirdigr icin dis ticarete etkisinin negatif
oldugunu ileri stiren gorislerin yani sira, dig ticaret
firmalarina yonelik ¢esitli davranigsal varsayimlar al-
tinda kur degiskenliginin dis ticareti artirict sonuglara
neden olabilecegini ileri siiren yaklasimlarda da mev-
cuttur. D6viz kuru degiskenliginin dis ticareti negatif
yonde etkilemesini 6ne siiren goriislerin temelinde,
dis ticaret s6zlesmelerinin genellikle gelecege yonelik
olmasi ve doviz kur hareketlerinin bu sozlesme taraf-
larini zarara ugrama riski ile kars: karsiya birakmas:
fikri yatmaktadir. Burada, ulusal paranin yabanci pa-
ralar cinsinden karsiligindaki, yani déviz kurundaki
degiskenlik veya belirsizlik, mallarin fiyatini ve ni-
hayetinde ihracatgi ve ithalat¢r arasindaki 6demenin
degerini degistirdiginden dis ticaret yapan taraflar
i¢in bir endise kaynagidir. Bu nedenle, bu goriise gore
doviz kuru degiskenliginin yiiksek olmasi, taraflar: dig
ticaret sozlesmelerini yapmaktan alikoymakta veya
bunlar1 daha diistik diizeyde yapmaya yonlendirmek-
tedir. Thracatgilarin veya ithalatcilarin, déviz kuru be-
lirsizligi altinda 6ngorillemeyen kur hareketlerinin et-
kilerine maruz kalmamak veya bundan kaynaklanan
riskleri siirlandirmak igin faaliyetlerini azaltmalar
beklenir. Bu durumda, d6viz kuru degiskenligindeki
artig dis ticareti azaltic1 sonuglara neden olur.

Fakat teorik tartigmalar ve ayni zamanda uygulama-
I1 caligmalara ait farklilik gosteren sonuglar kur de-
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giskenliginin ihracat tizerindeki etkisinin bu gekilde
tekdiize olmadig1 yoniindedir. Doviz kuru degisken-
ligi ile dis ticaret iligkisinin pozitif yonlii olabilecegi
De Grauwe (1988), Franke (1991), Sercu ve Vanhul-
le (1992), Viaene ve Vries (1992), Broll ve Eckwert
(1999) ve Sercu ve Uppal (2003) gibi ¢alismalarca
gesitli mekanizmalar kullanilarak ortaya konulmak-
tadir. Buna gore, ticaret yapan taraflarin riskten ka-
¢inma derecelerine, dis ticaret piyasasina giris ve ¢ikis
maliyetlerine, firmalarin kapasite kisitlarina, déviz
kuru riskine karsin finansal piyasalarin koruma sag-
lamasina iligkin ¢esitli varsayimlar altinda kur degis-
kenligindeki artis ticaret hacmini artirict sonuglara
neden olabilir.

Genellikle, tilkeler ¢ok sayda yabanc iilke ve fark-
I para birimleri cinsinden dis ticaret yapmaktalar.
Yabanci iilke para birimlerinin degerlerinde farkli-
lik gosteren degismeler farkli iilkelerle yapilan dis
ticareti farkli sekilde etkileyebilir. Dis ticaretin para
birimlerine gore farklilik goéstermesi, drnegin reel
efektif doviz kuruna nispeten ulusal paranin ticaretin
yapildigi ilgili para birimi karsisindaki reel kurda or-
taya ¢ikan degiskenligi daha 6nemli kilar. Clinkii ayn:
biiytikliikteki bir reel efektif doéviz kuru degismesi dis
ticaret yapilan {ilkelere ait para birimlerinin degerin-
de farkl diizeydeki degismelerden kaynaklanabilir.
Bunun yani sira, {ilkenin toplam dis ticaret hacminin
veya toplam ihracatinin dikkate alinmasi da kur de-
giskenliginin etkisinin tespitini zorlastirabilir. Ciin-
kii bu veriler de kur degiskenliginden farkli sekilde
etkilenmeleri miimkiin olan {ilkelere ait degerlerin
toplulastirilmasi ile olugturulmaktadir. Bu nedenle,
bu caligmada Tiirkiye icin doviz kuru degiskenligi-
nin ihracat tizerindeki etkisi Euro reel doviz kuru
ve Tiirkiyenin Euro kullanan iilkelere olan ihracati
dikkate alinarak arastirilmistir. Bilindigi gibi Euro
2002 yilindan itibaren Avusturya, Almanya, Belgika,
Finlandiya, Fransa, Hollanda, Litksemburg, Irlanda,
Ispanya, Italya, Portekiz ve Yunanistan olmak iizere
12 AB iilkesinde tedaviile girmistir. Bu nedenle calis-
mada 2002-2015 yillarina ait tiger aylik veri seti kul-
lanilmustir. Kur degiskenligi reel déviz kurunun stan-
dart sapmasinin geriye yonelik hareketli ortalamasi
seklinde hesaplandig1 calismada dengeli panel veri
yontemlerinin kullanilmistir. Doviz kuru degisken-
liginin hesaplanma bi¢iminden dolay: analizler, veri
setinin baglangic yillarina ait farkli dénemler disarida
birakilarak yapilmistir.
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Calismanin devami su sekilde diizenlenmistir. Takip
eden bolimde doviz kuru degiskenligi ve dis ticaret
arasindaki iligkinin karmagikligini ortaya koyan teo-
rik tartismalar ele almmustir. Tkinci béliimde ise iilke
veya lilke gruplari, uygulanan yontem ve elde edilen
sonuglar bakimindan farklilik gosteren uygulamali
calismalara yer verilmistir. Ugiincii boliimde reel do-
viz kuru degiskenliginin ihracat tizerindeki etkinin
incelenmesinde kullanilan model, veri seti ve eko-
nometrik yontem tanitilmis ve elde edilen bulgular
sunulmugstur. Sonug bolimiinde ise ¢alisma sonuglari
ifade edilmis ve bulgular dogrultusunda degerlendir-
meler yapilmistir.

Doviz Kuru Degiskenligi ve Dis Ticaret
lliskisine Yonelik Teorik Tartisma

Teorik tartisma doviz kuru degiskenliginin dis ticaret
tizerindeki etkisinin yonii konusunda goris farklilik-
larmin oldugunu géstermektedir. Ornegin, Hooper
ve Kohlhagen (1978) bu etkiyi ihracatg1 ve ithalatci-
nin riskten kaginma (risk averse) 6zelligi tasidig: var-
sayimlarindan hareketle degerlendirir. Bu degerlen-
dirmeye gore, boyle bir varsayim altinda doviz kuru
degiskenligindeki artig taraflara daha yiiksek maliyet
yiikler ve bu nedenle ticareti azaltir. Arize (1997) ve
McKenzie (1999) da, genellikle dis ticaret sozlesme-
lerinin gelecege yonelik oldugunu ve bu sozlesme-
lerin yapilmas: ile mallarin tesliminin ve 6demenin
gerceklesmesinin eszamanli olmadigini ifade ederler.
Buna gore, 6demelerin sozlesmeden sonra gercek-
lesmesi, doviz kuru degismelerinden dolay: taraflar:
zarara ugrama veya karlarda azalma riski ile kars:
karsiya birakabilir. Bu durumda eger, finansal sistem
kur riskine kargi koruma (hedging) saglamiyor ise ti-
caretin azalmas: muhtemel goriinmektedir.

Akhtar ve Hilton (1984), ise doviz kuru belirsizliginin
ticaret hacmi {izerindeki etkisini dogrudan ve dolay-
I1 etkiler seklinde agiklar. Buna gore, d6viz kuru be-
lirsizligi fiyat ve karlar1 belirsiz ve degisken yaparak
uluslararas: ticaret hacmini dogrudan etkiler. Siparis
tarihinde, 6demenin gerceklesecegi tarihteki doviz
kuru diizeyine iligkin belirsizlik ne kadar ytiksek ise
yurtici talep ithal mallara nispeten daha fazla yurti-
¢i mallara yonelme olasilig tasir. Akhtar ve Hiltona
(1984) gore, bu durumda vadeli islem (forward) pi-
yasalarmnin kur riskine karsi miikemmel koruma
saglamasi da miimkiin degildir. Ayni1 zamanda, kur
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belirsizliginin yani sira ulusal paranin degerini han-
gi yonde degisecegine iliskin beklenti de ithalat¢ ve
ihracat¢inin sozlesmeyi yapmak isteyecekleri para bi-
rimini farkl sekilde etkiler. Belirsizligin, doviz kuru
artist yontinde olmasi durumunda ithalat¢1 ulusal
para cinsinden, tersi durumda ise yabanci para cin-
sinden sozlesme yapmak isteyecektir. Fiyatlar, yaban-
c1 lilke para birimi cinsinden verilmis ise ithalat¢inin
nihai 6demesini garanti altina almak i¢in yabanci
para (kambiyo) islemleri yapmasi gerekir. Sozlesme-
de fiyatlar ithalat¢ firma iilkesine ait para birimi ile
belirlenmisse, ithalat¢1 kur degismelerine karst ken-
disini garanti altina almis olur. Fakat bu durumda ih-
racat¢l, beklenmedik bir kur riskinden kaynaklanan
kayip olasiligiyla karst karsiyadir ve riskin tazmini
i¢in fiyatlara bir risk primi eklemesi daha ytiksek satis
fiyatina neden olur. Kur belirsizliginin yiiksek olma-
s1 durumunda ithal mallarinin fiyatinin ulusal para
cinsinden, fakat risk priminden dolay1 nihayetinde
daha yiiksek diizeyde belirlenmesi ithalat hacminin
daha diistik diizeyde gerceklesmesine neden olabilir.
Bu nedenle, de kur belirsizligi ticarete konu olan mal-
lar i¢in daha yiiksek fiyatlara ve bu nedenle de daha
diisiik ticaret hacmine neden oldugu ifade edilebilir.

Buna karsin, finansal piyasalarin ileriye yonelik dis ti-
caret islemlerde ticaret maliyetlerini 6nemli derecede
artirmadan kur riski i¢in koruma sagladig ileri siiriile-
bilir. Fakat Akhtar ve Hilton (1984)un ifade ettigi gibi,
ancak agir1 derecede gercek¢i olmayan varsayimlar al-
tinda, vadeli islem piyasalar1 doviz kuru belirsizligini
diisitk makul maliyete indirme konusunda etkindirler.
Buna gore, firmalar rettikleri mallarin gelecege yo-
nelik maliyet ve fiyatlarini veya yabanci para ihtiyac-
larinin zamanlama ve hacmini belirleyemediklerinde
gelismis vadeli islem piyasalar1 kur riskine ancak si-
nirh koruma saglayabilir. Vadeli islemlere iliskin ko-
ruma (cover or hedging) saglanmasi durumunda dahi
doviz kuru degiskenligindeki artis uluslararas: ticareti
azaltic1 yonde etkiler. Ciinkii koruma maliyetlerine
katlanan ithalat¢1 daha yiiksek fiyatlarla kars1 karsiya
kalir. Veya ihracat¢inin bu maliyetlere maruz kalmasi,
onu bu maliyetleri fiyatlara yansitmaya yonlendirir.
Talep miktar1 fiyatlara duyarli oldugu varsayilir ise,
her iki durumda da kur degiskenligindeki artis ticaret
hacmini azaltic1 yonde etkiler.

Akhtar ve Hiltona (1984) gore doviz kuru belirsizli-
ginin dis ticaret tizerindeki dolayl: etkisi ise, firma-

larin uzun doneme iliskin kararlardan kaynaklanir.
Buna gore, sozlesme doneminin otesinde firmanin
gelecege ait gelir ve harcama akimini tahmin etme
kabiliyeti yurti¢indekilere nispeten yabancilarla ti-
caret yapmaktan daha fazla bozulabilir. Déviz kuru
yabanci mallarin fiyatini belirleyen 6nemli degisken-
lerden biri oldugundan dolay: dis ticarete konu olan
mallarin fiyatlar: yerli ikamelerine oranla daha fazla
oynaklik gosterebilir. Déviz kuru degismeleri, yerli
ve yabanci tedarikgiler arasinda degisim yapmasin
gerektirebilir. Ureticiler igin tedarik kaynagini degis-
tirmek ise maliyetli uyum saglama siirecini ve harca-
malarini gerektirir. Riskten kacinma 6zelligine sahip
alic1 veya ithalate1 firma bu tiir harcamalardan kagin-
mak igin i¢ piyasadaki tedarikgileri tercih edebilir. Th-
racat¢l i¢in de benzer kosullar altinda ayni sonuglar
gecerli olabileceginden, bu durum dis ticareti azaltici
sonuclara neden olur.

Cok sayida ¢alismada, kur degiskenliginin riskten
kaginma 06zelligi tastyan ihracatgi ve ithalat¢iya ma-
liyet yiikleyecegi ve onlarin da yurtici ticareti yurt-
dis1 ticarete tercih ederek cevap verecekleri ileri sii-
rillmesine karsin, ihracatin kur degiskenligindeki
artis nedeniyle artacagini ileri siiren yaklagimlar da
mevcuttur. Ornegin, Franke (1991), rekabetci olma-
yan piyasada faaliyet gosteren risk yansiz firmanin
davraniginin, dis piyasaya giris maliyetleri ve bu piya-
sadan ¢ekilme maliyetleri olan islem maliyetlerinden
etkiledigini ifade eder. Buna gore, ihracattan bekle-
nen nakit akiminin bugiinki degeri islem maliyetinin
bugiinkii degerini asmas: durumunda firma ihracata
baslayacaktir. Bunun yani sira Franke (1991)e gore
nakit akimimin bugiinkii degeri islem maliyetlerinin
bugiinkii degerine gére daha hizli bir sekilde artar
ve kur degiskenligindeki artis bu durumda firmaya
yarar saglar. Kur degiskenligindeki artis firmanin dis
piyasaya daha erken giris yapmasina (nakit akiminin
bugiinkii degeri artacagindan) ve bu piyasayr daha
gec terk etmesine, dis ticaret firmalarinin sayisinin
artmasina ve firmanm ihracatin artmasina neden
olur. Kur riski artisinin ikame ve gelir etkilerini vur-
gulayan De Grauwe (1988) gore de kur degiskenli-
gindeki artis nedeniyle ihracat gelirlerinin beklenen
faydasindaki azalmay1 dengelemek icin, ihracat sek-
toriinde mevcut kaynaklarin ve ihracat aktivitesinin
firma tarafindan artirilmasi da miimkiindiir. Buna
gore, kur degiskenligindeki artisin refahi azaltici so-
nuglar1 olmakla birlikte ihracatgi firmanin riskten
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kaginma derecesine bagli olarak ihracat faaliyetinde
artiga da neden olabilir. Fakat De Grauwe (1988) kur
degismelerinin negatif etkisinin politik etkenlerden
kaynaklanabilecegini ifade eder. $oyle ki, buna gore
esnek doviz kuru rejimi 6nemli iilkelerin para birim-
lerine ait reel kurlarda uzun siireli salinimlara neden
olmugstur. Bundan kaynaklanan sapmalar ihrag mal-
lar1 sektorlerinde uyum problemlerine ve korumaci-
liga yonelik baskilar1 artirmis olabilir. Broll ve Eck-
wert (1999), da doviz kuru degiskenligindeki artisin
ihracat tizerindeki etkisini firmanin riskten kaginma
derecesine gore degisebilecegini ifade etmekle birlik-
te, bunun diinya piyasalarina ihracatin reel opsiyon
degerlerinde artisa neden olmakla ve ticaretin po-
tansiyel kazanclarini artirmakla pozitif olabilecegini
ifade etmektedir.

Déviz kuru belirsizliginin ihracat iizerindeki etkisin-
de ihracatcinin riskten kaginma derecesinin onemli
sonuglar1 oldugu De Grauwe (1988), Arize(1997) ve
McKenzie (1999) tarafindan da vurgulanmaktadir.
Buna gore eger, ihracatgi riskten yiiksek derecede ka-
¢inma Ozelligine sahip ise, kur degiskenligindeki bir
artiga karsin ihracat gelirlerindeki azalmadan kag¢in-
mak i¢cin daha fazla tiretme yoniinde bir tesvike sahip
olabilir. Bu durumda, kur degiskenligindeki artis, ge-
lir kayiplarini telafi etmek icin daha yiiksek bir istege
neden olur ve ihracat gelirlerinin marjinal faydasini
yiikseltir. Bunun aksine, riskten kaginma derecesi dii-
stik olan ihracatg1 i¢in ise, satig gelirlerinin marjinal
faydasi azaldigindan daha az ihrag etmek isteyecektir.
Bu nedenle, riskten kaginma derecesine bagl olarak,
kur degiskenligindeki artigin ihracat tizerindeki etkisi
pozitif de olabilir.

Buna karsin, Akhtar ve Hilton (1984)’un da ifade
ettigi gibi kurlardaki genis ve yaygin degismelerin
sonuglarina maruz kalma, dig ticarette cesaret kiric
olabileceginde yurtici piyasalara giivenme yoniinde
temel bir egilime de neden olabilir. Bunlara gore asir1
reel déviz kuru dalgalanmalarinin, orta vadede dog-
rudan yabanci yatirimlar ve ticaret kaliplar1 yoluyla
da dis ticaret hacmini etkilemesi beklenebilir. Kur
hareketlerinin neden oldugu fiyat dalgalanmalarim
azaltmak icin iiretim tesisleri genellikle nihai paza-
ra yakin olma egilimi gosterebilir. Bu egilim ticaret
kaliplarinin belirlenmesinde etkisini gosterir. Kur ha-
reketleri, yatirim kararlarini dogrudan etkilemeden,
belirli endiistrilerde iilkelerarasi nispi fiyatlar1 etkile-
mekle de ticaret kalibini rahatsiz edebilir. Bu, tilkeler
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arasinda sanayi diizeyinde tedariki etkiler ve ticaret
kalibini degistirir. Kurlarda ters yonde bir degisme,
bu ticaret kalibinin tekrar tersi yonde degismesi yo-
niinde baskiya neden olur. Bu nedenle, ithalat1 veya
ihracatg1 firmalar baslangi¢c diizenleme maliyetlerini
azaltmak veya zamanla elimine etmek isterler. Reel
kurdaki bir veya diger yondeki degismeler tedarik
kaynaginda, piyasalarda ve ticaret kaliplarinda tek-
rarlanan kaymalar uluslararas: ticarette riskin art-
masina neden olur. Akhtar ve Hilton (1984)%a gore
muhtemeldir ki, kur belirsizliginin burada tartigilan
dogrudan olmayan etkisini kur degismelerinin kendi
etkisinden ayirmak miimkiin degil. Bu, ytiksek ayar-
lama maliyetine neden olan veya ticaret kalibini sik-
likla degistiren yiiksek ve yaygin kur degismeleri icin
ozellikle dogrudur.

Benzer sekilde kur degiskenligi etkisinin negatif ola-
cagini ongoren Clark (1973) ise, firmalarin tretim
oOlcegini degisen kosullara gore uyarlamalarinin mali-
yetli oldugunu, iiretim kararlarini gerceklesen kurla-
ra gore aldiklarini ve bu nedenle kur degismelerinden
dolay1 karlilikta ortaya ¢ikan avantajli veya dezavan-
tajl1 kosullara gore ¢ikt1 diizeyini ayarlayamayacakla-
rini ifade eder. Bu durumda, 6l¢egini degistiremeyen
firma karlihigindaki degiskenlik sadece kur dalga-
lanmasindan dolay ortaya ¢ikacaktir. Clark (1973)%a
gore, yoneticilerin de riskten olumsuz sekilde etki-
lendikleri ve kur riskine karsi korumanin olmadig:
varsayimi altinda, orta noktasini degistirmeyen daha
yiiksek d6viz kuru degiskenligi ¢ikt1 diizeyinin ve do-
layisiyla ihracatin azaltilmasi ile sonuglanir. Hooper
ve Kohlhagen (1978)% gore de, dis ticaret taraflarinin
risk karsit1 olmasi varsayimiyla kur riskinde bir artis,
riskin ithalat¢1 veya ihracatei tarafindan yiiklenece-
gine bagh olarak fiyatlar1 farkli yonlerde etkileyebi-
lecegine ragmen ticaret hacmini azaltir. Bu azalma,
kur degiskenligindeki artisin taraflara daha yiiksek
maliyet yiiklemesinden kaynaklanir. Ayrica, Hooper
ve Kohlhagen (1978) gelismis {ilke para birimleri i¢in
vadeli islem piyasalariin mevcut oldugunu ve bu pi-
yasalarin 6ngoriillemeyen kur hareketleri nedeniyle
maruz kalinan riskleri belirli 6l¢iide azalttigini, fakat
gelismekte olan iilkelerin para birimleri icin boyle
piyasalarin veya dengeleme mekanizmalarinin mev-
cut olmadigini da ifade etmekteler. Viaene ve Vries
(1992) ise vadeli islem piyasalarinin varliginda kur
degiskenligin ticaret hacmi tizerindeki pozitif etkisini
tilkenin net doviz pozisyonlarinin pozitif olmasina
baglamaktadir. Bunlara gore ihracatg ve ithalatg, va-
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deli islem piyasalarinin farkl taraflarinda yer aldigin-
dan kur degiskenligindeki artis bunlar1 kayba ugra-
yanlar ve kazangl ¢ikanlar olmak tizere farkls gekilde
etkilemektedir. Degiskenlikteki artistan ihracat¢i ve
ithalatcinin kayba ugramasi veya kazangli ¢ikmasi
net déviz pozisyonuna ve riskten kaginma derecesine
gore farklilik gostermektedir.

Vadeli islem piyasalarinin yani sira kur riskini azalt-
maya yonelik bagka olanaklar da mevcuttur. Genis
bir ticaret yelpazesine sahip olan ve ¢ok sayida iilke
ile islem yapan firmalar, para birimlerinin ve bir¢ok
diger degiskenin neden oldugu hareketleri dengele-
mek icin ¢ok sayida olanaga sahipler. Ornegin, satin
alma giicii paritesi hipotezi, kurun tilkeler arasindaki
enflasyon orani farkina uyum saglama egilimine sa-
hip oldugunu ifade eder. Bu nedenle, déviz kurunda
yasanan diistisiin neden oldugu ihracat azalmasi daha
yiiksek ihracat fiyat: ile kismi olarak dengelenir. Ya
da Clark (1973) galismasinda belirttigi gibi, yabanci
girdi kullanan ihracat¢1 firma icin, d6éviz kurunun
diismesi girdi maliyetlerinin de azalmasina neden
olur. Bu, ihracat gelirlerindeki azalmay: bir olgiide
dengeler. Farkl: iilkelerle ticaret yapan yani dis tica-
rette bolgesel gesitlendirmeyi bagarmis olan firmalar
i¢in kurlarin farkli yonlerde hareket etmesi ve bu fir-
malarin farkli para birimlerine dayali varliklara sahip
olmalar1 da dengeleyici etkiye neden olur.

Ticaretin kur hareketlerinden olumsuz sekilde etkile-
necegi varsayimyi, firmanin doviz kurlarindaki degis-
melere iiretim miktarini ve girdilerini etkin sekilde
ayarlayarak degistiremeyecegi varsayimina dayanir.
Canzoneri ve digerleri (1984) kur degiskenligindeki
artisin, iretim miktarimi degisen fiyatlara uyarlayabi-
len firmalara karli sekilde faydalanma olanag: sagla-
digini ifade etmekteler. Buna gore, uluslararast ticare-
te konu olan bir mal iireten firma i¢in kur hareketleri
fiyat ve 6denen reel ticret degismelerine neden olabi-
lir. Eger uyum maliyetleri, firmanin kur degisimine
tepkisi i¢in engel tegkil ediyor ise risk karsit1 bir firma
kur degiskenliginde artisla 6l¢egini azaltacaktir. Fakat
firma girdilerini kur hareketlerine gére degistirebili-
yor ise 6l¢egini artirmasi da olasidir. Girdilerin yiik-
sek ve diigiik fiyatlara gore ayarlanabilir olmasi, daha
yiiksek kur degiskenliginde firmanin beklenen orta-
lama karini artacaktir. Diger yandan, karlilik degis-
kenligindeki artis, riskten kaginan firmanin tiretim
miktari ve ihracati izerinde tersi yonde bir etkiye ne-
den olur. Canzoneri ve digerlerine (1984) gore diisiik

riskten kaginma varsayimu ile fiyat degiskenliginin
beklenen karda neden oldugu pozitif etki kar degis-
kenliginin neden oldugu negatif etkiye baskin ise fir-
ma uzun donemde 6lgegini artirma yoluna gider.

Doviz kuru dalgalanmalarinin dis ticareti negatif
yonde etkilemeyecegine yonelik bir diger argiiman
batik maliyetlerden kaynaklanir. Clark ve digerlerine
(2004) gore uluslararasi ticaret 6nemli 6l¢lide batik
maliyet gerektirmektedir. Ciinkii bu ticaret agirlikh
olarak farklilastirilmig imalat sanayi tirtinlerine da-
yanir ve bu driinler yabanci piyasalara uyumu, pa-
zarlama ve dagitim aglarinin olusturulmasini, iretim
fabrikalarinin ihracat piyasalar: icin 6zel sekilde di-
zayn edilerek kurulmasini gerektirebilir. Batik mali-
yetlerin bitytikligi firmalarda, kurdaki kisa dénemli
dalgalanmalara daha az cevap verme egilimine neden
olabilir. Benzer bir sekilde Sercu ve Vanhulle (1992)
de standart ylikiimliiliikleri ve tagima gibi batik ma-
liyetleri {istlenen riskten kaginan bir ihracatc firmay:
dikkate alarak doviz kuru degiskenligindeki artigin fi-
yat ve islem hacmi etkileri yoluyla ihracatci firma de-
gerini artiracagini ifade etmektedir. Burada piyasaya
giris reklam ve personel gibi alanlara yatirim yapmay1
gerektirir. Piyasayi terk etme de bazi ilave maliyetlere
yol agmaktadir. Fakat ayn1 zamanda giris ve ¢ikis ka-
rarlarinin degerlendirilmesi de firmaya maliyet yiik-
lemektedir. Ulusal paranin degerlenmesi ile firmalar
ihracat piyasasini terk etme veya sadece ihracati ge-
¢ici olarak durdurma karar ile karsi karsiya olurlar.
Sercu ve Vanhulle (1992)e gore kur degiskenligin-
deki artis firmanin piyasay1 terk ettigi kur diizeyini
azalmakta ve firma degerini artirmaktadir. Firmanin
ihracat piyasasinda kalmaya devam etmesine veya bu
piyasaya giris yapacag1 kur yelpazesinin genislemesi-
ne neden olmaktadir.

Sercu ve Uppal (2003) ise, tasima maliyetlerinden do-
lay1 kismi olarak boliinmiis uluslararasi mal piyasala-
r1 igin bir stokastik genel denge modeli dahilinde kur
degiskenligi ve ticaret hacmini ele almislar. Buna gére
doviz kurunun eksiksiz (complete) finansal piyasalar-
da igsel olarak belirlendigi varsayimi ile d6viz kuru
degiskenligindeki artisin nedenine baglh olarak tica-
ret ve kur degiskenligi arasindaki iligki negatif veya
pozitif olabilir. Bacchetta ve Wincoop (2000)a gore
de sabit doviz kuru sisteminin muhakkak daha yiik-
sek ticarete neden oldugu soylenemez. Tiiketici dav-
raniglarina ve para politikasina bagli olarak, farkli kur
sistemlerinde ticaret daha yiiksek olabilir. Yabanci
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iilke parasinin degerinin, drnegin parasal genisleme-
den dolay1 azalmasi bu iilkeye ihracati azaltic1 yonde
etkilerken, parasal genislemeden dolayi toplam talep-
teki artig thracati artirici sonuglar da dogurabilir.

Ampirik Literatiir

Doviz kuru degiskenliginin ihracat iizerindeki etki-
sinin incelendigi ampirik ¢alismalarda da, konuya
iliskin teorik literatiirde oldugu gibi iliskinin yoni
konusunda goriis birliginden uzak sonuglar oldu-
gu gostermektedir. Ornegin, Asseery ve Peel (1991)
Avustralya, Japonya, Birlesik Krallik, ABD ve Bat1 Al-
manya i¢in 1972-1987 yillarina ait tiger aylik veri seti
kullanarak hata diizeltme mekanizmasi ¢ergevesinde
Birlesik Krallik haricinde diger tilkeler i¢in d6viz kuru
degiskenliginin ihracat tizerinde pozitif etkiye sahip
oldugunu bulmuslar. Koentegrasyon ve hata diizelt-
me modelinin uygulandig Arize (1997) ¢alismasin-
da ise Danimarka, Almanya, Italya, Japonya, Isvigre,
Birlesik Krallik ve ABD igin kur degiskenliginin reel
ihracat1 negatif yonde etkiledigi sonucuna varilmis-
tir. Benzer sekilde Akhtar ve Hilton (1984) da, ABD
ve Almanya imalat sanayisi icin kur degiskenliginin
ticaret hacmini azalttigini gostermistir. Fakat Akhtar
ve Hilton (1984) ¢aligmasini genisleten Gotur (1985)
ise ABD, Almanya, Fransa, Japonya ve Birlesik Krallik
i¢in kur degiskenligi ve ticaret hacmi arasinda yeter-
li diizeyde giiglii bir iliskinin olmadigini bulmustur.
ABD ve Almanyanin ¢ok tarafli ve iki tarafli dis tica-
ret akimlarini kapsayan Hooper ve Kohlhagen (1978)
caligmasina ait sonuglar da ¢ogunlukla kur belirsizligi
ile ticaret hacmi arasinda anlamli bir iligkinin olma-
dig1 seklindedir. Bu ¢alismada doviz kuru belirsizli-
ginin fiyatlar1 artirdiy, ticaret hacmini etkilemedigi,
fakat sadece ABD ve Birlegik Krallik arasindaki tica-
retin kur belirsizliginden negatif yonde etkiledigi bu-
lunmustur.

Konunun gelismis iilkeler i¢in arastirildigi Bailey,
Tavlas ve Ulan (1986) ¢alismasinda da Gotur (1985)
ile benzer sonuglar elde edilmistir. Bu ¢aliymada Ka-
nada, Almanya, Fransa, Japonya, Italya, Birlesik Kral-
lik ve ABD icin, esnek doviz kuru rejiminde ticaret
agirlikli nominal doviz kurundaki yiizde degisim sek-
linde hesaplanan kur degiskenliginin ihracati azaltici
etkiye sahip olmadig1 yoniinde sonug elde edilmistir.
Ayni ilkeler i¢in Chowdhury (1993) ise hata dii-
zeltme modeli gergevesinde reel kur degiskenliginin
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ihracat iizerinde negatif etkiye sahip oldugu bulun-
mustur. ABD, Birlesik Krallik, Almanya, Fransa ve
Japonyanin Bretton Woods sonrast donemini dikkate
alan Kroner ve Lastrapes (1993) ise nominal kur de-
giskenligi, ihracat ve fiyatlar arasindaki iliskileri cok
degiskenli GARCH ve ihracatin ¢ok yanl indirgen-
mis bir modeli ¢ercevesinde incelemisler. Bu ¢alisma-
da kur degiskenligi gostergesi olarak alinan kosullu
varyansin tiim tilkeler i¢in giiglii etkiye sahip oldugu
bulunmugtur. Déviz kuru degiskenliginin GARCH
modeliyle elde edilen kosullu varyansla 6l¢tildiigi
Choudhry (2005) ¢alismasinda elde edilen sonuglar
da ABD, Kanada ve Japonya i¢in reel ve nominal do-
viz kuru degiskenliginin ¢ogunlukla reel ihracati ne-
gatif yonde etkiledigini gosterir.

Almanya ve ABD iki tarafl ticareti icin McKenzie
ve Brooks (1997) ARCH modelinde tiiretilmis kur
degiskenliginin ticaret akimlarini pozitif yénde et-
kiledigini bulmuglar. Calismada nominal veya reel
kur degiskenliginin kiigiik diizeyde farklilik goster-
digi belirtilmekle birlikte nominal kur degiskenligi
dikkate alinmistir. Yukarida da ifade edildigi gibi
ayn1 iilkeler icin Hooper ve Kohlhagen (1978) ise
iki degisken arasinda herhangi bir iliskinin olmadig:
sonucuna varmiglar. Kur degiskenliginin ARCH ve
GARCH modellerine gore olusturuldugu McKenzie
(1998) ¢aligmasinda da kur degiskenliginin Avustral-
ya ihracatini pozitif yonde ithalatini ise negatif yonde
etkiledigi bulunmustur. Sektorel bazda yapilan analiz
ise pozitif etkinin kur degiskenliginin metal cevheri
ve minerallerin ihracati izerindeki pozitif etkisinden,
ithalat tizerindeki negatif etkinin ise ara mallarindan
kaynaklanabilecegi yoniinde bulgular elde edilmistir.

Doviz kuru degiskenliginin ihracat tizerindeki et-
kisinin incelenmesi i¢in literatiirde ¢ekim modeli
de yaygin bir sekilde kullanilmistir. Ornegin 1973-
1999 donemi sabit doviz kuru rejimleri igin Klein ve
Shambaugh (2006)’a ait calisma sonuglari, sabit doviz
kuru rejimlerinin temel (base) iilke ve parasini bu
tilke parasina sabitleyen tilke arasindaki iki tarafl ti-
caret tizerinde giiclii etkiye sahip oldugunu gésterir.
Cekim modeli ¢ercevesinde Aristotelous (2001) ise,
1889-1999 donemi igin genellestirilmis déviz kuru
degiskenligi ve doviz kuru rejimlerinin Ingilterenin
ABDye olan ihracat1 tizerinde herhangi bir etkiye sa-
hip olmadigini bulmustur. Tenreyro (2007) ise, gekim
modelinin 6zellikle kur degiskenligi ve ticaret arasin-
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da iligki tahminde sistematik sorunlara neden oldu-
gunu ifade etmektedir. Cok sayida iilkeyi kapsayan ve
en ¢ok olabilirlik yonteminin kullanildig: ¢alismada
nominal kur degiskenliginin ticaret hacmini etkile-
medigi sonucuna ulagmistir.

Byrne, Darby ve MacDonald (2008), sektorel veri kul-
lanarak homojen ve farklilagtirilmis tirtinler igin kur
degiskenliginin ABD dis ticareti {izerindeki etkisini
incelemisler. Bu aragtirmacilar kur degiskenliginin
negatif etkisinin farklilagtirilmis tirtinlerde daha giig-
li oldugunu bulmuglar. ABD’nin 1973 sonras1 donemi
i¢in kur degiskenligi ve ihracat arasinda negatif iligki
bulan bir diger ¢aliyma Rahman ve Serletis (2009) ta-
rafindan yapilmistir. Bu ¢aligmada, kur degiskenligi
GARCH modeli ¢ercevesinde elde edilmistir.

[ligkinin endiistriler bazinda incelendigi Bahmani-
Oskooee, Harvey ve Hegerty (2014) calismasinda
ABD ve Ispanya arasindaki ticareti dikkate alinmistir.
Bu ¢alisma sonuglarina gore az sayida endstri kur be-
lirsizligindeki degismeye tepki vermektedir. Bu tepki
farkli endiistrilerde negatif ve pozitif olmakla birlikte
ihracatta daha yiiksektir. Bahmani-Oskooee, Harvey
ve Hegerty (2015) ise, ABD’nin Endonezya’ya ihra-
cat ve bu tlkeden ithalat yapan endstriler icin kur
degiskenliginin etkisini incelemisler. Kisa donemde
ihracatg1 ve ithalatci endiistrilerin yarisinin, uzun do-
nemde ise daha azinin kur degiskenliginden etkilen-
digini, kur degiskenligindeki artisin en fazla ise kiigiik
Endonezya ihracatgisini etkiledigini bulmuslar.

Gelismekte olan veya az gelismis iilkelere iligkin yapi-
lan uygulamali ¢aligmalara iligkin sonuglar da 6nemli
derecede farklilik gostermektedir. Ornegin Hall ve di-
gerleri (2010), uyguladiklar: panel veri yontemleri so-
nucunda 10 yiikselen ekonomi ve 11 gelismekte olan
tilke icin tlke gruplarma gore farklhilasan sonuglar
elde etmisler. Soyle ki, gelismekte olan iilkeler paneli
i¢in kur degiskenliginin ihracati negatif yonde etkile-
digi, fakat yiikselen ekonomiler i¢in bdyle bir etkinin
olmadigini bulmuglar. Hall ve digerlerine (2010) gore
bu durum yiikselen ekonomilerde sermaye hareketle-
rinin serbestliginin kur degiskenliginin ihracat tize-
rindeki etkisini azaltabileceginden kaynaklanabilir.
Panel veri yontemlerinin kullanildigi Tang (2014)
caligmast sonuglar1 ise, 18 Asya iilkesinde doviz
kuru degiskenliginin farkli mal gruplarinin ihracati-
ni1 azaltic1 yonde etkiledigini gosterir. Tiirkiyenin de
i¢cinde bulundugu 6 gelismekte olan iilkeyi kapsayan

Caballero ve Corbo’ya (1989) ait ¢alismada riskten
kaginmay1 iceren bir ihracat modeli kullanilmigtir.
Bu modelin tahmini sonucunda reel déviz kurunun
standart sapmasi seklinde hesaplanan kur belirsizli-
ginin ihracat1 gii¢lii sekilde negatif yonde etkiledigi
bulunmugtur. Arize, Osang ve Slottje’nin 2000 yilinda
yapilan 13 az gelismis tilkeyi ve 2008 yilinda yapilan
8 Latin Amerika tilkesini kapsayan ve hata diizeltme
modeli ile koentegrasyon tekniklerinin kullanildig:
caligmalara ait sonuglar da reel doviz kuru degisken-
liginin kisa ve uzun dénemde ihracati negatif sekilde
etkiledigini destekleyici niteliktedir.

Pino, Tas ve Sharma’ya (2016) ait calismada kur de-
giskenligi ihracat iligkisi Endonezya, Malezya, Kore,
Singapur, Tayland ve Filipinler i¢in arastirilmistir.
Ticaret agirlikli reel efektif kur icin ARCH, GARCH
modellerine gore ve standart sapmanin hareketli or-
talamasi seklinde hesaplanan degiskenlik gostergeleri
dikkate alinmistir. Caligmada uzun dénemde Singa-
pur haric diger tlkeler icin negatif iligki bulunurken,
kisa donemde ise kur degiskenligi gostergelerine gore
farklilagabilen sonuglar elde edilmistir. Kur degisken-
ligini ARCH modeli kosullu varyans: ve standart hata
ile 6l¢en Nishimura ve Hirayama (2013), Japonyanin
Cine olan ihracatinin kur degiskenliginden etkilen-
medigini, fakat Cin'in Japonyaya olan ihracatinin
negatif yonde etkilendigini bulmuslar. Hayakawa ve
Kimura (2009) ise Dogu Asya iilkeleri i¢in kur de-
giskenliginin dis ticaret {izerindeki etkisini diinyanin
diger bolgeleri ile karsilagtirmali bir sekilde incele-
misler. Aragtirmacilar kur degiskenliginin bu bélgede
ticareti daha fazla etkiledigi yoniinde sonuglar elde
etmigler. Calismada bu durum, bolgedeki ticaretin
6nemli bir kisminin ara mallar ticareti olmasi ile
aciklanmustir.

Tiirkiye ihracati tizerinde doviz kuru belirsizligine
iligkin ¢alismalarda ise ¢ogunlukla koentegrasyon ve
hata diizeltme yontemlerinin kullanildig: gérilmek-
tedir. Bunlardan Tar1 ve Yildirim (2009), déviz kuru
belirsizliginin ihracat hacmini uzun dénemde negatif
etkiledigini, kisa donemde ise herhangi bir etkisinin
olmadigin1 bulmuslar. Saatgioglu ve Karaca (2004)
ise hem kisa hem de uzun doénemde negatif etki bul-
muslar. Altintas, Cetin ve Oz (2011) de ¢alismalarin-
da ¢ok degiskenli koentegrasyon ve hata diizeltme
modeli kullanmiglar. Fakat bu ¢alismada reel kur de-
giskenliginin ihracat: kisa ve uzun dénemde pozitif
yonde etkiledigi bulunmustur.
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Model, Veri Seti ve Analiz Sonuclan

Bu bélimde Euro reel doviz kuru degiskenliginin
Tiirkiye'nin Euro kullanan tlkelere olan ihracat: iize-
rindeki etkinin belirlenmesinde kullanilan model ve
veri seti tamitilmig ardindan analiz sonuglar1 sunul-
mustur.

Model ve Veri Seti

Bu ¢alismada Euro reel doviz kuru degiskenliginin
Tiirkiye'nin Euro kullanan tlkelere olan ihracat: iize-
rindeki etkisi literatiirde de yaygin bir gekilde kullani-
lan asagidaki model ¢er¢evesinde aragtirilmistir:

LE;: = ag + a;LY;; + ayLX; ¢ + a3V + u;, (1)

Burada LE,, t doneminde Tiirkiye'nin i tilkesine olan
reel 1hracat1n1 LY, i ilkesinin t donemindeki reel ge-
lir diizeyini, LX, "reel doviz kurunu, LV, reel doviz
kuru deglgkenl1g1n1 ve u, ise modelin hata terimleri-
ni ifade etmektedir. Bu denklemde ihracat aciklayan
degiskenlerden olan LY, yabanci iilke gelir diizeyinin
ihracati pozitif yonde etkilemesi beklenir. Calismada
reel doviz kuru yabanci iilke mallarinin ulusal mal-
lar cinsinden karsilig1 seklinde ifade edilmis ve Euro
Tiirk Lirast nominal d6viz kuru ile yabanc iilke fi-
yatlar1 ¢arpiminin ulusal fiyatlara bolimi seklinde
hesaplanmistir. Bu nedenle diger biitiin kogullar sa-
bitken reel doviz kurunun artmasi yabanci tilke mal-
larimin ulusal mallar cinsinden karsiliginin artmasi
anlamina gelir ve dolayistyla bunun ihracati pozitif
yonde etkilemesi beklenir. Kur degiskenligini ifade
eden LV, degiskenine ait a; katsayisi ise teorik tar-
tlgmamn ifade edildigi 1k1nc1 bolimden de anlagildi-
&1 gibi negatif veya pozitif olabilir. Burada reel déviz
kuru degiskenligi reel doviz kurunun standart sap-
masinin hareketli ortalamas: seklinde asagidaki gibi
hesaplanmustir:

m 3
1
= <H;(Xt+i—1 - Xt+i—2)2> (2)

Burada reel déviz kurunu, ise hareketli ortalama
hesaplanmasinda dikkate alian donem sayisini ifa-
de etmektedir. Calismada doviz kuru degiskenliginin
hesaplanmasinda farkli dénem sayilar1 dikkate alin-
mugtir.

Calismada 2002 - 2015 donemine ait {iger aylik veri
seti kullanilmigtir. Caligmanin baslangic donemi ola-
rak 2002 yilinin ilk ¢eyreginin alinmasinin nedeni
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Euronun 12 AB iyesi tilke tarafinda ilk olarak bu
yildan itibaren kullanilmaya baglanmasidir. Bu tilke-
ler Avusturya, Almanya, Belcika, Finlandiya, Fransa,
Hollanda, Liiksemburg, irlanda, ispanya, italya, Por-
tekiz ve Yunanistandir. Tiirkiye'nin bu tlkelerle tica-
reti Euro ile yapilmaktadir ve caliymada temel olarak
Euro reel kurundaki degiskenligin Tiirkiye'nin bu
tilkelere yaptig1 ihracat tizerindeki etkisi arastirilmig-
tir. Reel doviz kurunun hesaplanmasi i¢in Euronun
Tiirk Lirast nominal kuru, Tirkiye ve 12 AB tilkesi-
ne ait mevsimsellikten arindirilmig TUFE degerleri
kullanilmistir. Euro kuru TCMB elektronik veri siste-
minden alinmis olup 3'er aylik ortalamalar seklindeki
alim ve satim kurlarinin ortalamasidir. TUFE deger-
leri ise OECDden alinmistir. Reel kur nominal kur
ile yabanci tilke fiyat endeksi ¢carpiminin Tiirkiye fiyat
endeksine boliimii seklinde hesaplanmigtir. Bu sekil-
deki bir tanimlamayla reel kurdaki artis Tiirkiyenin
rekabet giiciiniin artmasi, Tirk mallarinin yabanci
tilke mallar1 cinsinden fiyatinin azalmasi anlamina
gelir. Thracat rakamlar1 ise TUIK’ten alinmis iiger
aylik veriler olup tiiketici fiyat endekslerine gore reel
degerlere donustirilmistiir. Calismada Tiirkiyenin
ihracat yaptig1 12 AB dyesi iilkenin gelir diizeyine
iliskin gosterge ise ABD dolar1 cinsinden kisi basina
diisen reel GSYH degerleri olup OECDden alinmis-
tir. Ayrica, analizlerde tiim degiskenlerin logaritmik
diizeyleri dikkate alinmigtir.

Birim Kok Testleri

Kur degiskenliginin Tiirkiyenin AB iilkelerine olan
ihracati izerindeki etkinin saptanmast i¢in ¢alismada
panel veri yontemleri kullanilmigtir. Analize gegme-
den 6nce degiskenlerin duraganlik analizleri Levin,
Lin ve Chu (2002) ve Im, Peseran ve Shin (2003) pa-
nel birim kok testleri yardimiyla yapilmistir. Levin
ve digerleri (2002) birim kok testinde biitiin panel
birimlerinin ayni otoregresif parametreye sahip ol-
dugu varsayilmaktadir. Fakat Im ve digerleri (2003)
birim kok testi ise, paneldeki her bir birimin farkli bir
otokorelasyon parametresine sahip olmasina izin ver-
mektedir (Hsiao, 2014, s. 387-389). Panel birim kok
testlerine ait sonuglar Tablo 1'de verilmistir. Burada
LE degiskeni ihracati, LY yabana iilke gelir diizeyi-
ni, LR reel doviz kurunu ve LV ise reel doviz kuru
degiskeninin dort donem geriye yonelik standart
sapmasinin hareketli ortalamasi seklinde hesaplanan
doviz kuru degiskenligini ifade etmektedir. Tabloda
ifade edilen sonuglara gore, Levin ve digerleri (2002)
birim kok testinde tiim degiskenler i¢in panel birim-
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lerine ait ortalamay1 ve ortalama ve trendi iceren mo-
dellerde panel birimlerinin birim kok icerdigini ifade
eden sifir hipotezi, birimlerin duragan oldugunu ifade
eden alternatif hipoteze karsin %1 anlamlilik diize-
yinde reddedilmistir. LE, LR ve LV degiskenlerine ait
Im ve digerleri (2003) birim kok testi sabit ve trend
modeli bulgular1 da %1 anlamlilik diizeyinde panel-
deki birimlere ait serilerin birim kok icerdigini ifade

Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuglari

eden temel hipotez bazi birimlere ait serilerin duragan
oldugunu ifade eden alternatif hipoteze karsin redde-
dilmistir. Im ve digerleri (2003) birim kok testinin
LY degiskeni icin sabit ve trend modellerine ait test
istatistikleri ise sirastyla %5 ve %10 diizeyinde anlamli
bulunmustur. Birim kok testlerine ait sonuglara gore
tim degiskenlerin duragan olduklarina karar veril-
mistir ve analizlerde diizey degerleri kullanilmistir.

Degiskenler Levin ve digerleri (2002) Im ve digerleri (2003

Sabit Trend Sabit Trend
LE -3.8643* -6.5524* -4.3268* -6.6407*
LY -3.1542* -2.6740* -2.2440%* -1.6157***
LR -4.1910* -3.1490* -6.6282* -5.0491*
LV -14.1738* -15.0278* -12.0622* -11.3839*

Not: *, ** ve *** ilgili istatistiklerin sirasiyla %1, 5 ve 10 diizeyinde anlaml1 oldugunu gésterir.

Panel Veri Tahmin Yonteminin Se¢imi

Bilindigi gibi panel verinin kullanildigi modeller
farkli yontemlere gore tahmin edilebilmektedir. Bu
¢aligmada 1 numarali model i¢in uygun tahmin y6n-
teminin belirlenmesi i¢in F testi ve Hausman test-
leri uygulanmistir. F testi yardimiyla verinin panel
birimleri arasinda farklilik gosterip gostermedigi
belirlenebilmektedir. Bu testte veri i¢in havuzlanmig
modelin uygun olup olmadif test edilir. Bu testte
temel hipotez birim etkilerinin sifira esit oldugunu
ifade etmektedir. Hipotezin kabul edilmesi tahmin
edilen modeldeki sabit parametrenin birimlere gore
degismedigine isaret etmekte ve havuzlanmig EKK
yonteminin veri i¢in uygun oldugunu gostermekte-
dir. Hausman (1978) testi ise panel veri sabit etkiler
ile tesadiifi etkiler yontemleri arasinda tercih yapmak
i¢in yaygin sekilde kullanilmaktadir. Sabit etkiler mo-
delinde sabit terim farkli birimler i¢in farkli degerler
alabilmektedir. Bu modelde birim etkiler ile agikla-
yict degiskenler arasinda korelasyon oldugu varsa-
yilmaktadir. Tesadiifi etkiler modeli ise sabit terimle
bagimsiz degiskenler arasinda korelasyonun olmadi-

Tablo 2. Panel Veri Model Secimine iliskin F ve Hausman Testleri

gin1 varsaymaktadir. Hausman testinde, tesadiifi etki-
ler modelinde sabit terim ve hata teriminden olusan
hata bilesenlerinin modeldeki bagimsiz degiskenler-
den bagimsiz oldugu hipotezi test edilir. Burada sifir
hipotezi hata terimleri ve bagimsiz degiskenler ara-
sinda korelasyonun olmadigini yani tesadiifi etkiler
tahmincilerinin gegerli oldugu seklindedir. Hausman
testinde sabit etkiler ve tesadiifi etkiler yontemlerine
gore tahmin edilmis bagimsiz degisken parametreleri
arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup ol-
madig1 da arastirilir.

F ve Hausman test sonuglar1 Tablo 2de birlikte veril-
mistir. F test istatistigine gore panelde birim etkileri-
nin sifira esit oldugunu ifade eden sifir hipotezi %1
anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bu paneldeki
iilkelere ait birim etkilerinin varligini desteklemekte ve
klasik modelin veri i¢in uygun olmadigini gostermek-
tedir. Hausman test istatistigine gore ise panelde birey-
sel etkiler ile bagimsiz degiskenler arasinda iliskinin
olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir.
Bu nedenle model sabit etkilere gore tahmin edilmistir.

Birim etkilerinin varligini sinamak igin F testi

Hausman y2testi

F(11,609)-2056.96*

10.7951**

Not: *, ve ** ilgili istatistiklerin sirasiyla %1 ve 5 diizeyinde anlamli oldugunu gésterir.
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Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Yatay Kesit
Bagimhihginin incelenmesi

Bu ¢aligmada sabit etkilere gore tahmin edilen 1
numarali modelde birimlere gore degisen varyans
sorununun incelenmesi i¢in degistirilmis Wald testi
uygulanmistir. Otokorelasyon sorununun olup ol-
madiginin belirlenmesi amaciyla Bhargava, Franzini
ve Narendranathan’in (1982) Durbin-Watson (DW)
testi ve Baltagi ve Wu'nun (1999) yerel en iyi degis-
mez (LBI) testi uygulanmistir. Modelde birimler aras:
korelasyon ise Breusch-Pagan Lagrange ¢arpani testi
ile incelenmigtir. Degistirilmis Wald testinde temel
hipotez birimlere gore hata terimlerinin varyansinin
sabit oldugunu ifade etmektedir. w = Z% seklin-
de hesaplanan Wald istatistigi X? dagilimina uymak-
tadir (Tatoglu, 2012, s. 208-220).

Otokorelasyon sorunu hata terimleri arasinda iligki
bulunmasini ifade etmekte ve bu sorunun varligi mo-
deldeki parametrelere ait kii¢iik standart hatalara ve
etkinlik sorununa neden olmaktadir. Otokorelasyon
sorununun olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla
uygulanan DW ve LBI testlerinde oncelikle model
AR(1) hata terimleri kullanilarak sabit etkiler yonte-
mine gore tahmin edilmektedir. Test istatistiklerinin
2den kiiclik olmasi, sabit etkiler modelinde pozitif
otokorelasyon sorunu oldugunu géstermektedir (Bal-
tagi, 2013, 5. 101-110).

Panel veride hata terimlerinin dagilimina iliskin so-
run yatay kesit birimleri arasindaki korelasyonundan
da kaynaklanabilir. Fakat panel veri tahmin yontem-

leri hata terimlerinin birimler arasinda bagimsiz ol-
dugunu varsayar. Bu sorun da model parametreleri-
nin tutarli fakat etkin olmamalarina ve bunlara iligkin
standart hatalarin sapmali olmasina neden olabilir. Bu
nedenle otokorelasyon incelemesinden sonra model-
de birimler arasi korelasyon Breusch-Pagan Lagrange
carpant testi ile incelenmistir. Lagrange ¢arpani ista-

Ng -1

tistigi A =7) Y 1

seklinde hesaplanir. Burada rijz i
=2 j=1

ve j birimlerinin hata terimleri arasindaki korelasyon
katsayisini gosterir. Breusch ve Pagan (1980) test is-

tatistigi N (N -1)/2 serbestlik derecesinde X* dagilimi

gostermektedir. Testte sifir hipotezi birimler arasinda
yatay kesit bagimliliginin olmadigin ifade etmekte-
dir (Tatoglu, 2012, s. 208-220).

Sabit etkiler yontemine gére tahmin edilmis model
i¢in varyansin birimlere gore degisip degismedigini
test etmek amaciyla uygulanan degistirilmis Wald
testi istatistigi, otokorelasyon sorununun tespitine
iliskin DW ve LBI testleri ve yatay kesit bagimlilig1-
nin aragtirilmasina iliskin Breusch-Pagan Lagrange
garpan testine ait sonuglar Tablo 3de sunulmustur.
Buna gore Wald X? istatistigi %1 diizeyinde anlamli
bulunmuyg ve sifir hipotezi reddedilmistir. DW ve LBI
istatistikleri sirasiyla 0.6393 ve 0.7016 olarak bulun-
mugtur. Breusch ve Pagan Lagrange ¢arpani test ista-
tistigi de %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu so-
nuglara gore modelde birimler aras: degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasinda yatay kesit bagim-
lilig1 sorunu vardir ve model tahmininde bu sorunla-
r1 dikkate alan yontemlerin kullanilmas: gerekir.

Tablo 3. Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Yatay Kesit Bagimlilgina iliskin Testler

Degistirilmis Wald Testi Bhargava ve digerleri | Baltagi ve Wu (1999) | Breusch-Pagan LM
(1982) Degistirilmis DW | LBI Testi Testi
Testi

1125.54* 0.6951 0.7576 552.740%*

Not: * ilgili istatistiklerin %1 diizeyinde anlaml oldugunu gosterir.

Driscoll ve Kraay (1998) Yontemi Sonuglari

Driscoll ve Kraay (1998) yatay kesit bagimlilig1 altin-
da panel veri ortogonallik kosullarinda basit trans-
formasyonlar yapmakla tutarli kovaryans matrisi
elde etmisler ve bu durumda robust standart hatalara
dayanan bir yaklagim 6nermisler. Farkli zaman ve bi-

22

rim boyutlarinda da etkin sonuglar verebilen Driscoll
ve Kraay yontemi, degisen varyans ve otokorelasyon
problemlerinin varliginda dahi uygulanabilmektedir
(Driscoll ve Kraay, 1998, s. 558-559; Tatoglu, 2012, s.
267). Tablo 5de 1 numarali modelin panel veri sabit
etkilere gore tahmin sonuglari, parametrelerin Dris-
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coll ve Kraay (1998) yontemi standart hatalarina gore
istatistikleri verilmistir. Daha once de ifade edildigi
gibi kur degiskenligi reel doviz kuru standart sapma-
sinin geriye yonelik hareketli ortalamas: seklinde he-
saplanirken farkli donemler dikkate alinmustir. Tab-
loda ilk stitunda kur degiskenliginin 4 dénem geriye
yonelik hareketli ortalama seklinde hesaplandig1 du-
rumdaki sonuglar ifade edilmistir. Bu tahmin sonug-
larina gore LY degiskenine ait katsay1 2.0468 bulun-
mustur. Driscoll ve Kraay (1998) standart hatalarina
gore de bu degiskene ait katsay1 istatistigi %1 diize-
yinde istatistiksel olarak anlaml1 bulunmustur. Katsa-
y1 degeri AB iilkelerinde kisi bagina gelir diizeyinde
%1 artig durumunda Tiirkiyenin bu tilkelere olan ih-
racatini yaklasik olarak %2 oraninda artirdigini gos-
termektedir. Modelde yer alan bir diger agiklayici de-
gisken ise reel doviz kuru logaritmasini ifade eden LR
degiskenidir. Bu degiskene ait katsay1 -0.0743 olarak
bulunmugtur. Degisken katsayis1 negatif olmas teo-
rik beklentileri karsilamamakta ve buna ait istatistigi
de anlaml1 degildir.

Tablo 4. Driscoll ve Kraay (1998) Yontemi Tahmin Sonuglari

LV degiskenine ait katsay1 ise -0.0765 olarak bulun-
mustur. Driscoll ve Kraay (1998) standart hatalarinin
dikkate alinmasiyla da bu katsayiya ait istatistigi %5
diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu sonuca gore, reel
doviz kuru degiskenliginde %1’lik artis Tiirkiyenin
Euro kullanan {ilkelere ihracatinin yaklasik olarak
9%0.08 azalmasina neden olmaktadr.

Tabloda ayni zamanda Reel déviz kuru degiskenli-
ginin geriye yonelik 3 ve 5 donem hareketli standart
sapma seklinde hesaplanmasi halinde 1 numarali
modele iligkin tahmin sonuglar1 da tabloda verilmis-
tir. Driscoll ve Kraay standart hatalarina gére veril-
mis sonuglara gore degiskenlik icin 3 dénem dikkate
alindiginda LV degiskenine ait katsay1-0.0441 ve %10
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Déviz kuru degiskenligi hesaplanmasinda 5 déonem
dikkate alindiginda ise LV degiskenine ait katsayisi
-0.0603 bulunmakla birlikte istatistiksel olarak an-
lamli degildir. Daha uzun dénemler icin hareketli
standart sapmalar dikkate alindiginda da benzer so-
nuglar elde edilmektedir.

4 dénem 3 donem 5 dénem
LY 2.0468 (6.14)* 2.0800 (6.22)* 2.0084 (5.89)*
LR -0.0743 (-0.45) -0.0854 (-0.44) -0.0112 (-0.06)
LV -0.0765 (-2.41)** -0.0441 (-1.83)*** -0.0603 (-1.19)
Sabit -6.3450 (-1.78) -6.6219 (-1.85)*** -5.9441 (-1.64)
R? 0.2037 0.1851 0.1962
F(3,11) 15.48* 12.50* 14.06*

Not: Parantez igindeki rakamlar t istatistiklerini ifade etmektedir. *, ** ve *** ilgili istatistiklerin sirasiyla %1, 5 ve 10 diizeyinde

anlamli oldugunu gosterir.

Sonug ve Degerlendirme

Doviz kuru degiskenliginin ihracat tizerindeki etki-
sine yonel teorik tartigmalar, bu iliskinin negatif ve
pozitif olabilecegini gostermektedir. Uygulamali ¢a-
ligmalara ait bulgular da oldukg¢a farklilik gosteren
sonuglar sunmaktadir. Diger yandan, reel doviz kuru
degiskenligi farkl iilkelere veya tilke gruplarina yo-
nelik ihracati da farkl sekillerde etkileyebilir. Ayni
zamanda, reel efektif kur hesaplamasinda dikkate
alman para birimlerinin degerindeki degiskenlige
nispeten ihracatin yapildig1 para biriminin reel de-
gerinde ortaya ¢ikan degiskenlik ilgili ihracat1 daha
fazla etkileyebilir. Buradan hareketle bu ¢alismada,

Tiirk Lirast Euro reel doviz kurundaki degiskenligin
Euro kullanan {ilkelere olan ihracat iizerindeki etkisi
aragtirilmaya ¢alisilmistir. Bu amagla 2002-2015 yil-
larina ait tiger aylik veri seti ve panel veri yontemleri
kullanilmistir. Kur degiskenligi reel déviz kurunun
standart sapmasinin geriye yonelik hareketli ortala-
mas1 seklinde hesaplanmigtir. Bu hesaplamada geriye
yonelik 3, 4 ve 5 donem dikkate alinmustir.

Calismada, Tiirkiyenin 12 AB iilkesine olan reel ih-
racati i¢in olusturulan denklem panel veri sabit et-
kiler modeli ve yatay kesit bagimlilig1 altinda robust
standart hatalara dayanan, degisen varyans ve otoko-
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relasyon problemlerinin varliginda da uygulanabilen
Driscoll ve Kraay (1998) yaklasimi gercevesinde tah-
min edilmigtir. Sabit etkiler tahmin sonuglar1 yabanci
iilkelere ait gelir diizeyinin teorik beklentilere uygun
sekilde Tiirkiye'nin bu tilkelere olan ihracatini pozitif
yonde etkiledigini gosterir. Buna gore, AB tilkelerin-
de kisi basina diisen gelir diizeyindeki %1’lik bir artig
Tiirkiyenin bu tilkelere olan ihracatinda yaklagik ola-
rak %2 diizeyinde bir artisa neden olmaktadir. Tahmin
sonuglarina gore, Euro reel doviz kuru Tiirkiyenin bu
iilkelere olan ihracatini etkilememektedir.

Reel doéviz kuru degiskenliginin ihracat tizerindeki
etkisi ise, kur degiskenliginin hesaplanmasinda dik-
kate alinan standart sapma gecikmesine goére farklilik
gostermektedir. Buna gore, geriye yonelik 4 dénemlik
standart sapma ortalamas: seklinde dikkate alindi-
ginda kur degiskenligindeki %1°lik bir artisin ihracati
yaklasik olarak %0,08 azalttig1 goriilmektedir. Reel
doviz kuru degiskenliginin hesaplanmasinda ii¢ do-
nem dikkate alindiginda ise ihracatta meydana gelen
azalma yaklagik olarak %0,04 diizeyinde olmaktadir. 5
ve daha yiiksek gecikme dénemleri dikkate alindigin-
da ise, kur degiskenliginin ihracat {izerinde herhangi
bir etkiye sahip olmadig1 goriilmektedir. Biitiinliikle
degerlendirme yapmak gerekirse, doviz kuru degis-
kenligindeki artis Tiirkiyenin Euro kullanan iilkelere
olan ihracatin1 diisiik bir diizeyde ve kalic1 olmayan
bir sekilde negatif yonde etkiledigi sdylenebilir.

Calisma sonuglari, reel déviz kurunun Tirkiyenin
Euro kullanan iilkelere olan ihracatini etkilemedigini
ve reel doviz kuru degiskenliginin ise bu ihracat tize-
rindeki etkisinin kalic1 olmadigini gosterir. Bu neden-
le, ihracat artisini gerceklestirmek igin rekabet edebi-
lirligi saglayan kur ve para politikalarinin 6tesinde,
Tirkiyenin ihracat potansiyelini artirmaya yo6nelik
ozellikle imalat sektoriinde kiiresel deger zincirinin
daha {ist basamaklarinda yer almay: saglayacak se-
kilde yapisal doniisiimiin saglanmas: gerekmektedir.
Bu hedef dogrultusunda 6zellikle yabanci dogrudan
yatirim miktarinin artmasina da katkida bulunacak
olan hukuki siireglere iliskin reformlarin gergekles-
tirilmesi, tilke tanitiminin artirilmasi, mevcut olan
baglantilarin giiglendirilmesi énem kazanmaktadir.
Diger yandan tretim ve ihracatin yapisindaki degi-
sim, yeniligin ortaya ¢ikmasina yonelik faaliyetlerin
ve emek verimliliginde artiri1 saglayacak olan eme-
gin nitelik veya beceri kazanmasina yo6nelik egitim
faaliyetlerinin desteklenmesini zaruri kilmaktadir.
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Bunun 6tesinde, ihracat kapasitesinin artirilmasi 6n-
celikli olarak iilkenin iiretim kapasitesinin artirilma-
sint gerektirdiginden, daha istikrarli ve 6ngoriilebilir
bir sekil almasi i¢in yatirim ortaminin iyilestirmesi
adina fiyat istikrarinin ve finansal istikrarin korun-
mast ve firmalarin yatirimlar i¢in gerekli olan uzun
vadeli finansmana erisiminin kolaylastirilmas: 6nem
kazanmaktadur.
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