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OZET

Dus ticaret hadlerine gelen digsal soklar kiiciik iilkelerde goreli fiyat diizeltmesini
doviz kuru degisimleri yolu ile yapmaktadir. Ham petrol fiyatlarindaki soklar da doviz kurunu
etkilemektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de 199501-201002 donemi icin, reel doviz kuru, dis ticaret
hadleri ve diinya petrol fiyatlar: endeksleri Yapisal VAR modeli ile test edilmistir. Sonuclara
gore; dis ticaret hadlerinde yasanan bir sok reel doviz kurunu ayni yonlii fakat siirekli azalarak
etkilemektedir ve reel doviz kurunda yasanan degisimlerin yaklasitk %6’st dis ticaret haddi ile
aciklanmaktadir. Diinya petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan bir sok ise reel doviz kurlarimin hizla
diismesine yol agmakta ve reel doviz kurundaki degisimlerin yaklastk %21 ini aciklamaktadur.
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TERMS OF TRADE, WORLD OIL PRICES AND EXCHANGE RATE
RELATION, STRUCTURAL VAR ANALYSIS: THE TURKISH CASE

ABSTRACT

Exogenous shocks to terms of trade make relative price adjustments in small countries
through exchange rate changes. Also, shocks in crude oil prices affect exchange rates. In this
context, real exchange rate, foreign trade rate, and world oil price indices were tested by
applying structural VAR model for the period from 1995Q1 to 2010Q2. Research findings
demonstrate that a shock experienced in terms of trade affects real exchange rate in the same
direction, though its effect diminishing continuously. Approximately 6% of the changes in the
real exchange rate are explained by the terms of trade. A shock emerging in crude world oil
prices causes a rapid fall in real exchange rates, and explains nearly 21% of the changes in
the real exchange rates.
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1. Giris

Literatiirde yaygin olarak, ihracat birim deger endeksinin ithalat birim deger endeksine
boliinmesi ile hesaplanan net dis ticaret hadleri, ihracat ve ithalat miktarlar1 analize dahil
edilerek farkli yontemlerle de hesaplanabilmektedir. Dis ticaret hadlerindeki yiikselme diger
kosullar sabitken, ihracat karsiligi daha fazla ithalat yapma olanagi saglamaktadir. Ithalat
yolu ile giren sermaye, girdi mallarinin ve teknolojinin satin alinmasini saglayarak, iilkenin
ekonomik biiylimesini gelistirmektedir. Dig ticaret hadlerinin artan dig ticaretle birlikte iilke
lehine gelistigi ya da Singer-Prebish Tezi’ni dogrular sekilde gelismekte olan iilkelerin aleyhine
dondiigii seklinde iki temel goriis bulunmaktadir. Yapilan ampirik calismalarda her iki yonde
de bulgular elde edilmistir (Aslan & Yoriik, 2008:33). Bu bagliktaki caligmalarin yani sira
literatiirde dis ticaret hadlerinin diizeyinin ve oynakliginin iilkedeki yatirim diizeyi, tasarruflar,
tiiketim, net ihracat ve doviz kurlar1 gibi makro ekonomik degiskenlerle iligkisi de aragtirilmustir.
Harberger Laursen Metzler Teorisi, dis ticaret hadlerinin digsal bir sokla degismesinin tasarruf,
yatirim ve devlet harcamalari olmak tizere ti¢ farkli kanaldan dig ticaret dengesini etkiledigini
belirtmektedir. Diger taraftan, dig ticaret hadlerine gelen digsal bir sok, goreli olarak kiigiik olan
tilkenin doviz kurlarini da etkileyebilmektedir. Kiiciik iilkenin diinya fiyatlarini etkileme giicii
olmadi i¢in dig ticaret hadlerine gelen soklar, i¢c piyasadaki arz ve talep kosullarini, goreli
fiyat diizeyini ve dolayisiyla da doviz kurunu etkilemektedir.

Bu calismanin amaci; doviz kurlarimi digsal olarak etkileyen degiskenleri analiz
etmektir. Disa acik ekonomilerde ticarete konu olan mallarin fiyatlarini belirleyen doviz kuru,
onemli bir makroekonomik degiskendir. Bu nedenle, doviz kurlarini agiklamaya calisan bircok
teori bulunmaktadir. Literatiirde doviz kurlar1, mal piyasalari ve finansal piyasalar baglaminda,
kisa ve uzun donem iligkiler cercevesinde analiz edilmistir. Reel ekonomiyi konu alan
literatiirde en ¢ok karsilasilan teori ‘Tek Fiyat Kanunu’dur. Tek Fiyat Kanunu, temel alinarak
mal piyasalarinin uzun dénemde doviz kurlarini belirledigi varsayimi ile ‘Mutlak Satin Alma
Giicii Paritesi (SAGP) analizleri ve iilkeler arasindaki enflasyon farkliliklar1 nispetinde reel
doviz kurunda degisme ongoren ‘Goreli SAGP’ analizleri yapilmistir. Balassa-Samuelson,
reel piyasa analizi yaparak ticarete konu olmayan mallarin verimlilik farklarinin doviz
kurlarini belirledigini savunmustur. Reel piyasa teorileri, finansal piyasalarin degisim hizini
yakalayamadig1 belirtilerek elestirilmigtir. Ulkeler arasi faiz farkliliklarinin doviz kurlarin
belirledigi varsaymmu ile faiz paritesi (garantili/garantisiz) analizleri, ‘Parasal Yaklagim ve
Portfoy Dengesi Yaklasimi® gibi doviz kuru teorileri gelistirilmistir. Bu teoriler, gerek panel
gerekse zaman serisi analizlerini igeren ampirik calismalarla test edilmektedir. Bu calismadaki
amag¢ oldukca derin teorik tartisma gerektiren doviz kurlariin hareketini aciklamaya yonelik
degildir. Bu nedenle, yukarida adi gecen teorilere ve varsayimlara deginilmemisgtir. Caligmanin
amaci; doviz kurlarina gelen digsal soklarin (bu ¢alisma igin: dis ticaret hadleri ve petrol
fiyatlarindaki degigsmeler) doviz kurundaki degisimlerin ne kadarini agiklayabildigini analiz
etmektedir. Tiirkiye’de 1995Q1 -2010Q2 donemi i¢in reel doviz kuru endeksi, dis ticaret hadleri
endeksi ve diinya petrol fiyatlar1 endeksi olmak tizere ii¢ degisken, yapisal VAR modeli ile test
edilmistir. Elde edilen sonuglara gore; dis ticaret hadlerinde yaganan bir sok reel doviz kurunu
ayn1 yonlii fakat siirekli azalarak etkilemektedir ve reel doviz kurunda yasanan degisimlerin
yaklasik % 6’s1 dis ticaret haddi degigkeni ile agiklanmaktadir. Diinya petrol fiyatlarinda ortaya
cikan bir sok ise reel doviz kurlarinin hizla diismesine yol agmakta ve reel doviz kurundaki
degisimlerin yaklagik %21 ni agiklamaktadir.



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve i§letme Dergisi, Cilt 9, Sayt 20, 2013, ss. 1-18
Int. Journal of Management Economics and Business, Vol. 9, No. 20, 2013, pp. 1-18

Caligsma ii¢ boliimden olugsmaktadir. Caligmanin ikinci boliimiinde, doviz kuru ile dig
ticaret hadleri ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi arastiran caligmalara deginilmistir. Uciincii
boliim ise; veri setinin 6zellikleri, ekonometrik model ve model sonuglarindan olugmaktadir.
Sonug boliimiinde de elde edilen tahmin sonuglarina paralel teorik temeller tartigtlmistir.

2. Literatiir

Tiirkiye’de dis ticaret hadleri ile ilgili yapilmig calismalarda, oncelikle dig ticaret
hadleri verisinin literatiirde ad1 gecen degisik tekniklerle gelir etkisinin hesaplanmasina 6nem
verilmistir. Ornegin; Gokalp (2000) caligmasinda dis ticaret hadlerindeki degismenin gelir
etkisini, ‘Nicholson & Sachs & Dornbusch Yontemi’ ile hesaplamistir. 1980-1998 doneminde
dis ticaret hadleri trendinin negatif olmasina ragmen ortalama gelir etkisini pozitif bulmustur.
Aydogus ve Diler (2006) ayni yontemle 1984-2004 yil1 dig ticaret hadlerinin gelir etkisini dort
farkli doneme ayirarak incelemislerdir. Dig ticaret hadlerinin gelir etkisinin azaldigi ama
toplam etkinin pozitif oldugunu bulmuslardir. Hepaktan ve Karakayali (2009) caligmalarinda,
dis ticaret hadlerindeki kotiilesmeye ragmen ihracat miktarindaki ve verimlilikteki artigin,
gelirin dig ticaret hadlerini artirdigini bularak onceki caligmalar ile uyumlu bir sonuca
ulagmiglardir. Cambazoglu ve Karaalp (2012) ¢alismasinda, 1982-2012 dénemi i¢in dig ticaret
hadleri ortalamasmin 100’iin iistiinde olmas1 sebebiyle Tiirkiye i¢in Singer-Prebish Tezi’nin
gecerli olmadigini belirtmiglerdir.

Dis ticaret hadlerinin gelir etkisi diginda, dig ticaret dengesi lizerine etkisi de analiz
edilmigtir. Buradaki argiiman, dig ticaret hadlerindeki degismenin tasarruf ve yatirim kanali
ile milli geliri etkiledigidir. Milli gelirdeki degisme de ithalati etkileyerek dis ticaret dengesini
degistirmektedir. Literatiirde ‘Harberger-Laursen-Metzler Teorisi’ olarak adlandirilan bu
dongii, zaman serisi ve panel calismalariyla test edilmistir (Sachs, 1981:203; Persson &
Svensson, 1985:45; Misztal, 2010:130). Zortuk ve Durman (2008)’1n 1989-2007 donemi igin
yaptiklart ¢calismada, dis ticaret hadlerinin dis ticaret dengesinin nedeni oldugunu, ama tersi
bir iligkinin olmadigini bulmuslardir. Uzun donemde egbiitiinlesme iligskisinin hesaplanan dig
ticaret endeks tiirlerine gore farkli sonuglar verdigini belirtmiglerdir. Tugan (2006) 1994-2004
donemini kapsayan calismasinda Erlat ve Erlat’larm (1997) 1981-1993 dénemini kapsayan
caligmalarina paralel sekilde dig ticaret hadleri ile dig ticaret dengesi arasinda uzun donemli
esbiitiinlesme iligkisi bulmustur.

Tiirkiye ile ilgili yapilmig diger caligmalardan farkli olarak Greenaway ve Sapsford
(1995), disa agiklik ile dis ticaret hadleri arasindaki nedensellik iligkisini aragtirmiglar ve 1968-
1985 donemi i¢in dis ticaret hadlerinin diga acikligin tek yonlii nedeni oldugunu bulmuglardir.

Dis ticaret hadleri ile doviz kuru arasindaki iligkiyi inceleyen bir¢ok caligmanin
arkasindaki temel varsayim dis ticaret hadlerine gelen digsal soklarin kiiciik iilkelerdeki
goreli fiyat diizeltmesini doviz kuru degisimleri yolu ile yaptigidir. Ciinkii kiiciik tilkeler dig
ticarete konu olan mallarin uluslararas: fiyatlarini degistirememektedir. Bu nedenle, bircok
calisma dig ticaret hadlerinin diizey ve volatilitesine gelen soklarn doviz kurlari {izerine
etkisini analiz etmigtir. Dig ticaret hadlerinin digsal olarak belirlendigi durumda dis ticaret
hadlerindeki iyilesme ihracat fiyatlarini artirmaktadir. Bu durum, talebin artmasina ve yerel
paranin deger kazanmasina neden olmaktadir. Ya da, ithalat fiyatlarinin diismesi ile olusan dig
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ticaret hadlerindeki iyilesme uluslararasi doviz kurunun deger kaybetmesine neden olmaktadir
(Dungey, 2004:218). D1g ticaret hadlerine gelen digsal bir sok, iilkenin igsel fiyat ayarlama
zorunlulugu nedeniyle nominal doviz kurlarinda hizli ayarlama yapilmasini gerektirmektedir.
Dornbusch (1980), ayn1 zamanda digsal bir soktan sonra dis ticaret hadlerinin belirlenmesinde
yerel lireticilerin arz tepkilerinin de 6nemli olduguna deginmistir. Dolayisiyla, iilke icindeki
goreli fiyatlardaki degisim satin alma giicii varsayimi altinda doviz kurunda daha biiyiik degisime
neden olabilmektedir. Dviz kurunu ve dig ticaret hadlerini belirleyen hem i¢sel hem de digsal
etkiler, bu iki degisken arasindaki iligkinin ampirik olarak analiz edilmesini zorlagtirmigtir.
Avustralya icin yapilmus iilke ¢aligmalarinda giiclii bir iligki bulunmugtur. Blundell-Wignall,
Fahrer ve Heath (1993) calismalarinda dis ticaret hadlerindeki %10’luk bir iyilesmenin doviz
kurlarmin neredeyse %9 diizeyinde deger kazanmasma yol actigim1 bulmuslardir. Fisher
(1996) ise, bu etkiyi nominal ve reel doviz kurlarin1 ayristirarak analiz etmis ve dis ticaret
hadlerindeki %3.82 diizeyinde bir iyilesme sonucu doviz kurunun sirasiyla %5.93 ve %5.46
deger kazandigini1 bulmustur.

Yapilan panel calismalarinin en kapsamlist olan Broda (2004) 1973-96 dénemini
kapsayan analizinde, dis ticaret hadlerindeki soklarin reel GSYIH, reel déviz kuru ve fiyatlar
tizerindeki etkilerini arastirmistir. Ayni zamanda caligmada ele alinan 75 iilkenin uyguladiklari
doviz kuru rejimlerine (sabit ya da degisken) gore dig ticaret hadlerindeki soklara verdikleri
tepkiler de karsilastirilmigtir. D1g ticaret hadlerine verilen soklar sabit doviz kurlarinda doviz
kuru oynakligimmin %13’{inii; degisken doviz kurlar1 uygulandiginda ise %31’ini acikladig1
bulunmustur. Calisma sonucunda degisken doviz kuru rejimlerinde doéviz kuru oynakligimin
daha yiiksek olmasima ragmen dig ticaret hadlerine gelen soklarin doviz kurlarmi agiklama
giicliniin daha yiiksek oldugu goriilmiigtiir.

Habermeier ve Mesquita (1999), 1971-1997 dénemi i¢in 26 gelismekte olan iilkeyi i¢ine
alan 51 iilkenin doviz kurlarini analiz etmigtir. Tahmin sonuglar; gelismis ve disa agik iilkeler
icin satin alma giicii paritesini (SAGP) desteklerken gelismekte olan ve goreli olarak kapali
ekonomiler i¢in SAGP teorisini desteklemedigini gostermektedir. Rogoff (1996) ¢alismasinda
doviz kurunun SAGP hipotezinden sapmasinin nedenini ti¢ baslik altinda toplamustir: (i) Balasa-
Samuelson Hipotezi, (ii) Kamu Sektoriiniin Biiytikliigiindeki Farkliliklar, (iii) Dis Ticaret
Hadlerindeki Degisimler. Balassa-Samuelson Hipotezine gore, ticarete konu olan mallar ile
ticarete konu olmayan mallar arasindaki verimlilik farkliliklar1, doviz kurunu belirlemektedir.
Bu baglamda, oncellikle disa agik sektorlerdeki verimlilik farki daha yiiksek olan iilkelerin reel
doviz kurunun degerlenmesi beklenmektedir. ikinci olarak; devlet harcamalarindaki degisimin
milli gelir degiskeninde ve dolayisiyla, fiyat diizeyindeki etkisi iizerinden analizler yapilmigtir.
Son olarak da, dig ticaret hadlerindeki soklarin reel doviz kurunu etkilemesi beklenmektedir.
Dis ticaret hadlerindeki iyilesme, gelir, i¢ tiiketim ve nihai olarak da yerel fiyatlarin artmasina
yol agmaktadir. Habermeier ve Mesquita (1999) calismasinda her ii¢ hipotezi de ayri ayri
modellerle test etmistir. Elde edilen sonuglar; goreli biiyiime performansinin ve dig ticaret
hadlerinin uzun dénemde reel doviz kurlarini etkiledigini gostermistir.

Mendoza (1995), G7 iilkeleri icin 1995-90 dénemini ve diger 23 gelismekte olan iilke
icin 1960-90 dénemini incelemis ve ¢aligsmasinda verimlilik soklarinin 6nemli etkisine ragmen
doviz kuru ve reel gelirdeki gézlemlenen % 45- 60 arasindaki oynakliginin sebebini dig ticaret
hadlerine gelen soklarla agiklayabilmistir. Baz1 ¢calismalar sadece dis ticaret hadleri ile doviz
kuru iliskisini incelerken bu ¢alisma; net ihracat, GSYIH, 6zel tiiketim, 6zel yatirim ve doviz
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kurlarmin dig ticaret hadleri lizerindeki etkilerini, sermaye hareketliliginin tam ve rekabetci
fiyat esnekligi oldugu varsayimi altinda analiz etmistir.

Gregorio ve Wolf (1994), 14 OECD iilkesini inceledikleri ¢alismalarinda, reel déviz
kurunun belirlenmesinde hem verimlilik farkliliklarinin hem de dis ticaret hadlerindeki
degismelerin etkilerini analiz etmislerdir. Dis ticaret hadlerindeki degisimin gelir etkisi doviz
kurunu etkilerken; eger ithal edilen mal ara mal olarak iiretimde kullanilryorsa ikame etkisinin de
doviz kurlarini etkiledigini belirtmiglerdir. Analiz sonucu ticarete konu olan sektorlerdeki goreli
verimlilik artiginin ve dis ticaret hadlerindeki iyilesmenin reel déviz kurunu degerlendirdigini
gostermigtir. Dig ticaret hadleri gelir etkisi kanalinin, doviz kurunun belirlenmesinde etkili
oldugunu bulmuglardir.

Bleaney ve Greenaway (2001), 1980-1995 déneminde 14 Sahra Alt1 Afrika iilkelerinde,
dis ticaret hadleri ve doviz kurundaki diizey ve oynakligin yatirrm ve biiylime lizerindeki
etkilerini incelenmistir. Dis ticaret hadleri iyilestiginde ve doviz kurunun asir1 degerlenmesi
onlendiginde, hem yatirim hem de biiytimenin olumlu etkilendigini bulmusglardir.

Grimes (2006) calismasinda, 1972-2004 doneminde Yeni Zelanda ekonomisinde, dig
ticaret hadleri trendinin ve volatilitesinin GSYTH artisindaki etkisini arastirmistir. Elde edilen
sonuclar, yillik GSYTH biiyiime degiskeninin varyansinin yarismin dis ticaret hadlerinin diizey
ve volatilite etkisi ile agiklanabildigini gostermigtir. Volatilite etkisinin petrol fiyatlarindaki
degiskenlikten, diizey etkisinin ise hem ithalat fiyatlarindaki (petrol fiyati da dahil) hem de
ihrag edilen emtia fiyatlarindaki degisimden kaynaklandig1 bulunmustur.

Giirbiiz ve Cekerol (2002)’un Tiirkiye i¢in yaptiklari calismada doviz kuru ve dig ticaret
hadleri degiskeni arasinda egbiitiinlesme iligkisi bulunamamustir. Tiirkiye ile ilgili caligmalardan
Zengin (2000) VAR analizinde c¢ift yonlii nedensellik iligkisi; Baldemir ve Gokalp (1999) doviz
kurlarindan dis ticaret hadlerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi ve Sivri & Usta (2001) iki
yonlii nedensellik iligkisi olmadigi sonucuna ulagmiglardir.

Bu calismada dis ticaret hadleri ve doviz kurlar: arasindaki iligki analiz edilirken petrol
fiyatlar1 da modele dahil edilmistir. Bunun nedeni; petrol fiyatlarinin hem Tirkiye’nin dig
ticaret hadlerinin hem de d6éviz kurunun seyrinde 6nemli etkileri olmasidir. Tiirkiye’nin toplam
ithalatinda enerji ithalatinin pay1 2012 yilinda %25’ler seviyesindedir. Enerji ithalati toplam
ithalatin 6nemli bir pay1olmasinin yani siraham petrol, ithal edilen bircok girdi ve mamul mallarin
da fiyatin etkilemektedir. [hracat iiretiminde kullanilan ham petrol girdisindeki bir degisim ise,
rekabetci piyasalarda liretici tarafindan tam olarak ihracat satis fiyatina yansittlamamaktadir.
Bu nedenle petrol ithal eden tilkelerin demeler dengesi bozulmakta, boylece ithal mallar goreli
olarak pahalanmakta ve dolayisiyla reel milli gelir olumsuz etkilenmektedir. Bu durumda,
maliye ve para politikalar1 veriyken petrol fiyatlarinin artmasi rezerv gereksinimini artirarak
yerli paranin deger kaybetmesine yol acabilmektedir. Petrol fiyatlarinin, hem talep hem de arz
kosullari iizerindeki zincirleme etkisi nedeniyle petrol fiyatlarinin ekonomik biiyiime, para arzi,
enflasyon ve doviz kuru tizerindeki etkileri analiz eden bir¢ok calisma yapilmistir (Hamilton,
1983; Hooker, 1996; Lardic & Mignon, 2006; vb.).

Amano ve Norden (1998), Bretton Woods sonrast donemde petrol fiyatlarina gelen
soklarla ABD reel doviz kurlart arasinda istikrarli bir baglanti bulmusglardir. Bu ¢alismaya
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gore; iki degisken birbiriyle egbiitiinlesiktir ve petrol fiyatlar1 doviz kurunun Granger nedenidir.
ABD faiz paritesi teoremini bir bagka deyisle ABD faiz farkliliklar: ile doviz kurlar arasindaki
iligkiyi konu alan bircok calismada (Meese & Rogoff, 1983; Baxter, 1994) hedeflenen
sonuglari elde edilememe nedeninin petrol fiyatlarinin doviz kuru ile esbiitiinlesik olmasindan
kaynaklanabilecegini belirtmiglerdir.

Tiirkiye’de yapilmis ¢aligmalardan Demirci ve Er (2007)’in calismasinda, ham petrol
fiyatlarinin Tiirkiye’deki cari agiga etkisi incelenmistir. Caligmada, 1991-2006 doneminde
petrol fiyatlar ile cari agik arasinda uzun donemli iliski oldugu saptanmistir. Ugurlu ve Unsal
(2009), 1971-2007 doneminde ham petrol fiyatlar ile GSYIH arasindaki iliskiyi VAR modeli ile
arastirmig, fakat Kibritcioglu ve Kibritcioglu (1999) calismasina paralel olarak, uzun donemli
iligki saptayamamuigtir. Altinay (2007) ise farkli olarak 1980-2005 yillar1 arasinda uzun dénemli
iliski bulmustur. Ozlale ve Pekkurnaz (2010) yapisal VAR (SVAR) analizlerinde, Tiirkiye’de
petrol fiyat soklarmin ilk ii¢ aylik donemde cari agi81 artirdigini; daha sonra ise diisiirdiigiinii
ortaya koymuslardir.

Yaylali ve Lebe (2012), 1986Q2-2010Q2 donemini kapsayan VAR analizlerinde ithal
ham petrol fiyat sokundan ilk {i¢ ayda en ¢ok etkilenen makroekonomik degiskenlerin nominal
doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyi; en az etkilenenler ise, ekonominin talep yonii ve faiz orani
oldugunu; ama bir yildan sonra en ¢ok etkilenen degiskenin sirastyla para arzi ve fiyatlar genel
diizeyi oldugunu bulmuslardir.

Ozetle; Tiirkiye nin petrol rezervleri olduk¢a sinirl oldugu icin, enerji kullaniminda
disa bagimhlik giderek artmistir. Bunun yam sira, ithal edilen petrol ve tiirev {riinleri, yerli
tiretimin onemli girdilerinden birisini olugturmaktadir. Bu nedenle, dis ticaret hadleri ile doviz
kuru arasindaki iligskiyi analiz etmeyi hedefleyen bu calismaya ham petrol fiyatlar: da degisken
olarak dahil edilmistir.

3. Ampirik Analiz

Bu boliimde oncellikle makalede kullanilan yapisal VAR modeli (SVAR) teorisi
anlatilip, s6z konusu model kullanilarak makalenin temelini olusturan degiskenler sinanmuigtir.
Ayrica, sitnama sonucu elde edilen bulgulara yer verilmistir.

3.1. Yontem: SVAR Modeli

VAR modellerinin temelleri, bircok igsel degiskenin modelde ayni anda yer aldigi
esanli denklem sistemlerine dayanmaktadir. Sims’e (1980) gore, genis makroekonomik
modeller kullanilarak yapilan esanli denklem sistemleri tahminlerinde, yapisal esitliklerin
her biri ayr1 ayr1 tahmin edilmektedir ve daha sonra esitlikler bir araya getirilerek tahminler
yapilmaktadir. Bu tip modeller ¢ok fazla kisit igerdigi icin, tahminleri zorlagtirmaktadir. Sims
(1980), caligmasinda kurdugu modelde yer alan degiskenlerin hepsini igsel olarak kabul
etmektedir. Calismada kullandig1 denklemlerde biitiin degiskenlerin gecikmeli degerlerine
yer vererek, tiim degiskenlerin birbirleri tizerindeki dinamik etkilesimlerini incelemistir. VAR
modelleri, zaman serileri analizleri igin kolay tahmin edilebilir ve esnek modellerdir. igsel ya
da digsal degigsken ayrimi yapilmadan biitiin degigkenler i¢sel olarak kabul edildigi i¢in, VAR
modeli kurulurken iktisat teorisinin One siirdiigii varsayimlara ya da kisitlamalara modelde yer
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verilmez. Bu modeller yardimiyla ekonomik ve finansal serilerin dinamik analizlerini yapmak
miimkiin olmaktadir.

Indirgenmis VAR modellerinde kisit matrisini, ekonomi teorisinden gelen 6n bilgiye
gore olusturmak giic oldugu icin, tahminlerin yorumlanmasi asamasinda giicliiklerle
karsilagilmaktadir. Ayrica, modelde yer alan degigkenlerin siralamasina bagl olarak, sonuglarin
degismesi de VAR modelleri icin 6nemli bir tartisma konusu olmustur. Sims (1986), Bernanke
(1986), Shapiro ve Watson (1988) “Yapisal VAR” modelini gelistirerek, VAR modelinin
tahmininden dogan olumsuzluklari gidermeye calismislardir. Yazarlar, modelde yer alan digsal
soklarin, dogrusal bilesimi olan sistemdeki hata terimlerinin ayirt edilmesi konusu iizerine
yogunlagmiglardir. SVAR modelinde, VAR modelinin tersine sisteme uygulanan kisitlar iktisat
teorisine dayandirilarak yapilmaktadir.

indirgenmis VAR modelinin varyans kovaryans matrisi, Y A" BQ,B A" "dir ve
2

asagida belirtildigi sekilde olusturulur. Matris simetrik oldugu i¢in n 2+ n adet farkli elemani

mevcuttur.

G? O12 © O
Z On 03 * Oun

2

On On2 = On (1)

Yapisal VAR modelinin varyans-kovaryans matrisi de asagida belirtilmistir.

ot 0 - 0
-0 70
0 0 - o 2)

Yapisal VAR modelinde soklar birbiriyle iligkisiz oldugu i¢in, varyans kovaryans
matrisinde n adet bilinmeyen mevcuttur. Yapisal form varyans kovaryans matrisi kdsegen
olacaktir ve uygun bir sekilde normalize edilmesiyle birim matris elde edilecektir. VAR sistemi
asagidaki bicimde yazilir ve her iki taraf da A7 ile ¢arpilirsa denklem (3) elde edilecektir.

Axi=Ao+Aixi1+ &
A Ax= AT Ao+ AT Ay + A e, 3)

=D+ T x- +u,
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Yapisal form hata terimleri (€;) ve indirgenmig form hata terimleri (%) arasindaki iligki
&.= Au, seklinde olacaktir. Indirgenmis form varyans-kovaryans matrisinde k(k-1)/2 tane
birbirinden bagimsiz eleman yer almaktadir. Bu durumda, tam ayirt edilme (just identification)
icin k(k-1)/2 tane de ek, uzun donem kisitina ihtiya¢ duyulmaktadir.

Boylelikle kisitlamalar (4) matrisinde belirtildigi sekilde olusturulacaktir:

Eu 1 ay - an
Ex| lan 1 - ax
) 1
Eu G a - 1 @)

SVAR modelinde, degiskenler iizerine konulan kisitlar es zamanli (kisa donem)
olmak yerine, uzun donem kisitlar olarak da ele alinabilir. Bir degiskenin uzun donemde,
diger degiskeni etkilemedigini gosteren uzun donemli kisitlar, VAR modelinin uzun donem
carpanlarina uygulanmaktadir. Uzun donem kisitlarin uygulanabilmesi i¢in, her bir sokun en
az bir degisken iizerinde siirekli etkiye sahip olmasi gerekmektedir. Uzun donem carpani, VAR
modelinin, hareketli ortalama gosteriminden elde edilmektedir. Bagka bir ifadeyle, uzun donem
carpani, yapisal sokun belirli bir i¢sel degisken iizerindeki etkilerini gosteren hareketli ortalama
katsayilarinin kiimiilatif olarak toplamindan elde edilmektedir (Gartner & Wehinger, 1998:10).

VAR modellerinde oldugu gibi, SVAR modellerinde de katsayilar1 yorumlamak iktisadi
olarak cok zor olacagi icin, benzer sekilde SVAR modellerinde de etki tepki fonksiyonlar1
ve varyans ayristirmasi yontemlerinden yararlanilmaktadir. Bir makroekonomik biiyiikliigiin
tizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu varyans ayristirmasiyla, etkili bulunan bu
degiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup olmadig ise, etki tepki fonksiyonlari ile
belirlenir (Ozgen & Giiloglu, 2007).

3.2. Veri Setinin Ozellikleri ve Snamalar

Tiirkiye’de reel doviz kurunu etkileyen dinamikler bir onceki boliimde agiklanan
ekonometrik yontem araciligryla analiz edilmistir. Bu calismanin kapsadigr 1995Q1- 2010Q2
donemlerine ait veri seti Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: SVAR Modelinde Kullanilan Degiskenler Seti

Degiskenler Semboller
Dis ticaret hadleri (1995=100) T0T
Reel efektif doviz kuru endeksi (1995=100) REER
Diinya petrol fiyatlar1 endeksi (2005=100) OIL

S6z konusu degigkenler setinde yer alan REER ve OIL degiskenleri Uluslararasi
Para Fonu-Uluslararasi Finansal Istatistikler’i veri tabanindan (International Monetary Fund
International Financial Statistics; IMF-IFS) ve TOT degiskeni ise, TUIK veri tabanindan temin
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edilmistir. Veri tabanlarindan elde edilen bu degiskenler, mevsimsel diizeltme yapilmisg serilerdir.
S6z konusu mevsimsel etkilerden armndirilmig serilere logaritmik doniislim uygulanmigtir.
Verilerin grafik analizleri Grafik 1°de gosterilmistir.

Grafik 1: Serilerin Grafik Analizi: 1995-2010

Dis ticaret hadleri serisi ortalama etrafinda dalgalanmaktadir. Dis ticaret hadleri ve reel
doviz kuru, duragan bir yapi gosterirken, diinya petrol fiyatlarinin duragan olmadig: grafikten de
anlagilmaktadir. Serilerin duraganligini sinamak i¢in istatistiksel testlere ihtiya¢ bulunmaktadir.
Ekonometrik analizlerde, zaman serileri kullanilmast i¢in oncelikli kosul, serilerin duragan
olmasidir. Duragan olmayan seriler ile analiz yapildiginda hipotez testleri gecersiz olmaktadir.
Duragan olmayan seriler, fark alinarak duragan hale getirilmektedir. Dolayisiyla, ekonometrik
analiz i¢in duraganlik 6n kosul olmakta ve ¢alismanin baslangi¢ noktasini olusturmaktadir.

Sonraki asamada, analizde kullanilacak serilerin (7OT, OIL, REER) duraganlik yapilari
birim kok testleri ile aragtirilmistir. Calismada kullanilan serilerin, birim kok icerip igermedigini
test etmek icin ADF, DF-GLS ve PP birim kok testleri uygulanmistir. Kullanilan her ii¢ testin de
birbirlerine gore farkl iistiinliikleri oldugu i¢in her ti¢ testin sonuglarini karsilagtirmak analiz
acisindan daha giivenilir sonuglar vermektedir. ADF, DF-GLS ve PP testleri sonuclarina gore;
LTOT ve LREER serileri diizeyde duragan bulunmustur. Bununla birlikte, LNOIL serisinin
birim koke sahip oldugunu ifade eden sifir hipotezi reddedilememistir. Bagka bir ifadeyle,
diinya petrol fiyatlar1 birim koke sahiptir ve farkinin alinmasi gerekmektedir. Sonug olarak,
Modelde birinci farki alinarak duraganlasan LNOIL serisi (I(1)) ve diizeyde duragan oldugu
tespit edilen LTOT ile LREER serileri (1(0)) kullanilmistir (Bkz. Ek.1).

SVAR modeli ile reel doviz kurunun dinamiklerinin analiz edilebilmesi i¢in oncelikle
kisitsiz VAR modeli kullanilarak analize baglanmalidir. Bu ¢ercevede tahmin edilen VAR
modeli i¢in uygun gecikme uzunluklari bulunarak, istikrar kosulunun saglanip saglanmadig:
arastirilmig ve tanisal testler uygulanmustir. Oncellikle, Model 1 gecikmeli olarak tahmin
edilmis, otokorelasyon sorunlart icerdigi tespit edilmistir. Ayrica, modelin uygun gecikmesine
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karar vermede kullanilan LR, FPE, SC ve HQ test sonuglarina gére, modelin optimal gecikme
uzunlugu 2’dir (Bkz. Ek 2). Iki gecikmeli Modelde otokorelasyon problemi gézlenmemistir.
Istikrar kosulunu test etmek icin ters kokler arastirilmis ve modelde hata terimlerinde
otokorelasyon olup olmadigini aragtirmak i¢cin Lagrange Carpan (LM) testi uygulanmisgtir.
Modelin gecerliliginin smanmas: icin bakilan son parametre, modelde degisen varyansin
olup olmadigidir. Bu amacla, gézlem sayis1 ¢cok fazla olmadifi i¢in, capraz carpimlarin
kullanilmadigi1 WHITE testi kullanilmistir.

Uc degiskenle tahmin edilen modelde, kurulan uzun dénem matrisi ile diinya petrol
fiyatlart digsal degigsken olarak modele eklenmigtir. Digsallik, uzun dénem matrisindeki
kisitlamalar ile saglanmistir. Matrisin ilk satirinda LNOIL (petrol fiyatlarinin birinci derece
farki) degiskeni yer almistir. Boylelikle, petrol fiyatlart modeldeki diger degiskenlerden
etkilenmez iken, modelde yer alan diger degiskenleri etkilemektedir. Dig ticaret hadleri matriste
ikinci sirada yer almaktadir. Boylelikle, modelde dis ticaret hadleri sadece kendi sokundan ve
petrol fiyatlarinin degisiminde yasanan soklardan etkilenmektedir. Reel doviz kuru ise, matriste
yer alan iiclincii degiskendir. S6z konusu degisken, Modelde yer alan tiim degiskenlerden
etkilenmektedir. Yapisal soklar cinsinden VAR modelinin gosterimi Esitlik 5’te gosterilmistir:

ALNOIL & aLvoiL
LTOT |=C (L) Error
LREER & LREER (5)

Matrisin daha acik ifade edilmesiyle, Esitlik 6 yazilabilir:

ALNOIL C (1) 0 0 EarnorL
LTOT | = 0(2) 0(4) 0 * | Error
LREER| |C(3) C(5) C(6) € Lrren (6)

Modeldeki degiskenlerin soklar karsisinda verdigi tepkileri belirleyebilmek igin,
tahmin edilen SVAR modeline dayanilarak, uzun déonem carpan matrisi ile etki ¢arpanlarinin
tiiretilmesi gerekmektedir. Yapisal VAR modeli sonucunda tahmin edilen uzun dénem carpan
matrisi agagida Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2: SVAR Modeli Uzun Dénem Carpan Matrisi

ALNOIL LTOT LREER
ALNOIL %1.33;‘ 0 0
LTOT '?(')(_)301)* (26933; 0
LREER (2'0932; (26988; (261.38:

10
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Uzun donem carpan matrisinin katsayilari yorumlanamazken, sadece isaretleri
degerlendirilebilir. Tablo 2’de de goriildiigii iizere tiim katsayilar anlamli bulunmugtur. Reel
doviz kurunda yasanan degisimlerin kaynagini inceleyebilmek icin etki-tepki analizlerinin ve
varyans ayristirmasinin yapilmas: gerekmektedir. Etki-tepki fonksiyonlar: bir degiskendeki
bir standart sapmalik soka karsi, i¢csel degiskenin, bu soka ne yonde tepki gdsterecegini
yansitmaktadir.

Analizde etki-tepki fonksiyonlart Cholesky Ayristirmast yerine “Yapisal Ayrigtirma”
(Structural Decomposition) ile elde edilmistir. Cholesky ayristirmasinde degiskenler siraya
duyarlt oldugu i¢in “Yapisal Ayristirma” kullanilmigtir. Grafik 2’de reel doviz kurunun
dis ticaret hadlerinde ve diinya petrol fiyatlarinda yasanan soklara nasil tepki verdigi
gosterilmektedir. Diinya petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan bir soka karsi reel doviz kuru dalgali bir
seyir izlemektedir. Ik 5 dénem soka kars1 pozitif fakat siirekli azalarak tepki veren reel doviz
kuru, 5. donemden sonra negatif tepki vermistir. Sokun etkisi yaklasik 12 donem sonra ortadan
kalkmustir. Reel doviz kuru serisi, 12. donemden itibaren kendi ortalamasina donerek uzun
donem denge degerine ulagsmustir. Petrol fiyatinda olugan bir birimlik sok, dis ticaret hadlerini
bir birimden daha az azaltmstir. D1g ticaret hadlerinde yaganan sok sonucunda ise, reel doviz
kuru pozitif fakat azalarak tepki vermistir. Reel doviz kuru soktan 11 donem sonrasinda uzun
donem denge degerine ulagmistir. Reel doviz kurunun dis ticaret hadlerinde yasanan soka karsi
verdigi tepki pozitif olmasina ragmen degeri ¢ok kiiciiktiir. Modelde yer alan her iki sokun da
reel doviz kuru itizerindeki etkisi uzun dénemde yok olmus ve reel doviz kuru uzun dénemde
denge seviyesine yaklagmustir.

Soklarin reel doviz kuru iizerindeki etkileri, varyans ayrigtirmasi yontemiyle
hesaplanmig ve Tablo 3’ de gosterilmistir. Biitiin soklarin etkileri, yaklasik 8 donem sonrasinda
ortadan kalkmaktadir. Ik donemlerde reel doviz kurundaki degisimlerin asil kaynagini kendi
dinamiklerinden olugmaktadir (%91). Iki donemden sonra, bu etki giderek azalmis ve yedi
donem sonrasinda % 82’ye gerilemistir. Yaklasik yedinci donemden sonra reel doviz uzun
donem dengesine ulagsmistir. Uzun donemde reel doviz kurundaki degisimin yaklasik % 82’si
kendisinden kaynaklanan degisim ile agiklanmaktadir.

Reel doviz kurunu aciklayan en 6nemli ikinci kaynak diinya petrol fiyatlarinda yasanan
degisim olmustur. Ik dénemde, reel dviz kurundaki degisimin %7’sini agiklayan diinya petrol
fiyatlar1, 2. donemden sonra hizla artarak reel doviz kurundaki degisimlerin %11’ini agiklar
duruma gelmistir. 8. donemden sonra uzun donem dengesine ulasarak reel doviz kurundaki
degisimin % 12’sini aciklar duruma gelmistir. Bu bulgu, diinya petrol fiyatlarnin reel doviz
kurunu agiklama performansindaki etkisini gostermektedir.

Dis ticaret hadleri ise, reel doviz kurundaki degisimlerin kiigiik bir bolimiinii
etkilemektedir. Reel doviz kurundaki degisimlerin ilk donem %1°i dis ticaret hadlerinde
yasanan soklar tarafindan aciklanirken bu etki giderek artmig ve uzun donem dengesinde %6’s1
dis ticaret hadleri tarafindan aciklanir hale gelmistir.

11
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Grafik 2: LREER Degiskenin Soklara Tepkisi

12

LREER’nin Sok I’e Tepkisi

07
06
05
04

LREER’nin Sok 2’e Tepkisi

07 4
06
05 4
04
03

LREER’nin Sok 3’e Tepkisi




Uluslararas: Yonetim Iktisat ve igletme Dergisi, Cilt 9, Sayt 20, 2013, ss. 1-18
Int. Journal of Management Economics and Business, Vol. 9, No. 20, 2013, pp. 1-18

Tablo 3: Soklarin Reel Doviz Kuruna Etkileri: Varyans Ayristirmasi

Dénem ALNOIL LTOT LREER
1 7.05 1.28 91.66
2 7.21 1.46 91.32
3 10.17 1.98 87.33
4 11.28 3.02 85.68
5 11.15 433 84.51
6 11.64 5.14 83.20
7 11.96 5.46 82.56
8 12.02 5.57 82.40
9 12.02 5.61 82.35
10 12.03 5.64 82.32
4. Sonu¢

Bu caligmanin amac1; Tiirkiye’de reel doviz kurunda yasanan degisimlerin dis ticaret
hadleri ve diinya petrol fiyatlar ile olan iligkisini ortaya koymaktir. Bu ama¢ dogrultusunda,
Tiirkiye’nin 1995Q1 -2010Q2 donemleri icin reel doviz kuru endeksi, dig ticaret hadleri
endeksi ve diinya petrol fiyatlar1 endeksi; yapisal VAR modeli ile analiz edilmigtir. Tiirkiye nin
hem ihrag ettigi mal kompozisyonu hem de diinya ticaretinden aldig1 pay g6z 6niine alindiginda
diinya fiyatlarini etkileme giiciinden yoksun oldugu goriilmektedir. Kiiciik iilke varsayimindan
hareketle digsal soklarin iilke ekonomisi igindeki fiyatlar1 ve dolayisiyla, doviz kurlarini
etkileyebilecegi diisliniilmiistiir. Dolayisiyla, analizde dis ticaret hadlerine gelen soklarin
ve diinya petrol fiyatlarinda yasanan soklarin, esnek kur politikas1 uygulayan Tiirkiye’deki
doviz kurlarint a¢iklama giiciine bakilmigtir. Analiz sonuclaria gore, dis ticaret hadlerinde
yasanan bir sok reel doviz kurunu ayni yonlii fakat siirekli azalarak etkilemektedir. Ayrica,
reel doviz kurunda uzun dénemde yasanan degisimlerin yaklasik %6’st dis ticaret haddince
aciklanmaktadir. Bu sonug literatiirdeki bircok calisma ile de uyumludur (Blundell-Wignall vd.
1993; Mendoza 1995; Fisher 1996; Broda, 2004).

Petroliin 6nemli bir hammadde olmas: ve Tiirkiye enerji ithalatinda énemli bir pay1
olmasi sebebiyle, petrol fiyatlarindaki digsal soklarin doviz kurunu agiklama giicii de
aragtirtlmigtir. Calismanin bulgular boliimiinde belirtildigi gibi; diinya petrol fiyatlarinda ortaya
¢ikan bir sok reel doviz kurlarint hizla diigiirerek ters yonde etkilemektedir ve bu etki yaklagik 11
donem stirmektedir. Reel doviz kurunda yasanan degisimlerin yaklasik %211 de diinya petrol
fiyatlar1 tarafindan agiklanmaktadir. Petrol piyasasi oligarsik yapisi nedeniyle spekiilasyona
acik bir piyasadir. Buradaki hareketler, doviz kurlari piyasasinda teoride 6ngoriilemeyen doviz
kuru hareketlerine yol acabilmektedir. Bu anlamda, spekiilatif petrol fiyatlar1 cogu ampirik
calismanin doviz kuru hareketlerini yeterli derecede agiklayamamasi ve ongorii yapamamasinin
bir nedeni olarak goriilmektedir.

13
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Ekler
Ek 1

Reel doviz kuru endeksi, dis ticaret hadleri endeksi ve diinya petrol fiyatlar: endeksi birim
kok testleri Ek 1’de sunulmustur. Seriler, ‘sabit ve trendli’ model i¢in test edilmistir. Serilerin
optimal gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri (AIC - Akaike Information Criterion) ve
Schwartz Bilgi Kriteri (SBC -Schwartz Information Criterion) kullanilarak belirlenmistir.
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Ek 1: Birim Kok Testleri

Uluslararas: Yonetim Iktisat ve I'gletme Dergisi, Cilt 9, Sayt 20, 2013, ss. 1-18
Int. Journal of Management Economics and Business, Vol. 9, No. 20, 2013, pp. 1-18

Seriler ADF DF-GLS PP
Diizey
Sabit ve Trend LREER -4.180**(0) -4.180%*(0)
LTOT -3.649%(1) -3.210%*(10)
LNOIL -3.561%(1) 0.209 (1)
Birinci Farklar
Sabit ve Trend LREER -8.816* (0) -11.071%* (9)
LTOT -5.429%(1) -7.188% (11)
LNOIL -6.243%(1) -5.434%(7)
*: % 5°te anlaml;
**%10’da anlamh.
EK 2: Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Gecikme LR FPE SC HQ
0 NA 2.88e-07 -6.314 -6.458
1 83.805 6.20e-08 -7.504%* -7.864%*
2 19. 598%* 5.59e-08* -7.267 -7.843
3 4.216 7.33e-08 -6.664 -7.454
4 11.735 7.77e-08 -6.284 -7.290
5 7.441 9.26e-08 -5.802 -7.024
6 7.387 1.10e-07 -5.342 -6.779
7 5.073 1.43e-07 -4.822 -6.475
8 13.025 1.32e-07 -4.674 -6.542
9 12.421 1.22e-07 -4.580 -6.664
10 2.635 1.90e-07 -4.020 -6.320
11 11.548 1.66e-07 -4.130 -6.646
12 4.936 2.43e-07 -3.864 -6.595
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