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TURKIYE ORNEGI (1995-2008)

Nezir KOSE" Ahmet AY™ Nurgiin TOPALLI**

Oz:

Bu ¢alismada reel déviz kuru oynakhigimin ihracat iizerinde etkisi Johansen
es-biitiinlesme ve hata diizeltme modeli ¢ercevesinde 1995-2008 dénemlerini
kapsayan aylik veriler kullamilarak Tiirkiye icin incelenmistir. Calismada reel
doviz kuru oynaklhigimin hesaplanmasi icin literatiirde yaygin olarak kullanilan
ti¢ farkl alternatif 6lgiit dikkate alimmustir. Bu olgiitler; reel doviz kuru
logaritmasindaki degisimlerden hesaplanan basit standart sapma, hareketli
ortalamali standart sapma ve GARCH modelleri ile elde edilen kosullu
varyansdir. Elde edilen bulgular reel déviz kuru oynakhigimin Tiirkiye ihracatini
hem uzun hem de kisa donemde negatif olarak etkiledigini gostermistir. Ayrica,
ongorii hatasinin varyans ayristirmasi sonuglari, reel ihracat iizerinde en etkili
degiskenin reel doviz kurundaki oynaklik olduguna isaret etmistir. Reel déviz
kuru oynaklhiginin hem kisa hem de uzun donemde ihracat iizerinde negatif bir
etkiye neden olmasi, Tiirkiye deki iireticilerin riskten ¢ekinen bir yapiya sahip
oldugu anlamina gelmektedir. Reel déviz kuru oynakligindaki artislar doviz
kurunun gelecekteki egilimi hakkindaki belirsizligi arttirmakta ve bunun bir
sonucu olarak ihracatgi firmalar dis piyasadan daha ¢ok i¢ piyasaya yénelme
egilimi gostermektedir.
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Modeli
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THE EFFECT OF EXCHANGE RATE VOLATILITY
ON EXPORT: THE CASE OF TURKEY (1995-2008)

Abstract:

In this study, the impact of reel exchange rate volatility on export of Turkey
is examined over the monthly period 1995-2008 by using Johansen
cointegrating technique and error correction model. Three alternative measures
of exchange rate volatility are used. These are the standard deviation, the
moving average standard deviation, and the conditional volatilities of the
exchange rates estimated using a GARCH model. The results indicate that
exchange rate volatility affects exports negatively in Turkey. This finding is
valid both for long-run and short-run. In addition, the results obtained from the
variance decomposition of error forecast for real export show that real
exchange rate volatility has more effect than relative price and foreign real
income on real export of Turkey. The empirical findings imply that producers in
Turkey are generally risk-averse. In other words, increased volatility in real
exchange rates increases the uncertainty about the future behavior of the real
exchange rate, and so the exporters prefer to sell in domestic market rather than
foreign markets.

Keywords: Exchange rate volatility, cointegration, error correction model

GIRIS

1970’lerden sonra doviz kurlarindaki dalgalanmalarin artmas: ve bunun ticaret
dengesine etkisi dikkatlerin bu konuya yogunlagmasina neden olmustur. Ciinkii 1973
yilinda sabit kur sistemine dayanan Bretton Woods sisteminin ¢dkmesiyle birlikte basta
gelismis iilkeler olmak {izere bir¢ok iilke paralarin1 dalgalanmaya birakmiglardir. Bagka
bir deyisle sabit kur sistemini terk ederek dalgali kur sistemine gegmislerdir. Bu gecis
doviz kurlarinda 6nemli oranda dalgalanma ve belirsizlikleri de beraberinde getirmistir.
Déviz kurlarinda goriilen dalgalanma ve belirsizlikler politika yapicilar1 ve arastirma-
cilar1 bu degiskenligin ticaret hacmi tizerindeki etkisini incelemeye yoneltmistir. Bunun
sonucu olarak, hem teorik hem de ampirik boyutta doviz kurlarindaki oynakligin ticaret
akis1 iizerindeki etkilerinin incelenmesi konusu 6nemli hale gelmistir.

Reel doviz kuru oynakliginin ihracat {izerindeki etkileri iizerine ileri siiriilen
teorik yaklasimlar iki ana baglikta toplanabilir. Dis ticaret yapan firmalar riskten
kaginma egiliminde ise doviz kuru oynakligindaki artiglar beklenmedik maliyetleri
arttirabileceginden dis ticaret azalacaktir. Dig ticarette ddemeler teslimat sonrasinda
yapiliyor ise teslimat ile 6deme yapilan tarihler arasinda doviz kurunda 6ngoriilemeyen
degisimler ihracattan beklenen karlar i¢in belirsizligi arttiracaktir. Bu nedenle, doviz
kurundaki belirsizlik kar beklentilerini ve boylece ihracati azaltacaktir. O halde, doviz
kuru riskine kars1 korunma (hedging) miimkiin degil ya da ¢ok maliyetli ise, doviz kuru
oynakligindaki artiglar ihracati azaltacaktir. Diger taraftan, doviz kuru oynakliginin
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ihracat lizerindeki etkisini belirlemede ihracatgi firmalarin riskten kaginma dereceleri
onemli rol oynar. Sdyle ki, ihracatgi firmanin riskten kagimmma derecesi yiiksek ise,
ihracat gelirindeki bir azalmadan korunmak i¢in firmalar daha fazla {iretim yapmay1
tercih edeceginden, doviz kuru oynakligindaki bir artig ihracat gelirinin beklenen
marjinal faydasini artiracaktir. Buna karsin, ihracatei firmanin riskten kaginma derecesi
diisiik ise, yiiksek doviz kuru oynakligi ihracat gelirinin beklenen marjinal faydasini
azaltacagindan, firmalar ihracatin1 azaltma yoniinde bir egilimi tercih edecektir (Arize,
1997a; McKenzie, 1999). Bu nedenle, doviz kuru oynaklig1 ihracat iizerinde pozitif ya
da negatif etkiye sahip olabilir.

Tirkiye’de uygulanan kur politikalarii iki donemde incelemek miimkiindiir.
Birincisi agirliklt olarak ve zaman zaman bilingli bir tercihle sabit kur sisteminin
uygulandig1 1980 6ncesi donemdir. Ikincisi ise 1980 sonrasi disa agilmayla birlikte
serbest-dalgali- kur sisteminin uygulandigi donemdir. Hemen belirtmek gerekir ki her
iki déonem de tam bir homojenite yoktur. Baska bir deyisle tam bir sabit veya serbest
kur sistemi uygulamalar1 goriilmez. Ornegin serbest kur sisteminin uygulandigi 1980
sonrasina bakilirsa, giinlilk kur uygulamasindan belli bir bant igerisinde kurlarin
belirlenmesine kadar bir¢ok uygulamanin varligi goriiliir. Bunda makroekonomik
hedeflerle bu hedeflere ulagmak i¢in uygulanan makroekonomik politikalarin rolii
biiyiiktiir. Zira 1980 6ncesi donemde ithal ikamesini desteklemek amaciyla diisik kur
politikast uygulanirken, 1980 sonrasi, 6zellikle 1980’ler de disa agilma ve ihracatin
tesvikinde kur politikasindan aktif bir sekilde yararlanilmistir (Ay, 2007a; 2000 ve
1999).

1989 yilinda finansal liberalizasyonla birlikte sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi ve TL’nin konvertibl hale gelmesiyle birlikte agirlikli olarak doviz
kurlar1 uluslar arasi finansal piyasalarin etkisi altina girmistir. Dolayisiyla bu
donemden itibaren kur politikasindan aktif olarak yararlanma, baska bir deyisle aktif
bir kur politikast izlenmesi s6z konusu olmamistir. 1999 yilinda uygulamaya konan
“Enflasyonu Diisiirme Programi” ¢er¢evesinde doviz kurlarinin belli bir siire ile belli
bir bant araliginda kalmasi hedeflenmis, ancak programin ¢dkmesiyle birlikte
uygulama sona ermistir. 2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizin ardindan ekonomiyi
diizlige ¢ikarmak amactyla uygulamaya konan “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi”
(Ay, 2007b: 25-26) ile birlikte doviz kurlarinin belirlenmesi tamamen piyasaya
birakilarak, arz ve talep tarafindan belirlenmeye baslanmistir. Merkez Bankas1 doviz
kurlarinda istikrar1 saglamak amaciyla bazen piyasaya miidahalede bulunsa da, bu bir
kur tespiti veya Merkez Bankasi’nin bir kur hedefi olmasindan degil, doviz
kurlarindaki asir1 dalgalanmalari minimize etmeye yoneliktir. Dolayisiyla Merkez
Bankas1 doviz piyasasinda olusan “kopiikleri” temizlemekte olup, bu miidahaleler
serbest kur sisteminin ruhuna da aykir1 degildir.

Do6viz kuru oynakligi ile ihracat arasindaki iliskinin yonil (pozitif ya da negatif)
hakkinda teorik g¢ergevede zit goriislerin olmasi, bu iliskinin ekonometrik boyutta
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ampirik olarak arastirilmasini1 gerektirmektedir. Ayrica, Tiirkiye’de “Giliglii Ekonomiye
Gegis Programi1” cercevesinde doviz kurlarmin belirlenmesinin tamamen piyasaya
birakilmasi ile birlikte doviz kurlarinda bazi donemlerde yiiksek oynakliklarin
yasanmis olmasi reel doviz kuru oynakhigmin Tirkiye ihracatina etkisinin
incelenmesini 6nemli kilmaktadir. Nitekim bu konu iizerine ekonometrik boyutta
Tiirkiye i¢in calismalar sinirh sayida da olsa yapilmistir (Ozbay, 1999; Vergil, 2002,
Oztiirk ve Acaravcl, 2002; Doganlar, 2002; Kasman, 2003; Saatcioglu ve Karaca,
2004; Demirel ve Erdem, 2004). Bu g¢alismalardan elde edilen bulgular, “reel déviz
kuru oynakliginin Tirkiye ihracatin1 negatif yonde etkiledigine” isaret etmektedir.
Tiirkiye verileri ile gerceklestirilen calismalarda reel doviz kuru oynakligi i¢in Ozbay
(1999) Genellestirilmis Otoregressif Kosullu Degisen Varyans (GARCH), Demirel ve
Erdem Ustel Genellestirilmis Otoregressif Kosullu Degisen Varyans (EGARCH)
yaklagimlarini, digerleri ise hareketli ortalamali standart sapma Olgiitiinii kullan-
mislardir. Bu ¢alismalarda ele alinan degiskenler igin veri araligi (Ozbay, Doganlar,
Saatcioglu ve Karaca ile Demirel ve Erdem’de iiger aylik, digerlerinde aylik donemler)
en fazla 2002 yili sonuna kadardir. Gerek reel doviz kuru oynakliginin farkli
gostergelerle ifade edilmesinin gerekse de 2002 yilindan sonra TL’nin deger kazanmast
yoniindeki egilimin ampirik sonuglara etkilerini incelemek onem arz etmektedir. Bu
¢alismanin amaci, reel doviz kuru oynakligin Tiirkiye ihracati iizerindeki etkisini 1995-
2008 donemlerini kapsayan aylik verilerle ekonometrik boyutta arastirmaktir. Diger
calismalardan farkli olarak alternatif oynaklik gostergelerinin sonuglara etkileri
incelenmis ve daha saglam (robust) bulgularin elde edilmesi amaglanmistir. Caligmada,
reel doviz kuru oynakligin1 da iceren geleneksel ihracat talep modeli ¢ercevesinde hem
uzun donem hem de kisa donem iligkiler incelenmistir. Bunlara ilaveten ongorii
hatasinin varyans ayrigtirmasit yardimiyla “reel dis gelir, nispi fiyat ve reel doviz kuru
oynaklig1 degiskenlerinden hangisinin reel ihracat iizerinde daha etkili oldugu”
sorusuna cevap aranmigtir.

Calisanin organizasyonu su sekilde planlanmistir. Birinci béliimde konuyla ilgili
literatiire, ikinci boliimde ekonometrik model ile modelde yer alan degiskenlerin
aciklamalarina, igiincii boliimde ise elde edilen ampirik bulgulara yer verilmistir.
Calisma elde edilen bulgularin degerlendirilmesi ile son bulmaktadir.

I) LITERATUR

Doviz kuru oynakliginin ticaret hacmi {izerine etkisi ampirik bir soru olarak
karsimiza g¢ikmakla birlikte, doviz kuru oynakliklari ile ticaret hacmi arasindaki
iligkileri ele alan ampirik ¢aligmalar karma sonuglar vermektedir. Bazi ¢aligmalar déviz
kuru oynakligindaki artisin belirsizligi artiracagi, dolayisiyla riskten kaginan firmalar
icin bir risk ortaya ¢ikaracagl igin ticaret hacmini olumsuz etkileyecegini ileri
stirerlerken (Hooper ve Kolhagen, 1978; Chowdhury, 1993; Koray ve Lastrapes, 1989;
Kenen ve Rodrik, 1986; Arize, 1995, 1997a, 1997b), baz1 ¢aligmalar ise doviz kuru
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oynakliklarinin dis ticaret iizerinde pozitif etkide bulundugunu belirtmektedirler
(Assery ve Peel, 1991; Franke, 1991; De Grauwe, 1988). Buna karsin Gotur (1985) ve
Bailey vd. (1986), doviz kuru oynakliklart ve dig ticaret arasinda anlamli bir iligki
bulamamiglardir. Benzer sekilde Aristotelous (2001) 1889-1999 yillar1 arasinda
Ingiltere’nin Amerika’ya olan ihracatinda doviz kuru oynakhigmn etkili olmadig
sonucuna ulasilmistir. Bununla beraber Zhang, Chang ve Gauger (2006), Baum ve
Caglayan (2006), Cheung (2003) ise karma sonug bulmuslardir.

Do6viz kuru oynakliklarinin déviz kuru riskinin kaynagi oldugunu, dolayisiyla
dis ticaret lizerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu belirten Hooper ve Kohlhagen
(1978), doviz kuru oynakliklarinin riskten kaginan firmalar iizerinde yiiksek maliyete
ve daha fazla dis ticarete neden olacagii ileri siirmektedirler. Doviz kurlarindaki
oynakliklarin artmasi, gelecekteki doviz kurlarinda belirsizlige sebep olacak ve bu bir
risk olusturacaktir. Firmalar {izerinde bir maliyet olusturan bu riskler daha yiiksek fiyat
olarak tiiketiciye yansitilirsa, ticarete konu olan mallara talep azalir. Ayrica kurlardaki
oynakligin bu firmalara, karlariin yaninda ek bir risk yiiklemesi durumunda bu
firmalar uluslararas: ticarette olduk¢a goniilsiiz davranabileceklerdir. Arize, Osang ve
Slottie (2000, 2004)’de ayn1 sekilde doviz kuru oynakliklariin iretici ve ihracatgilart
ticarete konu olan mallardan ticarete konu olmayan mallara yonelterek dis ticareti
baltalayacagini belirtmektedirler.

Doviz kuru oynakliklarinin G-7 iilkelerinin ticaret akimlari iizerinde anlamli
negatif etkisinin oldugunu bulan Chowdhury (1993), piyasa katilimcilarinin risk
sevmedigi varsayimi altinda, elde edilen sonuglarin, doviz kuru belirsizliginin piyasa
katilimeilarinin faaliyetlerini azaltmalari, fiyatlar1 degistirmeleri ya da doviz kuru
oynakliklarinin etkilerini minimize etme amaciyla talep ve arz kaynaklarimi
degistirmeleri anlamina geldigini belirtmektedir.

Buna karsin Koray ve Lastrapes (1989), ABD’nin 1959-1985 dénemi verilerini
kullanarak bu iilkenin Ingiltere, Fransa, Almanya, Japonya ve Kanada ile yaptiklar:
ikili ticaret akimlarini ele aldiklar1 ¢alismada, ABD’nin ikili ticaret akimlar1 ve doviz
kuru oynaklig1 arasinda zayif bir iligkinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, bu
calismadan elde edilen bulgular, sabit doviz kuru rejiminden esnek kur rejimine
gecildiginde dalgalanmanin etkisinin arttigina ve dolayisiyla kur rejiminin etkili
olduguna isaret etmektedir.

Kenen ve Rodrik (1986) ise, sanayilesmis iilkelerin (Japonya, Ingiltere, ABD,
Almanya, Fransa) kisa donemde reel doviz kurundaki oynakliklar ve bunun ticaret
hacmi, 6zellikle ithalat iizerindeki etkisini incelemiglerdir. Bulduklar1 sonuglarda ilk
olarak, piyasalarin dalgali doviz kuru ile deneyim kazansa da dalgalanmanin
azalmadigi; ikinci olarak, iilkelerin kisa donemli dalgalanmaya maruz kalmalarinin
iilkeler arasinda farklilagtigi ve {glincii olarak da dalgalanmanin uluslar arasi ticaret
hacmini durgunlastirdig1 bulgusuna ulagmislardir.
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Baska bir deyisle uluslar arasi ekonomik ve mali islemlerde istikrarli kurlarin
varligi ticaretin riskini azalttigi gibi kisa ve uzun vadeli sermaye akimlarini
kolaylagtirarak enflasyonu ve sermaye kagiglarimi 6nleyecek ve sermayenin en karli
oldugu ekonomilerde is gérmesini saglayacaktir (Duygulu, 1998:111).

Arize (1995, 1997a, 1997b)’da reel ihracat, reel yurtdisi gelir ve doviz kuru
serilerinin olusturdugu ii¢ degiskenli bir modelde doviz kurlarindaki oynakligin G-7
tilkelerinin her birinde ihracat hacmi {izerinde istatistiksel olarak anlamli negatif etkiye
sahip oldugunu bulmustur. Benzer sekilde, Cushman (1983, 1986, 1988), Akhtar ve
Hilton (1984), Pritchett (1991) yapmis olduklari calismalarda déviz kuru dalga-
lanmalari ile ihracat arasinda negatif yonlil bir iliskinin varligini belirtmektedirler.

Buna karsilik Assery ve Peel (1991), Franke (1991) ve De Grauwe (1988) gibi
bazi iktisatcilar ise doviz kuru oynakliklarinin dis ticaret iizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugunu belirmektedirler. Ornegin Franke (1991), déviz kuru oynakligi
arttiginda ihracattan beklenen gelirin maliyetten daha hizli artabilecegi, bu nedenle de
ticaret hacminin artabilecegini ileri siirmektedir. De Grauwe (1988) ise, doviz kuru
oynakliginin artmast durumunda asir1 riskten kagman firmanin gelirinde olusacak ani
diismeye kars1 ihracatini artiracagini belirtmektedir.

Bazi calismalar ise karma sonug vermektedir. Ornegin Zhang, Chang ve Gauger
(2006), doviz kuru oynakliklarinin etkisinin dogrusal olmayan bir yapiya sahip
oldugunu, ancak doviz kuru dalgalanmalari bir esik degerde baskin oldugu zaman
ticaret hacminin artabilecegini belirtmektedir. Bu esik deger Franke (1991)’nin de
belirttigi gibi ticaretten elde edilen gelirin bugiinkii degerinin maliyeti astig1 degerdir.
Cheung (2003)’de doviz kuru oynakliklarinin ticaret hacmi iizerindeki etkisinin
dogrusal olmayan bir yapi sergiledigini, zira bunun ihracati etkileyen diger faktorlerle
i¢ i¢e oldugunu belirtmektedir. Buradan hareketle Zhang, Chang ve Gauger (2006:475)
merkez bankalarinin rutin bir sekilde doviz kurlarindaki oynakliklarin dis ticaret ve
diger reel ekonomik faaliyetler iizerindeki olumsuz etkilerini gidermek amaciyla doviz
kuru istikrar politikasi uyguladiklarini, ancak en azindan dig ticaret agisindan bu
politikanin beklendigi gibi olumlu sonu¢ dogurmadigini belirmektedirler.

Yapilan ¢alismalarda karma bir sonuca ulasilmasinin nedeninin toplulastiriimis
verilerin etkisi oldugunu belirten McKenzie (1999), doviz kuru oynakliklarmin ihracat
hacmi iizerindeki etkisinin sektérden sektore degistigini belirtmektedir. Wang ve
Barrett (2007:230), bunun nedenini; rekabet diizeyi, anlagsmalarin tabiati- ve tabiatiyla
fiyat olusturma mekanizmasi-, anlasmanin yapildigi dovizin cinsi, hedging
enstrumanlarint kullanma, &lgek ekonomileri, uluslar arasi ticarete agiklik, birgok
sektorde mallarin homojenligi ve stoklanabilirligi olarak agiklamaktadirlar.

Son donem yapilan bazi ¢caligmalar doviz kuru oynakliklarmin dis ticaret hacmi
iizerindeki etkisini sektorler diizeyinde ele almaktadir. Ornegin Pickard (2003), doviz
kurunda beklenen ve beklenmeyen dalgalanmalarin Kanada, Meksika ve ABD
arasindaki c¢elik iretiminin ¢oklu ticaret akimini nasil etkiledigini arastirdigi
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caligmasinda, bu etkinin nispi olarak kii¢iik oldugu sonucuna ulagsmistir. Egert ve
Zumagquero (2005) ise doviz kuru oynakliklarinin ihracat performansi iizerine dogrudan
etkisi ve doviz kuru rejiminin degismesinden kaynakli dolayli etkisini incelemisler ve
calismanin sonucunda déviz kuru oynakliklarinin ihracat akimlart iizerinde negatif
etkisi oldugu ve ozellikle ihracat sektorlerinden imalat sektoriiniin doviz kuru
oynakliklarindan ciddi olarak etkilendigi bulgusuna ulasmislardir. Wang ve Barrett
(2007) doviz kuru oynakliklarinin uluslar arasi ticaret akimlart lizerine etkisini, reel
doviz kurundaki oynakliklarin ve ilgili riskin ihracat {izerindeki etkisinin ticaret
yapanlarin gelecege yonelik sozlesme davranislar tarafindan etkilenecegi hipoteziyle
test etmislerdir. Calismanin sonucunda reel déviz kuru riskinin birgok sektor tizerinde
anlaml bir etkisinin olmadigi, bununla birlikte tarimsal ticaret hacminin reel doviz
kuru oynakliklarina yiiksek derecede karsilik verdigi sonucuna ulagmiglardir.

Son doénemlerde Doroodian (1999), Siregar ve Rajan (2003), Arize, Osang ve
Slottje (2004) ise yapmis olduklari ¢alismalarda, gelismekte olan iilkeleri ele almislar
ve bu iilkelerin ¢oklu, ikili ve sektorel verilerini ele alarak doviz kuru oynakliklart ile
dis ticaret hacmi arasindaki iliskileri incelemislerdir. Bu caligmalar doviz kuru
oynakliginin dis ticaret iizerinde olumsuz bir etkiye sahip olduguna isaret etmektedir.

Do6viz kuru oynakliklarinin dis ticaret iizerine etkisi Tirkiye igin de teste tabi
tutulmustur. Ozbay (1999) calismasinda, GARCH modeli iizerine tesis edilen reel
doviz kuru belirsizliginin dig ticaret ilizerine etkisi 1988:11-1997:11 donemlerini
kapsayan tiger aylik veriler ile incelenmistir. Bu ¢alismadan elde edilen ampirik
bulgular, reel doviz kuru belirsizliginin ihracat {izerinde anlamli negatif etkiye sahip
olduguna, buna karsin reel doviz kuru belirsizligi ile ithalat arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligkinin olmadigina dair kanitlara isaret etmistir.

Vergil (2002) ¢aligmasinda ise, reel doviz kurundaki oynakliklarin, Tiirkiye’nin
ABD ve Avrupa Birligi iiyesi olan ii¢ énemli ticaret partneri (Almanya, Fransa, Italya)
ile olan ihracat akimlart tizerine etkisi 1990:01- 2000:12 dénemini kapsayan aylik
verilerle ele alinmigtir. Es-biitinlesme ve hata diizeltme modellerinin kullanildig:
calismada, reel doviz kurundaki oynaklik “hareketli ortalamali standart sapma” 6lgiitii
olarak alinmistir. Calismanin sonucunda, Tiirkiye’nin reel ihracatt ve doviz kuru
oynakliginin uzun dénem iligkisinin Almanya, Fransa ve ABD igin negatif ve anlaml
oldugu bulgularina ulagilmistir.

Doganlar (2002) ise, doviz kuru oynakliklarinin ihracat iizerine etkisini 1980:1-
1996:1V donemlerini iceren iiger aylik verileri kullanarak Tiirkiye, Giiney Kore,
Malezya, Endonezya ve Pakistan’1 ele aldigi ¢alismada, bu iilkelerde doviz kuru
oynakliklarinin reel ihracat1 azalttig1 sonucuna ulasmistir. Oztiirk ve Acaraver (2002),
Kasman (2003), Saatcioglu ve Karaca (2004) ile Demirel ve Erdem (2004) de benzer
sonuglara ulasmislardir. Oztiirk ve Acaraver (2002) calismasinda, déviz kuru
oynakliklarinin Tiirkiye ihracati iizerindeki etkileri 1989:01-2002:08 doénemleri icin
aylik wveriler kullanilarak es-biitiinlesme modeli kapsaminda analiz edilmistir.
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Calismanin sonucunda doviz kurundaki oynakliklarinin (déviz kurundaki belirsizligin)
artmasinin ihracat talebi iizerinde negatif etkisi oldugu sonucu elde edilmistir. Kasman
(2003), 1989-2002 donemini iceren aylik veriler kullanilarak es biitiinlesme ve hata
diizeltme yontemlerini kullandig1 caligmasinda, doviz kuru oynakliklarinin ihracat
diizeyinin belirlenmesinde dnemli bir degisken oldugu, déviz kuru oynakliklarinin hem
kisa hem de uzun donemde toplam ihracati negatif olarak etkiledigi sonucunu
bulmustur. Saatcioglu ve Karaca (2004) calismasinda, 1981:111-2000:1V doénemlerini
kapsayan iiger aylik veriler kullanilarak es-biitiinlesme yontemi ¢ergevesinde yapilan
analizler, reel doviz kuru oynakliginin ihracati negatif yonde etkiledigi bulgusunu
vermistir. Bu c¢alismada, iki degisken arasindaki kisa donem iliski hata diizeltme
modeli ile ele alinmis ve yine negatif yonde istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlaml
bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Demirel ve Erdem (2004) calismasinda ise, 1990—
2001 donemlerini kapsayan tiger aylik veriler kullanilarak, Tirkiye’nin Amerika
Birlesik Devletleri, Almanya, Ingiltere, Fransa ve Italya iilkelerine sanayi, madencilik
ve tarim sektorleri ayiriminda ihracatlari tizerinde reel doviz kuru ve reel déviz kuru
oynakliginin etkileri Engle-Granger Es-biitiinlesme analizine dayali hata diizeltme
modeli ¢ercevesinde ele alinmistir. Demirel ve Erdem (2004), calisma kapsaminda yer
alan iilkelerin tamamu i¢in olmasa da, 6zellikle madencilik ve tarim sektorleri igin reel
doviz kuru oynakliginin ihracat iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu bulgularina
ulagmustir.

Biitiin bu sonuglardan sonra Arize (1997a)’nin da belirttigi gibi doviz kuru
oynakliklarinin dis ticaret lizerine etkisi ampirik bir konudur. Zira teori kendi bagina dis
ticaret ve doviz kuru oynakliklari arasindaki iligkinin isaretini belirlemede yetersiz
kalmaktadir. Cilinkii bu konu agirlikli olarak gelismis ilkeler dikkate alinarak analiz
edilmeye ¢alisilmistir. Dahast ampirik sonuglar secilen 6rnek doénemine, modelin
yapisina, doviz kuru oynakliginin nasil ele alindigina, segilen iilkelere, kullanilan
metodoloji ve tahmin tekniklerine gore farklilagmaktadir.

II) EKONOMETRIK MODEL VE VERILER

Bu caligmada reel doviz kurundaki oynaklik gdstergesiyle genisletilmis
geleneksel ihracat talep modeli kullanilmistir. Model kapali formda asagidaki gibi ifade
edilebilir:

X, =f(Y,, P, V;¢e)

Burada; X;: Reel ihracat, Y: Reel disg gelir, P;; Goreli fiyatlar, Vi: Reel doviz
kurundaki oynaklik, €, ise ortalamasi sifir varyans: sabit birbirinden bagimsiz ayni
dagilimli rassal hata terimini ifade etmektedir.

Calismada 1995-Ocak ve 2008-Haziran donemlerini kapsayan aylik zaman
serisi verileri kullanilmistir. Modelde yer alan degiskenlerin agiklamalari ve veri
kaynaklari asagida verilmistir.
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Ihracata iliskin veriler T.C. Merkez Bankas1 elektronik veri dagitim sisteminden
milyon US$ olarak elde edilmistir. Milyon USS$ olarak ifade edilen ihracat verilerinin
doviz kuru alig fiyat1 (YTL/USS) ile YTL’ ye donistiiriilmesinden sonra temel devresi
2003 yili olan Tiketici Fiyat Endeksi vasitasiyla reel ihracat verileri milyon YTL
olarak elde edilmistir. Reel ihracat verilerinin zamana gdre egilimi incelendiginde, artig
yoniinde bir trend ve bu trend civarinda zamanla artan dalgalanmalara sahip mevsimsel
degisim egiliminin oldugu gdzlenmistir. Mevsimsel degisimdeki egilimin ¢arpimsal
yaptya uygun olmasi nedeniyle hareketli ortalamalar yoOntemi-¢arpimsal yapi
gergevesinde zaman serisindeki mevsimsel degisim arindirilmigtir. Ekonometrik analiz-
lerde mevsimsel degisimden armdirilmis reel ihracat verileri kullanilmstir.

Reel dis gelirin gostergesi olarak ihracatimiz yogun olarak yapildigi Avrupa
Birligi Ulkelerinin (15 Ulke) sanayi iiretim endeksi kullanilmistir. Veriler Eurostat veri
tabanindan mevsimsel degisimden arindirilmig 2000 yili temel devreli endeks olarak
elde edilmistir.

Nispi fiyat olarak ihracat birim degeri endeksinin ithalat birim degeri endeksine
oranlanmasi ile elde edilen ticaret haddi (terms of trade) degiskeni kullanilmustir. T.C.
Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden temel devresi 2003 yili olan
ihracat ve ithalat birim deger endeks sayilari elde edilmis ve iki endeksin oranlanmasi
ile nispi fiyat1 temsil eden ticaret haddi degiskenine ait veriler tiiretilmistir.

Literatiirde reel doviz kuru oynakligi icin vekil degisken olarak hangi
gostergenin kullanilacagina dair ortak bir goriis yoktur. Calismada daha saglam
(robust) sonuglara ulagsmak amaciyla reel doviz kuru oynakligi igin ampirik
¢alismalarda yaygin olarak kullanilan ii¢ farkli alternatif gosterge ele alinmistir. Bunlar;

i)  Logaritmik birinci sira farki alinan reel doviz kuru i¢in standart sapma
il) Reel doviz kurudaki bilyiime i¢in hareketli ortalamali standart sapma

iii) Genellestirilmis Otoregressif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli
kullanilarak tahmin edilen reel doviz kuru i¢in kosullu oynaklik

Reel doviz kuru (R,) olarak Uretici Fiyat Endeksine dayali reel efektif doviz
kuru endeksi (1995=100) alinmistir. Bu endeks T.C. Merkez Bankas: tarafindan
Belgika, Almanya, Ispanya, Fransa, Isvicre, Hollanda, Italya, Ingiltere, ABD, Japonya,
Isvec, Avusturya, Kanada, Kore, iran, Brezilya ve Yunanistan’1 iceren onyedi iilke icin
IMF tarafindan onerilen agirliklar kullanilarak hesaplanmaktadir. Endeksteki artig
YTL’nin deger kazanmasi anlamina gelmektedir. Veriler T.C. Merkez Bankasi
elektronik veri dagitim sisteminden alinmustir.

Reel doviz kuru igin ilk oynaklik Ol¢iitii olan standart sapmanin hesaplama
formiilii asagidaki gibidir:

V1, :\/ii(ALRil ~AIR, )

m -
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Aylik gozlemler soz konusu oldugundan m=12 olarak alinmistir. ALR, logaritmik

reel doviz kuru endeksinin birinci swra farki, ALR, ise birinci sira fark almmis

logaritmik reel doviz kuru endeksi i¢in 12 goézlemden olusan veri kiimelerinden
hesaplanan aritmetik ortalamadir.

Ikinci oynaklik &lgiitii olan hareketli ortalamali standart sapma icin hesaplama
formiilii ise agagidaki gibidir:

1 m

V2t = \/_Z (LRHi—l - LRt+i—2 )2

m o

Hareketli ortalamanin derecesi (m) 12 olarak seg¢ilmistir.

Son olarak, reel doviz kuru oynakligst GARCH modeli kullanilarak tahmin
edilmistir. Logaritmik birinci sira farki alinan reel doviz kurunun (ALR,) 24
gecikmeye kadar hesaplanan korrelogrami incelendiginde; Kismi otokorelasyon
fonksiyonunun gecikme 1, 2 ve 12 de istatistiksel olarak sifirdan farkli oldugu diger
gecikmelerde ise sifir oldugu belirlenmistir. Ayrica, otokorelasyon fonksiyonunda
siniis dalgalanmalar1 seklinde sifira dogru azalma egiliminin olmasi uygun gegici
modelin 1, 2 ve 12 gecikmelerini igeren otoregressif model (AR) olduguna isaret
etmektedir. Bu modelin parametreleri en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmis ve
12-inci gecikmeye karsilik gelen katsaymin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
goriilmistiir. 12-inci gecikmeye karsilik gelen terimin modelden ¢ikarilmasi ile yapilan
tahminlerde model se¢im Olgiitlerinden gerek Akaike Bilgi Kriteri (AIC) gerekse de
Schwarz Kriterine (SC) gore yapilan degerlendirmeler uygun modelin AR(2) oldugunu
gostermistir. Bu modelin parametreleri en kii¢iik kareler yontemi ile tahmin edilmis ve
artiklar igin birinci sira gecikmede yapilan Otoregressif Kosullu Degisen Varyans
Lagrange carpani (ARCH-LM) testinde “artiklarda ARCH yoktur” sifir hipotezi %1
anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Elde edilen bu kanit artiklarm ARCH etkisine
sahip oldugunu gostermektedir.

Yapilan bu degerlendirmeler sonucunda logaritmik birinci sira farki alinmis reel
doviz kuru degiskeni igcin GARCH(1,1) modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:

ALR, =0, +a,ALR , + o, ALR , + 1,
Burada, p,~ (O, hf) olup kosullu degisen varyans
h12 =B, + Bl“’tz—l + Bzhlz—l

seklindedir. Kosullu degisen varyans li¢ terim kullanilarak ifade edilmistir. Bunlar,
ortalama (f3,), logaritmik birinci sira farki alinmis reel doviz kuru modelinden elde
edilen artiklarin karesinin bir donem onceki degerleri (ARCH terimi) ve bir dnceki
donemin 6ngérii hata varyansidir (GARCH terimi). Bu tanimlamalar gergevesinde
ifade edilen GARCH(1,1) modeline ait tahmin sonuglar1 Tablo 1’de verilmistir. Bu
modelden tahmin edilen kosullu varyanslarin karekokii (kosullu standart sapmalar, V3)
reel doviz kuru oynakliklarinin bir gostergesi olarak kullanilacaktir.
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Tablo : 1
GARCH(1,1) Modeline iliskin Sonuclar

Katsay1 Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik Degeri
Sabit 0.0021 0.0022 0.9175 0.3589
AR(1) 0.3292 0.1197 2.7506 0.0059
AR(2) -0.2457 0.1076 -2.2842 0.0224
Varyans Ejsitligi
Sabit 0.0001 0.0000 3.7280 0.0002
T 0.3008 0.0604 4.9794 0.0000
h? 0.6270 0.0702 8.9380 0.0000
R’=0.1495 DW=1.8448 F=5.3788 (Olasilik degeri=0.0001)

III) AMPIRiK BULGULAR

A) Birim Kok Testi

Johansen es-biitiinlesme analizine ge¢meden Once arastirma kapsaminda yer
alan degiskenlerin biitiinlesme siralar1 birim kok testi gercevesinde arastirilmalidir.
Calismada, degiskenlerin biitiinlesme siralart Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF, 1981)
birim kok testi ile incelenmistir. ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo : 2°de verilmistir.

Tablo : 2
ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken Gecikme ADF Test Istatistigi Kritik Deger (%5 Seviyesinde)

LRX 12 -0.1255 -2.8808
ALRX 11 -4.6408* -2.8808
LY 12 -1.3669 -2.8808
ALY 11 -4.0660* -2.8808
LP 0 -2.5695 -2.8794
AP 1 -12.4060* -2.8796
LV1 12 -1.4274 -2.8824
ALV1 12 -3.5802* -2.8826
Lv2 12 -1.4927 -2.8824
ALV2 11 -4.5575% -2.8824
LV3 0 -2.8116 -2.8796
ALV3 0 -12.6756* -2.8798

L: Logaritma, A: Birinci sira fark islemcisine karsilik gelmektedir.

Uygun gecikme uzunlugu AIC gore belirlenmistir.

ADF regresyon esitligi deterministik bilesenlerden sabit terimi igermektedir
* %035 seviyesinde sifir hipotezi (birim kok vardir) reddedilmistir.
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Elde edilen bulgular, arastirma kapsamindaki degiskenlerin logaritmik diizeyde
birim kok igerdigini, ancak logaritmik birinci sira farklar olarak ifade edilen zaman
serilerinin birim koke sahip olmadigini gostermistir. Bu sonuglar, degiskenlerin tamami
icin biitinlesme sirasinin 1 olduguna isaret etmektedir. O halde, Johansen es-biitiin-
lesme analizi ¢ercevesinde es-biitiinlesmis vektor sayisinin belirlenmesi ile analizlere
devam edilebilir.

B) Johansan Es-Biitiinlesme Analizi

Es-biitiinlesmis vektor sayis1 hem Iz Istatistigi (Trace Statistic) hem de
Maksimum 6zdeger (Maximum Eigen Statistic) yaklasimu ile test edilmistir. Johansen
(1992) calismasinda da gosterildigi gibi bu testlerde vektor otoregressif (VAR) siireci
icin dogru gecikme uzunlugunun bilindigi varsayilmaktadir. Ayrica es-biitiinlesmis
vektor sayisinin belirlenmesinde VAR modelinde yer alan deterministik bilesenlere
karar verilmesi de testin sonuglari {izerinde etkili olmaktadir. Diger bir ifadeyle, es-
biitiinlesme testinin sonuglart VAR modelinin gecikme uzunlugu ve deterministik
bilesenlere baglidir. VAR modeli igin uygun gecikme yapisinin tahmininde SC ve AIC
kullanilmstir. Bu kriterlerden SC daha kiigiik bir gecikme yapist belirlemis ise Toda ve
Yamamoto (1995) tarafindan oOnerilen Diizeltilmis-Wald (Modified Wald) testi
gergevesinde SC ve AIC kriterleri ile belirlenen gecikme uzunluklarindan hangisinin
uygun olduguna karar verilmistir. Ayrica, ¢alisma kapsaminda yer alan degiskenlerin
tamamu birinci sira fark duragan oldugundan diizey verilerinin dogrusal trend icerdigi
ancak es-biitiinlesme denklemlerinin sadece sabit terime sahip oldugu varsayimi altinda
es-biitlinlesmis vektor sayist tahmin edilmistir. Es-biitiinlesme testine iligkin sonuglar
Tablo 3’de rapor edilmistir.

GARCH(1,1) modeli kullanilarak tahmin edilen reel doviz kuru oynakliklarinin
kullanildigi Model 3’de, hem reel gelirin hem de nispi fiyatin katsayilari istatistiksel
olarak anlamsiz iken diger tanimlamalarin tamaminda agiklayict degiskenlere ait
katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Johansen es-biitiinlesme analizinden elde
edilen sonuglar, reel ihracat iizerinde reel dis gelirin pozitif, nispi fiyat ve reel doviz
kuru oynakliginin negatif yonde uzun donemli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.
Reel doviz kuru oynakliklarma iliskin katsayilar ele alinan modeller i¢in sirasiyla -
0.1768, -0.1552 ve -0.5706 olarak tahmin edilmistir. Bu katsayilarin tamami %]
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Elde edilen ampirik bulgular reel ihracat
iizerinde reel doviz kuru oynakliginin anlamli negatif bir etkiye sahip olduguna isaret
etmektedir.
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Tablo : 3
Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Model 1: Oynakhk Olgiisii Standart Sapmadir

Esbii tusrilf;rsgig?ltlzill sayist iz Istatistigi Maksimum Ozdeger istatistigi
Sifirdir 68.18 (10.0002) 32.92 (0.0094)
En az 1’dir 35.26 (0.0106) 23.19 (0.0252)
En az 2’dir 12.07 (0.1537) 12.06 (0.1084)
En az 3’diir 0.006 (0.9395) 0.006 (0.9395)
Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Katsayilari
LRXt LRYt LTTt LVI1t
1.0000 -2.1093 1.2205 0.1768
(0.3806)* (0.4574)* (0.0312)*
Model 2: Oynakhk Olgiisii Hareketli Ortalama Standart Sapmadir
Sifir Hipotezi: iz Istatistigi Maksimum Ozdeger
Esbiitiinlesmis iligki sayisi Istatistigi
Sifirdir 67.18 (0.0003) 31.63 (0.0143)
En az 1’dir 35.56 (0.0097) 23.29 (0.0244)
En az 2°dir 12.26 (0.1449) 12.17 (0.1042)
En az 3’diir 0.0838 (0.7721) 0.0838 (0.7721)
Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Katsayilar
LRXt LRYt LTTt LV2t
1.0000 -2.1131 0.9148 0.1552
(0.3854)* (0.4499)* (0.0291)*
Model 3: Oynaklik Olg¢iisii GARCH(1,1) Modeline Dayah Olarak
Hesaplanmistir
Sifir Hipotezi: s Maksimum Ozdeger
E§bﬁtﬁnlesmi§ iligki sayisi [z Istatistigi Istatistigi :
Sifirdir 73.03 (0.0000) 48.60 (0.0000)
En az 1°dir 24.42 (0.1831) 14.82 (0.3017)
En az 2’dir 9.60 (0.3125) 9.06 (0.2815)
En az 3’diir 0.5476 (0.4593) 0.5476 (0.4593)
Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Katsayilari
LRXt LRYt LTTt LV3t
1.0000 -0.7479 0.3651 0.5706
(0.6849) (0.7167) (0.0893)*

Maksimum gecikme 12 iken Model 1 ve Model 2 i¢in uygun gecikme 2, Model 3 i¢in ise 4 olarak
tahmin edilmistir. Esbiitiinlesme iliski sayisinin testinde parantez icindeki degerler MacKinnon-
Haug-Michelis (1999) olasilik degerlerini gdstermektedir. Gerek Iz Istatistigi gerekse de Maksimum
Ozdeger Istastistigine gére Model 1 ve Model 2 icin esbiitiinlesmis vektor sayisi 2, Model 3 igin 1
olarak bulunmustur.

* %S5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir (Parantez igindeki degerler standart hatalardir)
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C) Hata Diizeltme Modeli

Es biitiinlenmis duragan olmayan degiskenlerin bir hata diizeltme mekanizmasi
ile modellenmesi olasidir. Engle ve Granger (1987) es biitlinlesmis serilerin bir “hata
diizeltme gosterimine” sahip oldugunu ortaya koymuslardir (Granger Representation
Theorem). O halde, es biitiinlesme, hata diizeltme modeli igin gerekli kosuldur. Hata
diizeltme modelleri, hem degiskenler arasindaki uzun dénem iligkileri hem de kisa
donem dengesizlik davranislarini  birlestirmeyi amacglamaktadir (Charemza ve
Deadman, 1992:155).

Uc farkli reel déviz kuru oynaklik 6lciitii kullanilarak reel ihracat igin hata
diizeltme modelleri incelenebilir. Buna karsin, ele alinan reel doviz kuru oynaklik
olgiitlerinden hangisinin reel ihracati uzun donemde daha fazla agikladig: belirlenerek
en uygun reel doviz kuru oynaklik Slgiitiiniin se¢ilmesi yaklagimi ile analizlere devam
edilmesi benimsenmistir. Boylece, reel doviz kuru oynakligi igin gelistirilen O6lgiit-
lerden hangisinin ele alinan donem itibariyle reel ihracati agiklamada Tiirkiye
verilerine daha uygun olacagina dair bilginin elde edilmesi de miimkiin olacaktir.
Ihracat talep fonksiyonunda reel dis gelir ve nispi fiyat agiklayic1 degiskenleri yer almis
iken, li¢ alternatif reel doviz kuru oynakliginin ayri1 ayri modele dahil edilmesiyle
kurulan regresyon esitliklerinden elde edilen istatistiksel model se¢im kriterlerine ait
sonuglar Tablo : 4’de verilmistir. Elde edilen sonuglar, basit standart sapma 6Slgiitii ile
ifade edilen reel doviz kuru oynakliginin reel ihracati agiklama daha basarili oldugunu
gostermistir.

Tablo : 4
Alternatif Reel Déviz Kuru Oynakhklar icin Model Secim Kriterleri
Belirleme
Oynaklik Olgiitii Katsayist AIC SC
Standart Sapma 0.8963 -1.8041 -1.7042
Hareketli Ortalamal1 Standart Sapma 0.8952 -1.7936 -1.6937
GARCH(1,1) 0.8593 -1.3593 -1.2628

Regresyon esitligi ¢ift logaritmik formdadir. Aciklayici degiskenler arasinda 2001 krizini temsil
eden kukla degisken (2001 Mart ay1 sonrast igin 1 diger dénemlerde sifir) yer almaktadir.

Standart sapmayla temsil edilen reel doviz kuru oynaklhigmin yer aldigi uzun
donemli iligskiden elde edilen artiklar (Tablo : 3, Model 1) kullanilarak tanimlanan hata
diizeltme modeline ait tahmin sonuglar1 Tablo : 5 de 6zetlenmistir.

Hata diizeltme modelinden elde edilen bulgular, agiklayici degiskenlere ait
katsayilarin ekonomik beklentilerle uyumlu isaretlere sahip oldugunu gostermektedir.
Ayrica, reel ihracat iizerinde reel dis gelirin istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
olmadig1, buna karsin gerek nispi fiyat gerekse de reel doviz kuru oynakligmin %10
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli negatif bir etkiye sahip oldugu bulgular1 da elde
edilmistir. Bu sonuclar, kisa donemde reel ihracat iizerinde reel dis gelirin etkili
olmadigina, kisa donemli etkilerin nispi fiyat ve reel doviz kuru oynakligi ile
gerceklestigine isaret etmektedir. Reel doviz kuru oynakliginin reel ihracat {izerinde
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hem uzun hem de kisa donemde istatistiksel olarak anlaml1 negatif etkiye sahip olmasi,
doviz kuru belirsizliginin ihracatimizi olumsuz yonde etkileyen Onemli bir faktor
oldugunu gostermektedir. Modelde hata diizeltme terimine ait katsayr -0.5615 olarak
tahmin edilmistir. Bu sonug, aciklayici degiskenlerde meydana gelecek olan herhangi
bir degisimin (sokun) reel ihracatta olusturacagi dengesizliklerin yok olacagina ve
dengenin 2 ay gibi kisa bir siirede tekrar saglanacagina isaret etmektedir.

Tablo : 5
Hata Diizeltme Modeli Sonuclari
Degisken Katsayr  Standart Hata  t-Istatistigi  Olasilik Degeri
Sabit -0.0941* 0.0172 -5.4671 0.0000
2001 Krizi 0.1903* 0.0295 6.4537 0.0000
ALY, 0.6896 1.3969 0.4937 0.6223
ALP, -0.5049* 0.3012 -1.6763 0.0959
ALV1, -0.0901* 0.0517 -1.7419 0.0837
Hata Diizeltme Terimi  -0.5615* 0.0768 -7.3104 0.0000

* %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir

D) Ongorii Hatasinin Varyans Ayristirmasi

Calismadan elde edilen ampirik bulgular, uzun dénemde reel ihracat {izerinde
reel dis gelirin pozitif, nispi fiyat ve reel doviz kuru belirsizliginin ise negatif yonde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Bunlara ilaveten,
kisa donemde reel dis gelirin istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamig iken
nispi fiyat ve reel doviz kuru belirsizliginin yine negatif olarak reel ihracatimizi
etkiledigi bulgulari elde edilmistir. Buna karsin, 6nceki boliimlerde ekonometrik
boyutta yapilan ampirik analizler gerek kisa donemli gerekse de uzun dénemli olarak
bulunan etkilerden hangisinin reel ihracat iizerinde daha dnemli olduguna dair bilgileri
icermemektedir. Caligmanin bu boliimiine reel ihracata iliskin 6ngorii hatasinin varyans
ayristirmasi yardimiyla bu degisken iizerinde “reel dig gelir, nispi fiyat ve reel doviz
kuru oynakligi degiskenlerinden hangisinin daha etkili oldugu” sorusuna cevap
aranacaktir.

Ongorii hatasinin varyans ayristirmasi, sistemdeki bir degisken iizerinde hangi
degiskenin daha etkili oldugunun belirlenmesinde kullanabilecegimiz bir aragtir.
Ongorii hatasinin  varyans ayristirmast  yardimiyla politika analizi yapmak igin,
oncelikle “ortagonal soklar1” saglayacak bir doniisiimiin VAR modelinde gerceklestiril-
mesi gerekir. Bu donilisiim, modeldeki hata terimleri arasindaki capraz korelasyon-
larmin sifir olmasini saglayacak bir doniisiimdiir. Hata terimlerinin bu doniisiimle
birbirine ortagonal olmasi (orthogonal innovation) ayri ayri politika analizi igin
kullanilmalarin1 saglar. Ciinkii bu tiir bir analizin anlamli olmasi i¢in, herhangi bir
degiskene sok verildiginde diger degiskenlerdeki soklarin sifir olmasi gerekir. Sims
(1980) hata terimleri arasindaki capraz korelasyonlarin sifir olmasini1 saglayacak
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doniisiim olarak Cholesky ayristirmasini Onermistir. Bu ayristirmada goze carpan
problem, doniisiimde kullanilan matrisin yegane (bir tane) olmamasidir. Sims(1980)
calismasinda Cholesky ayristirmast ig¢in degiskenlerin en dissaldan icsele dogru
siralanmasi yaklagimini 6nermistir. Boylece, siralamada en basta yer alan degiskenin
AR gosteriminde, sistemdeki diger degiskenlerin anlik periyodu (t zamani) olmaya-
caktir. Siralamada yer alan ikinci degiskenin AR gosteriminde ise sadece birinci
siradaki degiskenin anlik periyodu yer alacaktir. Isleme bu sekilde devam edilirse,
siralamadaki en sonuncu degiskenin AR gosteriminde, sistemdeki tiim degiskenlerin
anlik periyodu yer alirken kendisi hicbir degiskene eszamanli olarak etki ede-
meyecektir (Darnell ve Evans, 1990:122). Bu gerekgelerle siralama, digsaldan igsele
dogru yapilmalidir. Calismada Cholesky siralamasi 6nsel bilgi ¢ergevesinde reel dis
gelir, nispi fiyat, reel doviz kuru oynakligi ve reel ihracat seklinde yapilmistir.

) ) . Tablo : 6
Reel Thracat I¢in Ongorii Hatasinin Varyans Ayristirmasi (%)

Doénem LY LTT LV1 LRX
1 0.17 1.42 2.00 96.41
0.67 1.29 6.23 91.81

3 0.83 3.05 9.47 86.65
4 1.30 4.29 13.22 81.19
5 1.60 591 16.37 76.12
6 1.94 7.35 19.27 71.45
7 222 8.71 21.76 67.32
8 247 9.92 23.94 63.67
9 2.69 11.00 25.84 60.47
10 2.89 11.96 27.50 57.66
11 3.06 12.80 28.96 55.18
12 3.21 13.56 30.25 52.99
13 3.34 14.23 31.39 51.03
14 3.47 14.83 3242 49.29
15 3.57 15.37 33.34 47.72
16 3.67 15.86 34.17 46.30
17 3.76 16.31 34.92 45.01
18 3.84 16.71 35.60 43.84
19 3.92 17.08 36.23 42.77
20 3.99 17.42 36.81 41.78
21 4.05 17.74 37.34 40.88
22 4.11 18.03 37.83 40.04
23 4.16 18.29 38.28 39.26
24 4.21 18.54 38.70 38.54

Cholesky Siralamasi: LY LTT LV1 LRX
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Reel doviz kuru oynakligini temsil eden olgiit standart sapma olmak iizere,
diizeyde VAR modeli igin gecikme uzunlugu 2 olarak tahmin edilmistir (Bakiniz Tablo
3). Johansen es-biitiinlesme analizi sonuglar1 es-biitiinlesmis vektor sayisinin gerek iz-
istatistigi gerekse de Maksimum-Ozdeger Istatistigine gére 2 oldugunu gostermistir. Bu
bilgiler veri iken kurulan vektdr hata diizeltme modeli (VECM) ¢ercevesinde 24
Ongorii donemi icin hesaplanan reel ihracat i¢in 6ngorii hatasinin varyans ayristirmast
sonuglar1 Tablo : 6’da verilmistir."

Reel ihracat igin 6ngorii hatasinin varyans ayristirmasinda hem kisa hem de
uzun donemde en yiiksek paya sahip olan digsal degiskenin reel doviz kurundaki
oynaklik oldugu goriilmektedir. Bu degiskeni nispi fiyat izlerken reel dig gelir oldukca
diisiik bir paya sahiptir. Elde edilen bulgular, reel ihracat iizerinde en etkili degiskenin
reel doviz kurundaki oynaklik olduguna isaret etmektedir.

SONUCLAR

Bu caligmada, Tiirkiye’nin 1995 — 2008 yillar1 arasindaki aylik wverileri
kullanilarak, reel dis iilkelerin geliri, nispi fiyatlar ve reel doviz kurunda meydana
gelen oynakliklarin Tiirkiye reel ihracat gelirleri {izerindeki uzun ve kisa donemli
etkileri Johansen es-biitiinlesme yontemi, hata diizeltme modeli ve 6ngorii hatasinin
varyans ayristirmasi yardimiyla analiz edilmistir. Calismada reel doviz kuru
oynakliginin hesaplanmasi i¢in literatiirde yaygin olarak kullanilan ii¢ farkli alternatif
olciit dikkate alinmistir. Bu olgiitler; reel doviz kuru logaritmasindaki degisimlerden
hesaplanan basit standart sapma, hareketli ortalamali standart sapma ve GARCH
modelleri ile elde edilen kosullu varyansdir.

Johansen esbiitiinlesme yontemine dayali sonuglar, reel dis gelirin pozitif, nispi
fiyatlar ile reel doviz kuru oynakliginin negatif olarak Tiirkiye reel ihracat gelirini
etkiledigi bulgularim1 vermistir. Reel doviz kuru oynakligini temsil eden ii¢ farkli
alternatif yaklagimdan basit standart sapmaya dayal1 6lgiitiin s6z konusu donemde reel
ihracati agiklamada Tirkiye verilerine daha uygun olduguna dair kanitlar elde
edilmistir. Bu oynaklik olgitii dikkate alindiginda ¢ift logaritmik reel ihracat
denkleminde reel dis gelirin katsayist 2.11, nispi fiyat degiskenine ait katsayi -1.22 ve
reel doviz kuru oynakliginin katsayisi ise -0.18 olarak tahmin edilmistir. Bu
katsayilarin tamami %35 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuglar, diger her
sey sabitken, reel doviz kuru oynakliginda %1 oranindaki bir degisimin reel ihracat
gelirini %0.18 azaltacagina isaret etmektedir.

Reel doviz kurundaki oynakligin basit standart sapma ile ifade edildigi uzun
donemli iliskiden elde edilen artiklar kullanilarak kurulan hata diizeltme modelinden

Cholesky siralamasi reel ihracat son sirada yer almak tizere diger degiskenlerin siras: degistirilerek
yapilmis ve reel ihracat i¢in ongdrii hatasinin varyans ayristirmasindaki sonuglarda genel egilimin
degismedigi gozlenmistir.
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elde edilen tahmin sonuglari, reel ihracatimiz iizerinde reel dis gelirin istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigina, buna karsin nispi fiyat ile reel doviz kuru
oynakliginin %10 diizeyinde negatif yonde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
olduguna dair kanitlar vermistir. Bu modelde nispi fiyatin katsayis1 -0.50, reel doviz
kuru oynakliginin katsayisi ise -0.09 olarak tahmin edilmistir. O halde, diger her sey
sabitken reel doviz kuru oynakligindaki degisim 1 birim arttiginda reel ihracat
gelirindeki degisim 0.09 birim azalacaktir. Hata diizeltme teriminin katsayisi ise -0.56
olarak bulunmustur. Bu sonug, agiklayici degiskenlerde meydana gelecek olan herhangi
bir sokun reel ihracatta olusturacagi dengesizliklerin 2 ay gibi kisa bir siirede yok
olacagma isaret etmektedir. Bu durum modelin uzun donem dengesine tekrar geri
donme hizinin oldukga yiiksek oldugunu gostermektedir.

Reel doviz kuru oynakliginin Tiirkiye ihracati {izerinde hem uzun hem de kisa
donemli olarak negatif bir etkiye sahip olmasmin yani sira bu etkinin reel dis gelir ve
nispi fiyata gore karsilastirilmasinda, tahmin edilen katsayilarin biiyiikliikleri bilgi
verici olamaz. Ciinkii, digsal degiskenlerin hem o6l¢ii birimleri hem de ortalama ve
varyanslar1 farklidir. Katsayilarin biiytikliiklerini kullanarak reel ihracat izerinde hangi
dissal degisken daha etkilidir sorusuna cevap vermek i¢in tiim degiskenlerin
standardize edilmesi gerekir. Ayrica, reel ihracatin Ongdrii hatasinin varyans
ayristirmast yardimiyla “reel dis gelir, nispi fiyat ve reel doviz kuru oynakligi
degiskenlerinden hangisinin reel ihracat iizerinde daha fazla etkiye sahip oldugu”
sorusuna cevap verilebilir. Boyle bir analiz, gerek kisa donem gerekse de uzun dénem
etkileri bir arada gorme imkanimi vermesi bakimindan daha bilgi vericidir. VECM
cercevesinde gerceklestirilen 6ngdrii hatasinin varyans ayrigtirmasi analizlerinden elde
edilen bulgular, reel ihracat i¢in 6ngorii hatasinin varyans ayrigtirmasinda hem kisa
hem de uzun donemde en yiiksek paya sahip olan digsal degiskenin reel ddviz
kurundaki oynaklik oldugunu gostermistir. ilk 6 aylik 6ngorii donemi degerlendiril-
diginde, reel ihracat i¢in 6ngorii hatasinin varyans ayrigtirmasinda ortalama degerler
olarak reel doviz kuru oynakliginin pay1 %11.1, nispi fiyatin pay1 %3.9 iken bu pay
reel dis gelir igin sadece %]1.1 seviyesindedir. 24 aylik 6ngorii donemi ile ayni analiz
tekrarlandiginda, bu paylarin sirasiyla %26.6, %11.9 ve %2.8 seviyelerine geldigi
belirlenmistir. Elde edilen bulgular, reel ihracat iizerinde hem kisa hem de uzun donem
icin en etkili degiskenin reel doviz kurundaki oynaklik olduguna isaret etmektedir.

Reel doviz kuru oynakligimin hem kisa hem de uzun donemde ihracat {izerinde
negatif bir etkiye neden olmasi, Tiirkiye’deki iireticilerin riskten ¢ekinen bir yapiya
sahip oldugu anlamina gelmektedir. Reel doviz kuru oynakligindaki artiglar doviz
kurunun gelecekteki egilimi hakkindaki belirsizligi arttirmakta ve bunun bir sonucu
olarak ihracatgi firmalar dig piyasadan daha ¢ok i¢ piyasaya yonelme egilimi
gostermektedir. Boylece reel doviz kurundaki belirsizlikler ihracat {izerinde negatif bir
etkiye neden olmaktadir. Sonug¢ olarak, ihracatimiz {izerinde olumlu katkilar
saglayacag icin Tirkiye’de reel doviz kuru oynakligini azaltici istikrar politikalarin
uygulanmasi 6nem arz etmektedir.
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