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EFEKTIiF EURO KURUNDAKI BELIRSIZLiGiN EURO BOLGESI

IHRACATINA ETKIiSi

Biilent DOGRU"
Mustafa UYSAL"™

Ozet: Bu ¢alismada, Euro Bolgesi’nin 12 bilyiik ticaret ortag: iilkeye
yapmis oldugu ihracata, Euro kurundaki volatilitenin (belirsizligin) etkisi
2002:01-2010:12 doénemleri arasinda aylik olarak incelenmistir. Ekonometrik
yontem olarak farkli biitiinlesme diizeylerinde tahmin yapma olanagi saglayan
Otoregresif Dagitilmis  Gegikmeli (ARDL) smir testi  yaklagimi
kullanilmaktadir. Elde edilen ekonometrik sonuglara gore doviz kurundaki
belirsizlik ihracati kisa donemde negatif, uzun doénemde ise pozitif yonde
etkilemektedir. Ancak her iki donemdeki etki de olduk¢a zayif yani ihmal

edilebilecek boyuttadir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Volatilitesi (Belirsizlik), Es-

Biitiinlesme Sinir Testi Yaklasimi (ARDL), Euro Bolgesi.

THE EFFECTS OF EFFECTIVE EURO EXCHANGE RATE

UNCERTAINTY ON THE EXPORT OF EURO AREA

Abstract: This paper examines the effects of exchange rate volatility
on the export flows of Euro Area to its 12 major trading partners for the
monthly time series covering the time period 2002:01-2010:12. Econometric
method is autoregressive distributed lag (ARDL) bound test approach
providing the opportunity to predict with different levels of integration.
Findings suggest that volatility affect export negatively in short-run, and
affects positively in long-run. However, effects both in short and long-run is

very weak, i.e, is negligible.

Key Words: Exchange Rate Volatilty, Autoregressive Distributed

Lag (ARDL) Bound Test Approach, Euro Region.

I. Giris

Sabit kur sistemine dayanan Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda
cokmesiyle birlikte dalgali kur sistemine gecilmistir. Bu gecis sonucunda doviz
kurlarinda oynaklik ve belirsizlik ortaya ¢ikmustir. Uluslar arasi alanda iilkeler
arasindaki ticaret hacmindeki degisimin bu belirsizlik durumundan etkilenip
etkilenmedigi hem teorik alanda hem de ampirik alanda inceleme konusu
olmustur. Bu incelemeler sonucunda politika yapicilar ve arastirmacilar farkli
sonuclara ulagilmistir. Doviz kurlarindaki dalgalanma sonucu artan kur

belirsizligi ihracat tizerinde pozitif ya da negatif sonuglar dogurmaktadir.

Negatif etkilerin kaynagi olarak karsimiza dig ticaret yapan firmalarin
risk algilar1 ¢ikmaktadir. Buna gore riskten kaginma egiliminde olan firmalar
doviz kurlarindaki oynakligin artmasi ile ek maliyetler yiikleneceklerini tahmin

ettiklerinden, dis ticaret faaliyetinden kaginma egilimine gireceklerdir.
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Ihracat faaliyeti sonucu hak edilen 6deme teslimattan sonra yapiliyor ise
bu zaman araliginda doviz kurlarinda meydana gelebilecek degisimler
ihracattan beklenen karlar igin belirsizlik artacaktir. Artan bu belirsizlikler kar
beklentilerinde ve dolayisiyla ihracatta azalmaya neden olacaktir ( Kdse vd.,
2008: 26).

Diger yandan doviz kuru oynakligi ile ihracat arasinda pozitif yonlii
iligkilerde ortaya c¢ikabilmektedir. Eger ihracatgilar yeterli diizeyde riskten
kaciniyorlarsa doviz kurlarindaki oynakligin artmasi, ihracat gelirlerinden
beklenen marjinal faydanin artmasiyla sonug¢lanacak; bu da ihracatcilar1 kendi
gelirlerini maksimum kilabilmek i¢in ihracatlarin1 artirma yiiniinde tesvik
edecektir (Takaendesa vd., 2005: 2).

Bu c¢alismada Euro’nun reel efektif kurunda meydana gelen volatilitenin
(belirsizligin) Euro bdlgesi ihracati {izerine etkisi incelenecektir. Caligmada
2002-2010 donemine ait aylik veriler kullamilmistir. Ekonometrik y&ntem
olarak farkli biitiinlesme diizeylerinde tahmin yapma olanag saglayan
Otoregresif  Dagitilmis  Gecikmeli (ARDL)  siir  testi  yaklagimi
kullanilmaktadir. Caligmanin planlamast su sekildedir. Caligmanin ikinci
boliimiinde konuyla ilgili literatiir, liglincii bolimiinde ekonometrik uygulama,
dordiincti boliimde yontem ve sonuglar ve son boliimde ise sonu¢ kismi yer
almaktadir.

II. Literatiir

Doviz kuru belirsizliginin ticaret hacmi iizerine etkisinin belirlenmesi
amactyla hem ulusal hem de uluslararasi alanda pek ¢ok calisma mevcuttur.
Degisik test ve modellerin kullanildig1 ¢alismalarda belirsizlikle ticaret arasinda
genelde negatif yonlii bir iligkinin var oldugu goriilmiistiir.

Ozbay (1999), doviz kuru belirsizliginin ihracat iizerine olas1 etkisini
Tiirkiye i¢in incelemistir. 1987:1-1997:11 donemi kapsayan ¢aligmada iicer aylik
veriler GARCH modeli gercevesinde degerlendirilmis ve ihracatin reel doviz
kuru belirsizliginden olumsuz etkilendigi goriilmiistiir.

Benzer sekilde Oztiirk ve Acaraver (2002)’da déviz kuru degiskenliginin
Tiirkiye ihracat1 iizerindeki etkisini es-biitlinlesme testi kapsaminda 1989:01-
2002:08 donemleri i¢in aylik verileri kullanarak incelemislerdir. Dd&viz
kurundaki belirsizligin artmasinin ihracat talebi {izerinde negatif etkide
bulundugu sonucuna ulagmiglardir.

Vergil (2002) ¢alismasinda, reel doviz kuru oynakliklarinin, Tiirkiye’nin
ABD ve Avrupa Birligi’ndeki {i¢ biiyiik ticaret partneri olan Almanya, Fransa
ve Italya’ya olan ihracati iizerine etkisini incelemistir. 1990: 01-2000:12 dénemi
arasindaki aylik veriler es-biitinlesme testi ve hata diizeltme modeli
cercevesinde analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore reel doviz kuru
oynakliginin reel ihracat {lizerinde Onemli negatif etkiye sahip oldugu
gorilmiustiir.
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Saatcioglu ve Karaca ( 2004), 1981-2001 donemi icin tiger aylik
verilerle, Es-biitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli kullanarak, Tiirkiye i¢in
yaptiklar1 ¢alismada, doviz kuru belirsizliginin ihracati olumsuz yodnde
etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Kose vd. (2008), doviz kuru oynakliginin ihracat iizerine etkisini Tiirkiye
icin incelemiglerdir. Caligmalarinda, 1995-2008 donemini igeren aylik veriler
Johansen es-biitlinlesme testi ve hata diizeltme modeli c¢ergevesinde
incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, reel doviz kuru oynaklig1 Tiirkiye
ihracatin1 hem uzun hem de kisa donemde negatif olarak etkilemektedir.

Benzer etki gelismis iilkeler i¢in yapilan c¢aligmalarda da ortaya
cikmaktadir. Hooper ve Kohlhagen (1978), c¢aligmalarinda doviz kuru
belirsizliginin ABD, Almanya ve diger bazi endiistrilesmis iilkeler arasindaki
ticaret lizerindeki etkisini 1965-1975 arasi zaman dilimi i¢in kurulan lineer
regresyon modeli kapsaminda arastirmiglardir. Caligmada firmalarin riskten
kagimmasi durumunda déviz kurundaki artisin agik bir sekilde ticaret hacmini
diisiirecegi sonucuna ulasilmaistir.

Benzer sekilde Cuhsman (1983), yapmis oldugu ¢aligmada 1965-1977
dénemine ait tiger aylik veriler OLS (Ordinary Least Squares)-enkiiciik kareler-
yontemi ile ABD ve diger bes endiistrilesmis iilkenin (Ingiltere, Fransa,
Almanya, Kanada, Japonya) karsilikli ihracatlari, déviz kurlar arasindaki iligki
cergevesinde incelemis ve doviz kuru dalgalanmasi ile ihracat arasinda negatif
yonlil bir iliskinin varlig tespit edilmistir.

Akhtar ve Hilton (1984), ABD ve Almanya arasinda 1974:01-1981:04
yillarimi kapsayan dis ticarete iliskin ticer aylik veriler ile yapilan ¢alismada,
elde edilen sonuglara gore doviz kuru degiskenliginin ihracat {izerinde negatif
yonlii bir etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Peree ve Steinherr (1989), yapmis olduklari ¢alismada endiistrilesmig
iilkelere ait 1960-1985 donemine ait yillik verileri kullanarak doviz kuru
belirsizliginin bu iilkeler arasindaki ticarete olan etkisini arastirmiglardir. OLS
ile yapilan ampirik c¢aligmada, ABD agisindan anlamli sonuglara
ulagilamamustir. Ancak doviz kuru belirsizliginin diger endiistrilesmis iilkeler
arasindaki ticarete negatif etki ettigi sonucuna ulasilmistir.

Lee (2003), doviz kuru oynakliginin Kanada’nin ABD’ye olan ihracati
iizerine etkisini incelemis. 1971-2000 yillarini kapsayan ¢aligmasinda tiger aylik
veriler es-biitiinlesme ve Otoregresif Dagitilmis Gegikmeli (ARDL) simir testi
modelleri kapsaminda kullanilmistir. Eg-biitiinlesme testi sonuglar1 ihracat ile
ihracat hacmi, dig gelir, nispi fiyatlar arasinda var olan uzun doénem iligkiyi
ortaya koymakta basarisiz olmustur. ARDL modeli sonuglar1 ise kisa donemde
doviz kuru oynakliginin ihracat iizerinde olumsuz etki ettigini géstermistir.

Qi (2004), ise calismasinda reel doviz kuru oynakligmin dis ticaret
lizerine etkisini Endonezya i¢in incelemistir. 1980:Q1-1997Q2 doénemi
arasindaki ticer aylik veriler es-biitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli
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cergevesinde degerlendirilmistir. Sonug olarak reel doviz kuru oynakliginin dig
ticaret lizerine negatif etkisi oldugu gézlenmistir.

Takaendesa vd. (2005), calismasinda doviz kuru oynakliginin Giiney
Afrika’'nin ABD’ye olan ihracati {izerine etkisini incelemislerdir. 1992:1-
2004:4 donemini kapsayan, EGARCH, es-biitiinlesme testi ve hata diizeltme
modelinin kullanildig1 c¢aligma sonucunda doéviz kuru oynakliklarinin reel
ihracat lizerine negatif etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Bununla beraber, bazi ¢aligmalarda ise pozitif yonlii bir iliskinin oldugu
goriilmektedir. Brada ve Mendez (1988), yapmis olduklar1 calismada doviz kuru
degiskenliginin az gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki ikili ticaret
iizerindeki etkisini 1973-1977 yillarim kapsayan yillik verileri baz alarak
incelemislerdir. Gravity modelin kullanildig1 ¢alismada dalgali déviz kurunun
ticaret hacmi tizerinde pozitif etkisi oldugu sonucuna ulagiimistir.

Mckenzie ve Brooks ( 1997), déviz kuru oynakliginin Almanya ve ABD
arasindaki karsilikli ticarete etkisini arastirmislardir. 1973:4-1992:9 donemini
kapsayan calismada aylik veriler ARCH modeli kapsaminda degerlendirilmis ve
doviz kuru oynakliginin ticaret {izerinde anlamli pozitif bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Mckenzie (1998), doviz kuru oynakliginin Avustralya’nin ticareti {izerine
olan etkisini arastirmigtir. ARCH modelin kullanildig1 ¢aligmada 1969:3-1995:4
donemini kapsayan iicer aylik veriler degerlendirmeye tabi tutulmustur. Déviz
kuru oynaklig1 ithalat {izerinde negatif etkiye sahip iken ihracat {izerinde pozitif
etkisi oldugu goriilmiistiir.

Aristotelous (2001), ise ¢alismasinda doviz kuru degiskenliginin
Ingiltere’nin Amerika’ya olan ihracati {izerine etkisini aragtirmigtir. 1889-1999
donemini kapsayan calismada yillik veriler “gravity modeli” kapsaminda
degerlendirilmis ve doviz kuru belirsizliginin ihracat {iizerine etkisinin
olmadigimi gézlemlenmistir.

Choudhry (2008), doviz kuru oynakliginin Kanada, Japonya ve Yeni
Zelanda’dan Ingiltere’ye yapilan reel ihracat iizerindeki etkisini arastirmustir.
Caligmada 1980-2003 donemleri arasindaki iiger aylik veriler kullanilmistir. Eg-
biitiinlesme testi ve hata diizeltme modelinin kullanildigi ¢alismada déviz kuru
oynakliklarinin ihracat iizerine pozitif etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

I11. Ekonometrik Model ve Veriler
Euro kurundaki belirsizlikle ihracat hacmi arasinda uzun dénem denge
iligkisi Euro para birimini kullanan Euro Bolgesi iilkeleri i¢cin 2002-2010
donemi igerisinde aylik olarak analiz edildi.
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A.Model
Esnek doviz kuru rejimlerinin uygulandigi iilkelerde “ihracat talebi
modeli”, doviz kurundaki belirsizligi de icerecek sekilde, sdyle yazilir;

X. = XA¥Y", R U) (1

Modeldeki degiskenlerden X, ihracat yapan iilkenin toplam ihracat

hacmini, ¥¥ yurtiginde iiretilen mallara yonelik dis talebi (ihracat yapilan
tilkedeki yerlesiklerin gelir diizeyleri), R reel doviz kuru olup, ihrag edilen
mallarin yurtdisindaki rakip mallara gore fiyatlarini, &/ ise doviz kurundaki

belirsizligi gostermektedir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ve veri setinin olusturulmasi i¢in bir
dizi varsayimlara gidilmesi gerekmektedir. Ciinkii modeldeki degiskenlerin
bazilar1 dogrudan goézlemlenememektedir. Buna goére makalede yapilan
varsayimlar literatiir ¢alismalar1 da dikkate alinarak asagidaki gibi yapilmustir.

Reel doviz kuru (yurti¢i mallar cinsinden yabanci mallarin fiyati),

R=55 (2)

Formiililyle hesaplanmaktadir. Burada E nominal déviz kurunu, PF

yurtdisi fiyat diizeyini (yabanci para birimi cinsinden yabanci mallarin fiyati),
F¥ ise yurti¢i fiyat diizeyini gostermektedir. Reel doviz kurunun diismesi, iilke

parasinin dis degerini artirdig1 i¢in ev sahibi iilkenin mallarin1 pahalandirir,
rekabet giiciinii azaltir. Reel doviz kurunun yiikselmesi ise iilkenin mallarini
ucuzlatarak uluslararasi ticarette rekabet iistiinliigii saglar. Yurtdis: fiyat diizeyi
icin Euro Bolgesi ihracati i¢inde agirligi en fazla olan {ilkeler dikkate
alimmaktadir. Modelde reel efektif doviz kuru kullanilmaktadir. Euro bdlgesinin
en fazla ihracat yaptigi 12 ticaret ortaginin (AU, CA, DK, HK, JP, NO, SG, KR,
SE, CH, GB ve US) para birimlerinin agirhiklandirilmis degerine karsi
Euro’daki degisimi yansitmasi hedeflenmektedir.

Dis alemin toplam mal talebi, diinya sanayi iiretim endeksi olarak
belirlendi. Baz1 akademik caligmalarda sadece gelismis iilkelerin sanayi {iretim
endeksi kullanilmaktadir. Bizce kiiresel ol¢ekte mal talebini en iyi yansitacak
olan diinya sanayi {iretim endeksidir.

Toplam ihracat degiskeni modelde reel olarak yer almaktadir. Bunun i¢in
Euro bolgesinin yaptig1 toplam ihracat hacmi iiretici fiyat endeksine boliinerek
hesap edilmektedir. Ciinkii ihracati yapilan firiinlerin diinya ticaret aginda
maliyetlerinin kiyaslanmasi etkili olmaktadir. Bu yiizden gergek ihracat hacmi,
maliyetlerin ittigi enflasyon oranlarindan arndirilarak elde edilebilir.
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rouy  CEXEORT @
Pppy

Euro kurundaki belirsizlik i¢in ise asagidaki basit standart sapmanin
hesaplanmasi yoluna gidilmistir:

(Re—Rem)® + (Bpay — B)? + oo R pam — Rram-1)®
T

.[f:[ ]_;- ‘:'ﬂ-"}

Denklemde U kurdaki belirsizligi, £, ise aylik reel efektif Euro

kurunu, m ise ka¢ donem boyunca basit standart sapmanin hesaplanacagini

gostermektedir. Aylik gozlemlerle calisma yapildigindan m=12 olarak
almmustir. Belirsizlik, basit standart sapma yontemi disinda bir de GARCH
modelinden elde edilen kosullu varyansla elde edilecektir.

Logaritmik  birinci farki alinan reel efektif doviz kurunun
(DLREELEFEKTIFKUR) 36 gecikmeye kadar hesaplanan korrelogrami
incelenerek, serinin sahip oldugu uygun “zaman serisi modeli” tespit
edilecektir. Korrelogram incelendiginde otokorelasyon (AC) katsayilarindan 2
tanesinin giiven araligimin disma tastigi  goriilmektedir. Ayrica, kismi
otokorelasyon fonksiyonundaki azalmanin siniis dalgalanmasi seklinde olmast
(MA) modeline isaret etmektedir. Yine korrelogam iizerinde kismi
otokorelasyon fonksiyonuna bakildiginda (PACF) kismi otokorelasyonlarin
ikinci gecikmeden sonra kesildigi goriilmektedir. Siirecin 0Ozelligi geregi
duragan bir degisken analize tabi tutuldugundan korelograma bakarak ARMA
(1,2) oabilecegi gozlenmektedir. En uygun model se¢im kriterleri olan,-en
diisiik Akaike Bilgi Kriteri (AIC) -degeri, en diisikk Schwarz Kriteri (SC)- en
diisiik hata kareleri toplami (SSR) -en yiiksek R degerlendirme sonuglarina
gbre uygun modelin ARIMA(1,12) oldugu Tablo 1°den goriilmektedir. '

Tablo 1: Reel Efektif Kur I¢in Uygun Model Segimi

AR(2) ARIMA(1,12)
R’ 0.096906 0.122132
AIC -4.254237 -4.272416
SIC -4.175597 -4.168210
SSR 0.077490 0.075387
Durum Duragan Duragan

! EKK ile tahmin edilen ARIMA(1,1,2) kosullu ortalama denklemi; DLREELIHRACAT =
0.002446779921 + 0.7546273905AR(1) -1.101262403MA(1) + 0.3776823187TMA(2)
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Bu modelin parametrelerini bulmak i¢in En Kiigliik Kareler Yontemi
(EKK) kullanilmistir. Déviz kurundaki belirsizligi (degiskenligi) bulmak icin
denklemin kalintilarina (hata terimlerine) bakilmaktadir. Otoregressif Kosullu
Degisen Varyans-Lagrange carpani (ARCH-LM) testi kalintilara uygulanarak,
hata terimleri arasinda ardisik bagimlilik olup olmadigi tespit edilmektedir.”
Sonuglar Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: ARCH-LM Test
F-Istatistigi 212.4566 P=0.00
Gozlem Sayis1* R-kare 187.23444 P=0.00

Bu sonuglar kalintilarin ARCH etkisinde oldugunu gostermektedir.
Birkag ARCH ve GARCH modeli arasindan en uygun kosullu degisen varyans
modeli GARCH (1,1) olmustur. Degigkenligin tahmini i¢in en uygun model
olan GARCH (1,1) modelini yazarsak;

het = If‘--'*'*‘|=7E“"‘E:t-:l.'|‘ ﬁht-lz (%)

Bu model doviz kuru serisinin degiskenligini acgiklama giicline sahiptir.

Denklemde @ ortalamayi, w#._, kalinti karelerinin bir donem gecikmeli

degerini (ARCH kismi) ve fi ;mj Onceki donemin hata varyansint (GARCH

kismi) gostermektedir. Modelin tahmin sonuglar1 Tablo 3 ‘te gosterilmektedir.
Ortalama denkleminin sabit terimi hari¢ diger tiim parametreler %5 hata
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 3: GARCH (1,1) Modeli

Katsay1 Std. hata z-istatistigi Olasilik
Sabit 0.002460 0.001640 1.499547 0.1337
AR(1) -0.923466 0.040349 -22.88703 0.0000
MA(1) 0.568927 0.084843 6.705609 0.0000
MA(2) -0.378437 0.076514 -4.945964 0.0000
Varyans Denklemi
Sabit 2.38E-05 1.10E-05 2.165053 0.0304
e -0.084340 0.025883 -3.258483 0.0011
he,? 1.072456 0.030438 35.23369 0.0000
R?=0.0762 DW=1,792 F=1.278 (p=0.2722)

? Kalntilarm dinamik 6zelliginin daha iyi anlasiimasi ve zaman iginde degisen varyansin (varsa)
tahmin edilebilmesine olanak saglamaktadir.
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Bu modelden tahmin edilen kosullu varyanslarin karekokii (U2)
reel efektif doviz kuru degiskenliginin bir gdstergesi olarak ihracat
denklemi modelinde kullanilacaktir.

Modelde kullanilan tiim zaman serisi degiskenleri mevsimsel
etkilerden, gerekiyorsa, armdirilmistir. Tiim degiskenler bir arada Tablo
4’de goriilmektedir.

Tablo 4: Ekonometrik Analizde Kullanilan Degiskenler’

Degiskenler Acgiklamalar Kaynak

REELIHRACAT Toplam fhracatin {iretici fiyat endeksine orani Principal global
olarak hesaplandi. indicators

DUNYATALEBI Dis élemin mal talebi. Diinya Sanayi Uretim Worldbank

Endeksi kullanilmigtir.

17 Euro boélgesi iilkenin karsilikli ihracat yaptigi 12
ticaret ortag iilkenin (AU, CA, DK, HK, JP, NO,
REELEFEKTIF KUR | SG, KR, SE, CH, GB ve US) para birimlerine gére | European Central
hesaplanan Reel Efektif Déviz Kuru (iiretici fiyat | Bank

endeksine deflate edilmistir)

Belirsizlikleri yansitmasi igin reel efektif doviz
UNCERTAINTY kurunun standart sapmalari(Akhtar ve Hilton, | Tarafimizca

1984:14) dikkate alindi. Hareketli ortalamalar | hesaplanmistir
yardimi ile sapmalar hesap edildi

*: Caligmada kullanilan tiim degiskenler 2002:01-2010:12 dénemini kapsayan aylik verilerdir.

Buna gore £, hata terimi olmak {izere, tahmin edilecek model asagidaki
sekilde olacaktir.

LREELIHRACAT,

= B g+ B LREELEFEKTIFKUR .+ B,LDUNYATALEB! .
+ B3 UNCERTAIRNITY + ¢, (6)

Modelde kullanilan degiskenlerin katsayilarina iligkin beklentiler [3,<O0,
B>0 olacag seklindedir. B; katsayisinin isareti kavramsal olarak kesin degildir.
Ancak Kose vd. (2008), Saat¢ioglu ve Karaca ( 2004)’nin Tirkiye igin
yaptiklar1 ¢aligmalara gore bu katsaymin negatif olmasi beklenmektedir.
Modelde kullanilan degiskenler, dogal logaritmas1 alinmig halde Grafik 1°de
sunulmaktadir. Grafigin sag ekseninde Ul(volatilite-belirsizlik) ve reel efektif
kur degerleri sag eksende ise reel ihracat ve diinya talebi verilerinin logaritmik
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degerleri yer almaktadir. Grafige gore, serilerin belirli bir zaman periyodunda
hesaplanan ortalamas1 diger bir zaman periyodundaki ortalamasina esit
olmamaktadir. Seriler sabit bir ortalama etrafinda hareket etmemektedirler. Bu
durum serilerin duragan olmadiklarina isaret etmektedir. Seriler ayr grafikler
halinde ¢izildiginde duragan olmadiklar1 daha iyi goriillmektedir. Ancak duragan
olup olmadiklarinin birim kok testleriyle formel olarak test edilmesi
gerekmektedir.

ul LDUNYATALEBI
5 4.70
4.65
4
4.60 ]
3 455
2] 450
4.45
1]
4.40
o T T T T T T T T 4.35
02 03 04 05 06 07 08 09 10 02 03 04 05 06 07 08 09 10
LREELEFEKTIFKUR LREELIHRACAT
485 20.95
480 ] 20.90
275 20.85
20.80
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20.70 ]
4.60 20.65
4.554 20.60
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Grafik 1: Diizey Degerlerde Logaritmasi Alinmis ve Mevsimsellikten
Arindirilmis Verilerin Grafikleri

IV. Yontem

Kurdugumuz modelde degiskenlerin standart sapmalik soklara verdigi
reaksiyon Olciilerek Euro’daki degiskenligin ihracata olan uzun dénem etkisi
(dinamik) ortaya ¢ikarilacaktir. Ancak Oncelikle serilerin duraganlik
diizeylerinin belirlenmesi ve buna gore kullanilacak modelin hangisi olacagina
karar verilmesi gerekmektedir. Duraganlik seviyeleri ayni olan seriler i¢in
Johansen es-biitiinlesme testi yapilmakta ve devaminda uzun donem es
biitiinlesme katsayilarinin tahmin edilmesi yoluna gidilmektedir. Ancak farkl
duraganlik seviyeleri olan degiskenler igin es biitiinlesme iligkisi Pesaran vd
(2001), Im vd.(2003) tarafindan gelistirilen es-biitlinlesme sinir testi yaklagimi
(ARDL) ile ortaya ¢ikarilmaktadir. Ciinkii bu test farkli duraganlik diizeylerinde
es biitlinlesme iliskisini ortaya ¢ikarmaya elverisli bir testtir.
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A. Duraganlik Testi

Duraganligin ortaya ¢ikarilmasinda bagvurulacak birkag¢ yol vardir. Birim
kok testi yapmak, en cok bilinen yontemdir. Incelenen zaman serisi verisinde
birim kokiin varlig1 arastirilarak duragan olup olmadigina karar verilir. Birim
kok igeriyorsa duragan degildir (Dickey ve Fuller, 1979: 427-431). Cesitli birim
kok testleri arasinda biz Arttirilmig Dickey-Fuller (ADF-Augmented Dickey
Fuller) birim kok testini kullanmaktayiz. Duraganlhigin tespitinde asagidaki
denklem kullanilmaktadir.

A¥: = p + Ft+ 8¥emy + Dy ¥i 8Fey + 5 7

Bu denklemde &¥F.duragan olup olmadigi test edilen degiskenin birinci
farki, £ trend degiskenini, &¥,—; gecikmeli fark terimleri ve £; stokastik hata

terimi olup, ortalamasi sifir ve varyansi sabit, bagimsiz( korelasyonsuz)
dagilim gosteren rassal degisken dizisidir (Seviiktekin ve Nargelegekenler,
2007: 61):

& ~vEE D, %) t=123 ..T

Gecikmeli fark terimi otokorelasyon (ardisik bagimlilik) problemini
¢ozmek i¢in denklemde yer almaktadir (Eroglu, 2009: 316-317). Birim kok
testinde 6=0 ise serinin birim kok icerdigine ve duragan olmadigina karar
verilir. Birim kok sinamalarmin degerlendirmesinde %1 ve %5’lik anlamlilik
diizeyleri dikkate alinmigtir. Modelde yer alan degiskenlere ait 6rneklem kiimesi
genis olmadigindan gecikme uzunlugunun tespitinde Akaike Bilgi Kriteri
(Akaike information criterion-AIC) kullanilmaktadir

ADF birim kok test sonuglart Tablo 5 ’de yer almaktadir. ADF testinde
serinin birim kok icerdigini ifade eden
(fp = deglzka birim Kok lpsrmektadil) bos hipotez, serinin  birim  kok
icermedigini ifade eden ( H; = deglsken birlm ik lgermemektadir) alternatif

hipoteze karsi test edilmektedir. Hesaplanan ADF test degeri mutlak degerce
kritik tablo degerinden kiiciikse serinin birim kok icerdigini ifade eden
Hphipotezi reddedilemez ve serinin birim kok icerdigine hiikmedilir. ADF test

degeri, mutlak degerce kritik tablo degerinden biiyiikse serinin birim kok
icermedigi dolayisiyla duragan olduguna karar verilir.

Tablo 5’den de goriildigii gibi belirsizlik degiskeni (UNCERTAINITY)
disindaki diger degiskenler diizey degerde birim kok icermektedir; yani duragan
degildir. Bu degiskenler birinci farklarnn alindiginda ancak duragan
olmaktadirlar.
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Tablo 5: ADF Birim Kok Testi Sonuglart
Diizey degerlerinde
Birinci Sonug
N Trendli + Fark
DEGISKENLER Sabitli Sabitli Higbiri
: -1,4798 -1,4933 1,2805 -3,5376%* 1(1

LDUNYATALEBI (i1 (11 (1 (10) M
UNCERTAINITY(U1) -3,7201%* -1,7889 -0,9575 | . 1(0)

(&) (C))] ®
LREELEFEKTIFKUR -1,8772 -2,7485 0,5229 -4,6115%* 1(1)

(4) (4) (4) 3)
LREELIHRACAT -1,8933 (3) 0,7989 -4,8477** 1(1)

(3) (3) (2)
McKinnon % 5 kritik degerleri: -3,4573 -2,8912 -1,9442

a/ **ile gosterilen ADF degerleri %5 hata diizeyinde McKinnon kritik test degerinden biiyiik
oldugundan Hj hipotezi (birim kok vardir) reddedilmektedir

b/ Parantez i¢indeki degerler lag (gecikmelerdir)

¢/ McKinnon kritik degerleri % S hata diizeyi igin tablonun altinada gosterilmistir.

c. Koyu renkle gosterilen kutular, ait oldugu degiskenin Trend veya Sabit (Intercept) igerip
icermedigini gostermektedir. Katsayilar1 anlamli olanlar koyu taranmstir.

Tablo 5a’da ise boyut bozukluklarini da dikkate alan DF-GLS birim
kok testi sonuglar1 yer almaktadir. DF-GLS sonuglar1 da ADF birim kok testi
sonuglarimi desteklemektedir. Diinya talebi, efektif kur ve reel ihracat birinci
farkinda belirsizlik degiskeni ise diizey degerinde duragandir.

Tablo 5a: DF-GLS Birim Kok Testi Sonuglart

Diizey Degerlerinde Birinci farklar
Trendli ve

DEGISKENLER Sabitli Sabitli Sabitli Trendli ve Sabitli
LDUNYATALEBI -0.34(3) -2.30(3) -3.4502)* -3.5302)*
UNCERTAINITY(U1) 2.21(2)** S2.88(2)*F* | e ] s
LREELEFEKTIFKUR -0.64(0) -L11(1) -3.12(2)* -7.66(0)*
LREELIHRACAT -0.71(3) -1.91(3) -2.85(2)* -4.002)*
Sabitli ve trendli model i¢in sirastyla %1, 5 ve 10 kritik test degerleri:

-2.58 -3.58

-1.94 -3.03

-1.61 -2.74

Not: *** ** ye * sirastyla % 10, 5 ve 1 hata diizeyin(ie istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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B. Es-biitiinlesme Testi

Degiskenlerin hepsi ayni biitlinlesme derecesine sahip olmadigi igin
degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisi ARDL (sinir testi ) yontemi ile
arastirilacaktir. ARDL sinir testi yaklasimi, verilerin duraganlik diizeylerinin
belirlenmesinden sonra F-testi ile es biitiinlesme iliskisine karar verilmesi ve
gecikme uzunluklarinin tespit edilerek uygun modelin tahmin edilmesine
dayanir. Daha sonra modelden tahmin edilen uzun ve kisa donem iligkiler
yorumlanmaktadir. Kisitlanmig bir hata diizeltme modeline dayanan bu
yaklagim & =1,2,3, .., T zaman boyutu olmak iizere ARDL (p, q) siireci, bir
hata diizeltme modeli cergevesinde (uzun donem iligkileri ve kisa donem
dengeden sapmalar1 iceren model) asagidaki gibi ifade edilebilir (Vogelvang,
2004: 269) .

&Yy = @Ypm1 + F¥pmy + Dieq AliFpar + Bimq Grdi¥ip- s + & ®)

Burada, x,, m*I boyutunda agiklayic1 degiskenler matrisini, &, m%#1

boyutunda agiklayict degiskenlerin farklarinin gecikmeli degerlerine ait
katsayilar vektoriint; A; ise bagimli degiskenin farkinin gecikmeli degerlerine

ait katsayilar matrisini; £, ise rassal yiiriiylis ( random walk~N(0,)) siirecini

gostermektedir. Kisaca ARDL siireci iki asamada gerceklestirilmektedir: Birinci
asamada es biitiinlesme iliskisinin varliginin F-testi ile stnanmasi yoluna gidilir.
Hesaplanan F-istatistigi Pesaran vd (2001) makalesindeki kritik degerlerle
karsilastirilir ve bandin alt smir degerinin altinda kalirsa es biitiinlesme
olmadigina, iist simir degerinin de iistiinde ¢ikarsa da es biitiinlesme oldugunu
karar verilir. Kararsiz bolge ise alt ve {ist smirlar arasinda kalan yerdir. ikinci
asamada ise (8) nolu hata diizeltme modeli uygun gecikme uzunluklan ile
tahmin edilir. Bu ¢alismada farkli duraganlik diizeylerine sahip degiskenlerle
kurulan ARDL modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:

.&LF.EELfHF.&'&E:'{-'T'I
r.r.'l r.r.'l

=g+ ) QALREELINRACAT, | + ) BALREELEFERTIFKUR . |

= oy

K K
+ Z ¢;SLDUNTATALES | -+ Z AUNCERTRINITE, | + FLREELIHRACAT, |
jml jul

+ GyLREELEFERTIFRUR ;.. + FyLDUNYATALEE! ;_y + & UNCERTRINITE; .
+ kg £

Burada @;, b;, ¢, d; katsayilari, kisa donem iligkiye isaret ederken,

gecikmeli degiskenlerin katsayilarmin toplaminin bagiml degiskenin gecikmeli
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degerlerinin katsayilar1 toplaminin bir ile farkina boliinmesi sonucu elde edilen
oran bize uzun dénem dinamiklerini gostermektedir (Gujarati, 2004: 608). (9)
nolu modelde es Dbiitiinlesme iliskisinin  varhgma H,: & =
fy = 8 = @ hipotezine karsilik alternatif H,:#, = & = 83 = & hipotezinin
F- testi ile sinanmasi sonucu karar verilecektir. (9) nolu ARDL modelinin bir
biitiin olarak gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile tespit edilmistir.
Hata teriminde ardisik bagimlilik sorunun (otokorelasyon) olmadigi en kiigiik
AIC degeri gecikme degeri olarak atanmaktadir. Tablo 6a’ da yapilan testler
sonucunda en kiigiilk AIC degeri (otokorelasyonun olmadigi noktadaki) 5.
gecikmeye ait gikmustir.

Tablo 6a: Gecikme Uzunlugunun Tespit Edilmesi

Gecikme uzunlugu AIC Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi Olasilik
Deserleri
1 -1.133 0.71
2 -0.884 0.63
3 -0.823 0.03
4 -1.156 0.02
5 -1.991 0.59
6 -1.792 0.95

*, F% ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 hata diizeyinde istatistiksel anlamlili§1 gostermektedir.

(9) nolu modelin F-simir testi sonuglar1 5 gecikme i¢in yapildiginda elde edilen
sonuglar Tablo 6b’deki gibi olacaktir.

Tablo 6b: F-testi (Es —biitiinlegsme Testi) Sonuglar

E3

K" | F-istatistigi | Alt smur: % 1 kritik deger i¢in Ust smir: % 1 kritik deger
i¢in
4 7.29 3.74 5.06
Hipotez testi: Hy: & =& =& =& vsHi1&, =& =5 =,

a/ *: K, (9) nolu modelde yer alan farkli bagimsiz degisken sayisidir.
b/ Kritik degerler Pesaran et al (2001: 35) Tablo C1 (iii)’te yer alan degerlerdir.

Tablo’ya gore hesaplanan F-istatistigi, Pesaran et al (2001) tablosunda
yer alan {ist kritik deger olan 5.06’dan daha biiyliktlir. F- degeri iist stnirmda
istiinde ¢iktigindan degiskenler arasinda es biitiinlesik bir hareketin oldugu
sonucuna varilmaktadir. Yani degiskenler arasinda uzun donemde belirli bir
denge noktasina dogru yakinsayan bir iliski vardir ve bu iligkinin varligi % 99
giiven diizeyinde desteklenmektedir.

C. Hata Diizeltme Modeli: ARDL Modeli Tahmin Sonuglar

ARDL modelinin tahmin edilmesinden Once modelde yer alan
degiskenlerin her biri i¢in en uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi
gerekmektedir. Bu calismada gecikme uzunluklarmin tespit edilmesinde Kamas
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ve Joyce (1993) tarafindan gelistirilen yaklagim 6rnek alinmaktadir. Bu yontem
de modele bagimsiz degiskenler birer birer ilave edilir ve her bir gecikme
uzunlugu i¢in AIC degerleri rapor edilir. Her basamakta en kii¢iik AIC degerine
sahip model en uygun model olarak secilir. Elimizdeki veriler aylik oldugu icin
maksimum gecikme uzunlugu 12 olacak sekilde Kamas ve Joyce’nin yontemi
takip edilirse, LREELIHRACAT, LREELEFEKTIFKUR, LDUNYATALEBI
ve UNCERTAINITY degiskeninin sirasiyla 1, 0, 1 ve 1 gecikmeyle tahmin
edilmesi gerektigi sonucuna varilmaktadir. Elde edilen ARDL (2, 1, 1, 1)
modelinin kisa déonem dinamikleri Tablo 7° de gdsterilmektedir.

Tablo 7: ARDL (2, 1, 1, 1) Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglar

(Kisa DénemSonuglart)

Bagiml degisken: D(LREELIHRACAT)

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 t-istatistigi P-degeri

D (LREELEFEKTIFKUR) -0.123459 -0.575968 0.0561

D(LDUNYATALEBI) 0.455267 2.638259 0.0099

D(UNCERTAINITY) -0.000804 -0.305284 0.0509

EC(-1) -0.322045 4.541327 0.0000

SABIT 0.001110 0.273012 0.7855
Not:a/ **ve* sirasiyla % 10 ve % Shata diizeyinde katsayinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.

b/ E€ymq = 2 LREELIKFUSET, - 4 5 LREELEFEKTIFKUR gy + SLTUIGATSLEET yoy 4 & MHEERTAIRI T ,my

Tablo 7’de hata diizeltme mekanizmasi g¢ergevesinde tahmin edilen
modelin kisa donem iliskilerine bakildiginda hata diizeltme katsayist EC(-1)’in
(bagimli degiskenle bagimsiz degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskiden
elde edilen kalintilarin bir donem gecikmeli degeri) hem beklendigi gibi negatif
hem de istatistiksel olarak % 1 hata diizeyinde anlaml ¢iktig1 goriilmektedir.
EC(-1)’in katsayisinin negatif olmasinin iki énemli sonucu vardir: Bunlardan
birincisi LREELIHRACAT, LREELEFEKTIFKUR, LDUNYATALEBI ve
UNCERTAINITY degiskenleri arasinda uzun doénemde bir es biitiinlesme
iliskisi vardir. Ikincisi de EC(-1) katsayis1 0.32 oldugundan, uzun dénem
dengeden sapmalara yol acan kisa donemli bir sokun etkisinin yaklasik % 32
kadar1 bir sonraki ay i¢inde diizeltilebilmektedir. Bir diger deyisle yaklasik 3,5
ay gibi bir siire i¢inde uzun donem denge diizeyinde sapma meydana getiren
soklarin etkisi yok olmaktadir yani sokun etkisini takip eden ay i¢inde sapmalar
% 32 hizla giderilmekte veya diizeltilmektedir. O halde uzun dénem dengesine
oldukga hizl1 bir sekilde doniildiiglinii sOyleyebiliriz. Tahmin sonuglarina gore
kisa donemde bile doviz kuru ve diinya talebi ile reel ihracat arasindaki iligki
beklendigi yonde sirasiyla negatif ve pozitif iliskili ¢ikmustir. iki degiskene ait
katsay1 da % 5 hata diizeyinde anlamli ¢ikmigtir. Ayrica kisa donemde doviz
kurundaki volatilitenin  (belirsizligin) reel ihracata etkisi negatiftir.
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UNCERTAINITY degiskeninin katsayist1 da anlamli olmasma ragmen reel
ihracata olan etkisi ihmal edilebilecek kadar diisiiktiir (-0. 0008).

Ancak reel efektif kurun ve diinya talebinin reel ihracata etkisi kisa donemde de
giiclidiir.

Tablo 8’deki uzun ARDL modelinin uzun doénem sonuglarina
baktigimizda ise kisa donemdeki gibi diinya talebi ve reel efektif doviz kurunun
reel ihracatla olan iliskisinin beklendigi yonde ¢iktigi goriilmektedir. Biitiin
katsayilar, sabit terim dahil, % 1 hata diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Ancak
volatiliteyi temsil eden belirsizlik degiskeni UNCERTAINITY degiskeni kisa
donemin aksine uzun dénemde reel ihracatla pozitif iligkili ¢itkmistir. Kavramsal
olarak beklentimiz olmamakla beraber literatiirdeki diger ¢aligmalarin
sonuglaria bakarsak (Kose vd., 2008; Saatcioglu ve Karaca , 2004; Cuhsman,
1983; Peree ve Steinherr, 1989) kurdaki belirsizligin artmasiyla birlikte ihracat
hacminde azalma olmasi gerekmektedir. Ancak katsay1 ¢ok diisiik oldugu igin
bu etki ihmal edilebilir (0, 0017). Belirsizlik bir birim arttiginda, reel ihracatin
yaklagik olarak % 0,07 kadar artmasi beklenmektedir. O halde rahatlikla su
sonuca varilabilir; Euro’daki belirsizlik Euro Bolgesi ihracatini kisa donemde
olumsuz etkilemekte, ancak uzun donemde pozitif yonde etkilemektedir. Ancak
her iki donemdeki etkisi de oldukc¢a diisiik ve ihmal edilebilir boyuttadir. Yani
Euro’daki volatilite (belirsizlik) ihracati beklentilerin aksine dnemli derecede
etkilememektedir. Ayrica dikkat ¢eken bir unsur da reel efektif kurun kendisinin
de uzun donemde reel ihracati ¢gok Onemli bir oranda etkilemiyor olmasidir.
Efektif kur % 1 arttiginda, reel ihracat % 0,04 azalmaktadir. Oysa kisa donemde
efektif kur ihracat lizerinde daha fazla etki etmekteydi. Diinya talebi ise kisa
donemin aksine uzun donemde ihracati daha yiiksek oranda etkilemektedir.
Buna gore uzun dénemde diinya talebi % 1 artarsa, ihracatinda % 1,23 kadar
artmasi beklenmektedir.

Tablo 8: ARDL (2, 1, 1,1) Tahmin Sonuglari: Uzun Dénemli liski

Degisken Katsay1 t-istatistigi P-degeri
LREELEFEKTIFKUR(-1) -0.04740 -3.486620 0.0008
LDUNYATALEBI(-1) 1.237458 13.07075 0.0000
UNCERTAINITY(-1) 0.000745 3.391551 0.0010
SABIT 15.66934 48.64957 0.0000

Not: *¥** ** ye * sirastyla %10, % 5 ve % 1 hata diizeyinde istatistiksel anlamlilig1
gostermektedir. BG-istatistigi ARDL(2, 1, 1, 1) modeli igin 1.754 tiir.

Uzun donem katsayilarina ait istikrar, CUSUM testi ile 6l¢iilmektedir
(Akinlo, 2006: 449). Uzun donem tahmin sonuglarina ait kalintilarin birikimli
toplamlarinin gosterildigi Grafik 2°de gore kalintilarin birikimli toplamlart % 5
kritik ¢izgi araliklar1 i¢inde yer almaktadir. Bu da modelin katsayilarinin
istikrarl1 oldugunu ortaya koymaktadir.
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Grafik 2: Katsay: Istikrar Testi: CUSUM Grafigi

V. Sonug¢

Bu calismada Euro doviz kurundaki volatilitenin (belirsizligin) Euro
Bolgesi ihracati lizerindeki etkisi 2002: 01-2010: 12 doneminde aylik verilerle
analiz edilmektedir. Ihracati etkileyen reel efektif kur ve diinya talebi
degiskenlerinin yan sira belirsizligin ihracata olan etkisi es-biitiinlesme analizi
ve hata diizeltme modeli g¢er¢evesinde ARDL sinir testi yaklagimi ile test
edilmektedir. Bu baglamda ARDL(2, 1, 1, 1) modeli kurularak tahminleme
yapilmustir.

Ekonometrik sonug¢lardan elde edilen birinci bulgu Peasaran vd (2001)
tarafindan Onerilen es-biitlinlesme testine gore modeldeki doviz kuru, diinya
talebi, reel ihracat ve volatilite degiskenleri arasinda es biitiinlesik bir hareketin
oldugudur. Yani degiskenler arasinda uzun donemde belirli bir denge noktasina
dogru yakinsama iligkisi vardir. Buna gore uzun dénem denge diizeyinde sapma
meydana getiren soklarin etkisi % 32 hizla yok olmaktadir ya da sokun etkisi
takip eden ay i¢inde % 32 kadar1 yok olmaktadir.

Ikinci bulgu ise ddviz kurundaki belirsizligin ihracati kisa dénemde
negatif uzun dénemde ise pozitif yonde etkiledigidir. Ancak iki donemdeki etki
de oldukca zayif yani ihmal edilebilecek boyuttadir. Kurdaki belirsizlik ihracati
beklentilerin aksine 6nemli derecede etkilememektedir.

Uciincii bulgu olarak reel efektif kurun kendisinin de uzun dénemde reel
ihracati ¢ok onemli bir oranda etkilemiyor olmasidir. Efektif kur % 1 arttiginda,
reel ihracat % 0,04 azalmaktadir. Oysa kisa donemde efektif kur ihracat
lizerinde olduk¢a Onemli bir etkiye sahip c¢ikmistir. Diinya talebi ise kisa
donemin aksine uzun dénemde ihracati daha yiiksek oranda etkilemektedir.
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