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OZET

Bu c¢alismada reel doviz kuru oynakligimin Tiirkiye'nin AB-27 iilkelerine
ihracati tizerindeki etkisi incelenmektedir. Bu amacla once 2003:1-2013:11
donemi igin reel doviz kuru oynaklik sexisi aylik veriler ve AR(1)-GARCH(1,1)
modeli kullanlarak elde edilmistir. Analize dahil edilen degiskenler arasindaki
nedensellik iliskilerini belirlemek tizere ADF ve PP birim kok testleri ile ARDL
sur testi yaklasimi uygulanmistir. Elde edilen bulgular analiz déneminde reel
ihracat, reel dis gelir, nispi fiyatlar ve reel doviz kuru oynakligi arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin varligini desteklemektedir. Ek olarak reel déviz kuru
oynakhgi ile ihracat arasinda hem uzun donemde hemde kisa donemde
istatistiksel olarak anlamli negatif iliski olduguna yonelik bulgulara
ulastimistir.

Anahtar kelimeler: reel doviz kuru oynaklig, ihracat, GARCH, ARDL.

THE EFFECTS OF REAL EXCHANGE RATE VOLATILITY ON
TURKISH EXPORT TO EU: AN ANALYSISBY USING AR(1)-
GARCH(1,1) AND ARDL TECHNIQUES

ABSTRACT

In this study, we estimate the effects of real exchange rate volatility on Turkish
export to EU-27. For this purpose, monthly real exchange rate volatility has
been obtained by using AR(1)-GARCH(1,1) model over the period 2003M1-
2013M11 in Turkey. The ARDL bounds testing approach is performed in the
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estimation process and the causalities among the variables in the model are
determined based on the estimated ADF and PP unit roots test and ARDL
models. The results suggest that during the period in question, real export, real
exchange rate volatility, real foreign income and relative price are co-
integrated, also we found that there are statisticaly significant and negative
relationship between real exchange rate volatility and the export volume both
in long-run and short-run.

Keywords: Real exchange rate volatility, export, GARCH, ARDL.

JEL:C22, F14, F49

1.GIRIS

Bretton woods sisteminin uygulandig: Ikinci Diinya Savasi ile 1973 yili
arasindaki donemde doviz kurlari belli bir pariteden Amerikan Dolarina
sabitlenmis ve Amerikan Dolar1 da yine belli bir pariteden altina
sabitlenmis olarak varligini siirdiirmiistiir. 1973 yilinda petrol krizi ile
birlikte basta gelismis ilkeler tarafindan olmak iizere doviz kurlar
dalgalanmaya birakilmis, bir bagka deyisle Bretton Woods’a dayali sabit
kurlar terk edilerek farkli esnek kur sistemleri uygulanmaya baslanmaistir.
Esnek doviz kuru uygulamalarinin temel mantig1 doviz kurlarinin piyasa
tarafindan arz ve talep kosullarina gore serbestce belirlenmesidir. Bu
sekilde doviz kurlarmin piyasa kosullarinda devlet miidahalesi
olmaksizin  serbestce  belirlenmesi  doviz ~ kurlarinda  biiyiik
dalgalanmalarin ortaya ¢ikmasina ve doviz kuru belirsizliklerine neden
olmustur (Miisliimov vd., 2003:16). Ekonominin temel gdstergelerinden
biri olan déviz kurlarinda ortaya ¢ikan bu dalgalanmalar basta dis ticaret
hacmi ve i¢ fiyatlar olmak tizere birgok makro iktisadi degisken iizerinde
onemli sonuclara neden olmaktadr. iktisat teorisine gére ddviz kurlarmin
dogrudan etkisi ticaret hacmi iizerinde olmaktadir. Doviz kurlarmin
ticaret hacmi ve Ozellikle ihracat tizerindeki bu dogrudan etkisi
dikkatlerin bu alana yonelmesine neden olmustur. Bretton Woods
sisteminin yikilmasindan sonra doviz kurlarindaki oynaklik ile ticaret
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hacmi arasindaki iligkileri teorik ve ampirik boyutta ele alan ¢ok sayida
arastirma yapilmaya baglanmustir.

2.TURKIYE’DE UYGULANAN KUR VE DIS TIiCARET
POLITIKALARI

Tiirkiye’de uygulanan kur politikalarini incelerken bunu, zaman
icerisinde genel iktisat politikalar1 ve 6zelde de dis ticaret politikalari
cercevesinde ele almak uygun olur. Tiirkiye 24 Ocak 1980 kararlarina
kadar ice doniik, ithal ikameci bir kalkinma stratejisi uygulamustir. Ithal
ikamesi stratejilerinin dogal bir sonucu olarak bu dénemde sabit kur
rejimi ve yogun bir kamu miidahalesi s6z konusudur (Ay, 2000:15-25).
Temel amag yerli sanayii giiclendirmek oldugu i¢in, déviz kurlar1 ara ve
yatirim mallar1 ithalatin1 ucuzlatmak amaciyla siirekli denge degerinin
altinda belirlenmistir. Ithal ikamesi politikalarmin uygulandigi bu
donemde sik sik doviz dar bogazina giren Tiirkiye zaman zaman yiiksek
oranli devaliiasyonlar yapmak zorunda kalmustir. Ithal ikamesinin kolay
olan bu birinci sathasindan sonra Tiirkiye ve bazi Latin Amerika iilkeleri
daha zor olan ve c¢ogunlukla ekonomik krizlerle sonucglanan ikinci
asamaya gecerken diger baz1 Giiney-Dogu Asya iilkeleri ihracatin tesvik
edilmesine dayali politikalar1 uygulamaya baslamislardir. Az gelismis
tilkeler acgisindan 1960-70°1i yillarin hakim iktisadi kalkinma politikas1
olan ithal ikamesi stratejisini kendisi ile birlikte uygulayan Giiney-Dogu
Asya tlilkeleri Tiirkiye’den ¢ok dnce ekonomilerini dis rekabete agmis ve
iktisadi kalkinma anlaminda 6nemli bagarilara imza atmislardir.
Tiirkiye’nin, disa kapali ekonomi modelini daha fazla devam
ettiremeyecegi anlasilinca 24 Ocak 1980 kararlari ile birlikte ekonominin
disa agilmasin1 amaglayan yeni bir politika uygulamaya sokulmustur. Bu
amagla asamali bir sekilde devletin fiyatlara miidahalesi uygulamasi terk
edilmis ve bu gercevede doviz kurlarmin piyasa kosullarinda arz-talep
tarafindan belirlenmesi hedeflenmistir. Ayni zamanda bu donemde doviz
kurlar1, ihracatin tesviki amaciyla aktif bir sekilde kullanilmistir. Daha
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sonra ise 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi ile
birlikte doviz kurlar1 dis ticarette 6nemli bir politika araci olmustur.
Esnek kur rejiminin uygulandigi 1990’11 yillarda doviz kurlarina sik sik
miidahaleler yapilmis ve doviz kurlar1 ihracat hacminin artirilmasinda
aktif olarak kullanilmistir (Ay, 2007:25-27).

Tiirkiye’nin, ekonomisini disa actigi 1990’Ih yillarda ekonomik olarak
onemli olaylar meydana gelmistir. 1995 yilinda Tiirkiye Diinya Ticaret
Orgiitiine iiye olmus ertesi yil Avrupa Birligi ile giimriik birligini
gerceklestirmistir. 1990’11 yillarin en 6nemli ekonomik sorunu ise kronik
yiiksek enflasyondur. Enflasyonu diisiirmek amaciyla 1999 yilinda bir
istikrar programi acgiklanmistir. Programin temel amaci déviz kurlarini bir
capa olarak kullanarak fiyat istikrarini saglamaktir. Bu amagla doviz
kurlarimin istikrar programu siiresince belli bir bant aralifinda kalmasi
ongoriilmiis ancak gerek toplumun gerekse ekonomik aktorlerin
programa gliven duymamalar1 nedeniyle enflasyonu diisiirmek miimkiin
olmamigtir. 2001 krizinin ardindan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi
adinda yeni bir yapisal uyum ve istikrar programi uygulanmaya
baslamistir (Balcilar vd., 2013:451-452). Bu program gergevesinde doviz
kurlarinin  belirlenmesi Dbiitiiniiyle piyasa kosullarina birakilmig ve
Merkez Bankasinin asirt  dalgalanmalart  6nlemek disinda doviz
piyasalarina miidahalesi s6z konusu olmamistir. Dolayisiyla 2001
yilindan sonra doviz kurlar1 aktif bir politika araci olmaktan ¢ikmais, i¢ ve
dis finansal piyasalar tarafindan belirlenmeye baglanmistir (Bakkalc1 ve
Argin, 2013:57).

Doviz kurlarmin serbestce arz ve talep kosullarina gore belirlenmesi
doviz kurlarinda zaman zaman asir1 dalgalanmalara yol a¢maktadir.
Doviz kuru dalgalanmalar1 ise basta ihracat olmak iizere iilkenin dig
diinya ile iliskilerini etkileyen en dnemli faktorlerden biridir. Dolayisiyla
dalgali doviz kuru sisteminin uygulandigi Bretton Woods sonrasi
donemde doviz kurundaki dalgalanmalar ile c¢ecsitli makro iktisadi

75



Yrd. Dog. Dr. Necati CIFTCI

degiskenler arasindaki iliskiler arastirmacilarin yogun bir sekilde ilgisini
¢cekmeye baglamistir.

3.LITERATUR

fktisat teorisinde doviz kuru oynakligi ile ihracat arasindaki iliskinin ne
sekilde oldugu ile ilgili olarak kesin bir uzlasmaya varilamamistir. Bu
nNedenle doviz kuru oynakligi ile ticaret hacmi arasindaki iligkiler ampirik
bir nitelik tasimaktadir.

Doviz kuru oynakligmin ihracata etkisine yonelik yapilan ampirik
calismalarin bir kism1 déviz kuru oynakligi ile ihracat arasinda negatif bir
iligki oldugu sonucuna ulagirken, bir kismi ise bu iki degisken arasinda
pozitif iliski oldugu sonucuna ulagmistir. Baz1 ¢calismalar ise doviz kuru
oynakligi ile ihracat arasinda anlamli bir iligki bulunmadig1 ya da bu
iliskinin karma bir iliski olduguna yonelik bulgulara ulagmislardir.

Bu alanda yapilan cogu analiz, doviz kuru belirsizligi altinda iretici
firmalarin risk algis1 lizerine odaklanmistir. Geleneksel modellerin
merkezinde firmalarin risk karsisindaki davraniglar1 yer almaktadir
(Clark, 1973; Baron, 1976; Hooper ve Kohlhagen, 1978; Bredin vd.,
2003).

Geleneksel teoriye gore doviz kuru oynakligi, karlari ve dolayisiyla
tiretici firmalarin itretimlerini i¢ ve dis piyasalar arasinda nasil
dagitacaklarina iliskin kararlarin1 etkilemektedir. Yurt disi piyasalara
yonelik olarak {iretim yapan firmalar risten hoglanmayan bir tutuma sahip
iseler doviz kuru oynakligindaki artiglar bu firmalarin maliyetlerinde
belirisizlige neden olacak ve bunun sonucunda ticaret hacmi daralacaktir.
Dis ticaretin dogas1 geregi, Ozellikle gelismekte olan iilkeler, ihracat
bedellerini yabanci dovizler cinsinden tahsil ettikleri i¢in, ihracat malinin
hazirlanmasi1 ve sevk edilmesi ile ihracat bedellerinin tahsil edilmesi
arasinda gecen donemde doviz kurlarinda meydana gelen degismeler
ihracatcilarin beklenen karlarinda belirsizlige neden olacaktir. Déviz kuru
belirsizligi riskine kars1 her ne kadar ihracat¢1 firmalar Hedging (Riskten
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korunma) yapmis olsalarda bu ihracat¢1 firmalarin maliyetlerinde bir artis
yaratacaktir. Ote yandan maliyetlerde meydana gelen bu artislar fiyatlara
yansitildiginda, fiyat esnekliklerine bagli olarak ihracat talebi
daralacaktir. ~ Maliyetlerdeki ~ bu  artiglar  ihracat  fiyatlarina
yansitilamiyorsa, bu durumda ihracat¢i firmalarin ihracat gelirleri
azalacak ve bu firmalar ihracatlarini azaltma yoluna gideceklerdir.

De Grauwe’e (1988) gore ise doviz kuru oynakligmin artmasi
durumunda, firmanin riskten kagmmma derecesi yiiksek ise ihracat
gelirlerindeki azalma ihtimali karsisinda daha fazla ihracat yapmaya
yonelir. Firmanin riskten kaginma derecesi az ise doviz kuru
oynakligindaki artig firmanin ihracatini azaltmasimna neden olur (Arize,
1997; McKenzi, 1999). Ciinki, riskten kaginma derecesi yiiksek olan
firmanin, liretimini yurti¢i piyasa ile ihracat piyasalar1 arasinda optimal
sekilde dagittigi varsayimi altinda, doviz kuru oynakligindaki artis
ihracattan kaynaklanan toplam faydanin azalmasina neden olacak ve
firma toplam tiretiminin daha biiytlik bir kismini ihracata tahsis edecektir.
De Grauwe’e gore firmanin riskten kagcinma derecesi sabit degildir.
Firmanin risten kaginma derecesini sabit kabul edecek olsaydik, ikame
etkis nedeniyle doviz kuru oynaklig1 firmanin kesin bir sekilde ihracatini
azaltmasina neden olurdu. Bu durumda gelir etkisi s6z konusu olmaz.
Alternatif olarak, azalan gelir diizeyi ile birlikte riskten kaginma
derecesinin yiiksek olmasi durumunda gelir etkisi nedeniyle, firma
ithracatini artiracaktir. Bu nedenle eger gelir etkisi ikame etkisinden daha
biiylik i1se doviz kuru oynakligi ihracat lizerinde pozitif etkiye sahip
olacaktir. Kisaca, De Grauwe (1988) doviz kurundaki oynakligin dis
ticarete etkisinin, riskten ka¢cmma derecesine bagli oldugunu
savunmaktadir.

Teorik olarak bir diger yaklasim ise, doviz kuru oynakliginin beklenen
kar gelirlerini etkilemesi iizerine odaklanmistir (Giovanni. 1988; Franke,
1991; Sercu ve Vanhulle, 1992; De Grauwe, 1994). Bu yaklasima gore
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kar, doviz kurunun dis biikkey bir fonksiyonu iken, doviz kuru
oynaklhigindaki artis beklenen karlarin artmasini saglayacaktir. Bu
durumda, 6zellikle firma risk karsisinda ndtiir ise dis piyasalara yonelmek
daha karli olacag i¢in, doviz kuru oynaklig1 ile ihracat arasinda pozitif
bir iliski s6z konusu olur.

Iktisat literatiiriinde ilk donem yapilan ¢alismalarin cogunda doviz kuru
oynaklig1 ile ihracat arasinda énemli negatif bir iligki olduguna yonelik
bulgulara ulagilmistir. Daha sonraki ¢alismalar ise doviz kuru oynakligi
ile ihracat arasinda negatif ancak daha diisiik bir iliski olduguna yonelik
bulgulara ulagmistir (Frankel ve Wei 1993; Eichengreen ve Irwin 1995;
Frankel 1997; Umaru vd. 2013).

Brada ve Mendez (1988), doviz kuru belirsizliginin ihracat iizerinde gogu
kez zayif bir negatif etkiye sahip olduguna yonelik bulgulara
ulasmislardir. Fountas ve Aritotales (1999) ve Wei (1999) doviz kuru
belirsizliginin ihracat {izerinde uzun donemde anlamli negatif etkisi
oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Caporal ve Doroodian (1994) déviz kuru
oynakligini elde etmede GARCH teknigini kullanarak yaptiklar1 analizde
doviz kuru oynakliginin ithalat {izerinde anlamli negatif etkiye sahip
oldugu sonucuna ulasmistir. Abrams (1980), Thursby ve Thursby (1987),
Dell’Ariccia (1998), Pugh vd. (1999) ve Ross (1999), panel veri teknigini
kullanarak doviz kuru belirsizliginin ihracat {izerinde negatif ve anlaml
etkisi oldugu sonucuna ulsmistir. Rose (2000) bes yillik hareketli
ortalamalar ve ¢ekim (Gravity) yontemini kullanarak 186 iilke icin
yapti§1 ¢alismada nominal doéviz kuru oynakligi ile ihracat arasinda
anlaml negatif iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Calismada doviz kuru
oynakliginin sifir olmasi durumunda ihracat hacmindeki artisin % 13
olacagi tahmin edilmektedir. Arize vd. (2000), Saucer ve Bohara (2001),
Grier ve Smallwood (2007), Baum ve Caglayan (2009), Caglayan ve Di
(2010), Chowdhury (1993), Sauer ve Bohara (2001), ve Cho, Sheldon, ve
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McCorriston (2002) Doviz kuru ile ihracat arasinda negatif iliski
sonucuna ulasan diger caligmalardir.

Ethier (1973), Cushman (1983, 1986), Kenen ve Rodrik (1986), Peree ve
Steinherr (1989), Arize (1998), ve Coric ve Pugh (2010) d6viz kuru
oynakligindaki artigin ticaret hacmi, 6zellikle de ihracat lizerinde etkisnin
negatif oldugunu belirtmektedir.

Bahmani-Oskooee ve Satawatananon (2013) ve Jiranyakul (2013)
calismalarinda doviz kuru belirsizliginin Tayland’in ithalati iizerinde
negatif etkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Verheyen (2012) Euro bolgesi ile Amerika arasindaki ticarette doviz kuru
oynakliginin negatif etkisi oldugunu séylemektedir. Verheyen (2012), 11
euro bolgesi iilkesi i¢in ARDL teknigini kullanarak yaptigi incelemede
doviz kuru oynakligi ile ihracat arasinda negatif bir iliski oldugu
sonucuna ulasmustir. De Vita ve Abbott (2004), oynakligin Ingiltere’nin
AB’ye ihracati iizerindeki etkisini inceledikleri caligmalarinda kisa
donemde oynakligin ihracat {izerinde etkili olmadigi, ancak uzun
dénemde anlamli negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir.

De Vita and Abbott (2006), Endonezya’nin ABD’ye ihracati ile doviz
kuru arasindaki iliskiyi inceledikleri c¢aligmalarinda ise doviz kuru
oynaklig1 ile ihracat hacmi arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna
ulagmislardir. Arize (1996, 1998) cesitli AB iiyesi iilkeler igin
esbiitiinlesme teknigini kullanarak yaptig1 analizde déviz kuru belirsizligi
ile ihracat ve ithalat arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna
ulasmustir. Coric ve Pugh (2010) daha once yapilan 49 ¢alismayl meta
regresyon analizi yontemini uygulayarak incelemis ve calismada doviz
kuru oynaklig1 ile ihracat arasinda anlamli negatif iligki oldugu sonucuna
ulasmistir. iki degisken arasindaki bu negatif iliski 6zellikle az gelismis
tilkeler icin ve es biitlinlesme ve hata diizeltme teknigini uygulayan
caligsmalar i¢in daha ¢ok gecerlidir.
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Kurihara (2013)’nin ¢alismasinda reel kur oynaklig ile ihracat arasindaki
iligki gelismekte olan iilkeler agisindan ele alinmis ve reel kur oynakligi
ile ticaret hacmi ve ihracat arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna
varilmustir.

Nispeten daha az sayidaki bazi ¢aligmalarda ise doviz kuru oynakliginin
thracat lizerinde negatif etkiye sahip olduguna yonelik bulgular elde
edilmistir. Baum vd. (2004), Caballero ve Corbo (1989), AB iilkeleri igin
yaptig1 calismada doviz kuru oynakligi ile ihracat arasinda pozitif bir
ilisgki oldugu sonucuna ulasmistir. McKenzie ve Brooks (1997)
Almanya’nin Amerika’ya ve Avustralya’ya olan ihracati ile déviz kuru
oynaklig1 arasindaki iliskiyi ARCH modellemesini kullanarak inceledigi
calismasinda iki degisken arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna
ulagsmistir. McKenzie (1999), ise karma sonuclara ulagsmistir. Hooper ve
Kohlhagen (1978), nominal doviz kurunun standart hatasini kullanarak
bes gelismis iilke i¢in doviz kuru oynakligimin ithalata etkisini
inceledikleri ¢alismada iliskinin pozitif oldugu sonucuna ulagmislardir.
Klein (1990), Franke (1991), Sercu ve Vanhulle (1992), Kroner ve
Lastrapes (1993), Baum ve Caglayan (2010) ise doviz kuru oynakligi ile
ticaret hacmi arasinda bazi durumlarda pozitif iliski oldugunu
sOylemektedir.

Klaassen (2004) ise ise G7 iilkeleri igin yaptigi ¢aligmada ihracat
tizerinde oynakligin anlamli bir etkisi olmadigi sonucuna ulagmistir.
Naseem ve Hamizah (2009), Malezya’da 1997 krizi 6ncesinde doviz kuru
oynakligi ile ithalat arasinda iliski olmadigi bulgusuna ulagsmistir. Miles
(1979), De Grauwe (1988), Koray ve Lastrapes (1989), Gagnon (1993),
Viaene ve de Vries (1992) ve Barkoulas vd. (2002) ¢alismalarinda ticaret
hacmi ile doviz kuru oynakligi arasinda iligki olmadigi sonucuna
ulagmiglardir. Jiranyakul (2010) doviz kuru oynakliginin Tayland’in
ABD ve Japanya’ya ihract1 lizerindeki etkisini inceledigi c¢alismasinda
doviz kuru oynakliginin Tayland’in ABD’ye ihracati tizerinde anlamli bir
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etkiye sahip degilken Japonya’ya ihracatini anlamli negatif etkiledigi
sonucuna ulagmstir.

Tiirkiye’de doviz kuru oynakligi ile ihracat arasindaki iligkileri inceleyen
calismalarda da farkli bulgulara ulasilmistir. Ozbay (1999), 1988-1997
arasinda U¢ aylik veriler ve GARCH teknigini kullanarak yaptigi
calismada reel doviz kuru oynaklig ile ihracat arasinda negatif bir iligki
olduguna yonelik bulgular elde etmistir.

Doganlar (2002), doviz kuru oynakligi ile ihracat arasindaki iliskileri
Tiirkiye, Pakistan Endonezya, Malezya ve Giiney Kore i¢cin 1980-1996
arasinda ti¢ aylik verileri ve hareketli ortalamali standart sapma oOlg¢iitii
kullanarak yaptigr ampirik ¢aligmasinda doviz kuru oynakliginin ihracati
negatif yonde etkiledigini bildirmistir.

Vergil (2002) 1990-2000 yillar1 arasinda aylik verileri ve hareketli
ortalamali standart sapma Olgiitii ile es biitlinlesme teknigini kullanarak
Tiirkiye’nin ABD ve bazi Avrupa Birligine iiye iilkelere ihracati ile reel
doviz kuru oynaklig1 arasindaki iligkileri inceledigi ¢alismasinda negatif
ve anlaml iligki oldugunu tespit etmistir.

Oztiirk ve Acaraver (2002), 1989-2008 yillari icin aylik verileri ve
hareketli ortalamali standart sapma Olgiitii ile esbiitiinlesme teknigini
kullanarak yaptig1 c¢alismada doviz kuru oynakliginin Tiirkiye nin
ithracatini negatif yonde etkiledigine iligkin bulgulara ulagsmaistir.

Kasman (2003), 1989-2002 arasinda aylik verileri ve hareketli ortalamali
standart sapma Olgiitii ile esbiitiinlesme teknigini kullanarak yaptigi
calismada doviz kuru oynakliginin kisa ve uzun donemde Tiirkiye nin
thracatini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasmistir.

Demirel ve Erdem (2004), sektorel olarak déviz kuru oynakliginin ihracat
tizerine etkisini li¢ aylik veriler ve  EGARCH teknigini kullanarak
inceledikleri ¢aligmada genel olarak doviz kuru oynakligi ile ihracat
arasinda negatif bir iliski bulunduguna yonelik bulgulara ulagmislardir.
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Saatgioglu ve Karaca (2004), 1981-2001 ii¢ aylik verileri ve hareketli
ortalamal1 standart sapma Olglitli ile es biitiinlesme ve hata diizeltme
modelini kullanarak yaptiklar1 ¢alismaya gore, doviz kurlarindaki
oynaklik kisa ve uzun donemde dis ticaret ve biiylimeyi olumsuz
etkilemektedir.

Tiirkyillmaz vd. (2007), 1999-2007 doénemi igin aylik verileri ve AR(1)-
TGARCH(1,1) yontemini kullanarak nominal doviz kuru oynakligi ile
ihracat ve ithalat arasindaki iliskileri inceledikleri ¢alismalarinda nominal
doviz kuru oynakhigi ile ihracat arasinda negatif bir iligki oldugu
sonucuna ulagsmislardir.

Kose vd. (2008), 1995-2008 donemini kapsayan Tiirkiye icin aylik
verileri, ¢esitli doviz kuru oynaklik Olglitlerini ve es biitiinlesme teknigini
kullanarak yaptiklar1 calismada reel doviz kurundaki oynakliklarin
Tirkiyenin ihracatiii hem kisa hemde uzun yonde negatif olarak
etkiledigine yonelik bulgular elde etmislerdir.

Balcilar vd., (2012), 1995-2012 dénemine ait {i¢ aylik verileri ve ARDL
teknigini kullanarak yaptiklar1 calismada reel doviz doviz kurunun
Tiirkiyenin ihracat performansi lizerinde beklentilerin aksine pozitif, reel
doviz kuru oynakliginin ise anlaml bir etkisi olmadigina yonelik bulgular
elde etmislerdir. Tar1 ve Yildirim (2009), tarafindan yapilan ¢alismada ise
reel kur belirsizligi kisa donemde ticaret hacmi iizerinde etkili degilken
uzun donemde negatif etkiye sahiptir.

Tiirkiye’ye iliskin yapilan ¢aligmalarin biiyiik bir bolimiinde doviz kuru
oynaklig1 ile ihracat arasindaki iliskinin negatif yonlii olduguna iliskin
sonuclar elde edilmistir. Genel bir degerlendirme yapilacak olursa gerek
Tirkiye i¢in gerekse bagka iilkeler i¢in yapilan calismalar doviz kuru
oynakligi ile ihracat arasindaki iliskinin yoni hakkinda kesin bir fikir
vermemekte bu iki degisken arasindaki iliski iktisat teorisinde
belirsizligini korumaktadir. Bu alanda yapilan calismalardan farkh
sonuclarin elde edilmesi, doviz kuru oynakligimin ihracata etkisini
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incelerken bliyiik o6l¢lide kullanilan ekonometrik yontemlerin farkli
olmasi, oynakligi elde etmede farkli oynaklik 6l¢iitlerinin tercih edilmesi,
calisma yapilan iilkelerin ekonomik yap1 bakimindan bir birinden farkl
Ozelliklere sahip olmasi ve incelemeye konu olan dénemin farklhi
olmasindan kaynaklanmaktadir.
Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde reel déviz kuru
oynaklig1 ile ihracat arasindaki iliski hakkinda teorik bilgiler verildikten
sonra bu alanda yapilmig Tiirkiye ve yurtdisindaki belli bash caligmalar
hakkinda bilgi verilmektedir. Ikinci boliimde uygulanan yontem ve veri
seti hakkinda bilgiler verilmektedir. Ugiincii bdliimde analiz sonucu elde
edilen bulgular verilmekte ve yorumlanmaktadir. Sonu¢ boliimiinde ise
elde edilen bulgular degerlendirilmekte ve onerilerde bulunulmaktadir
4.VERI SETi, METODOLOJi VE AMPIRiK BULGULAR
Doviz kuru oynakhiginin Tiirkiye’nin AB-27 f{ilkelerine ihracatina
etksinin incelendigi bu calismada kullanilan ihracat talep asagidaki
sekildedir (daha genis bilgi i¢in; Asseery ve Pell, 1991; Pozo, 1992;
Chowdhury, 1993);
INEXP = 3, + B,INFY, + B, InRP + BVOL, +¢,

(1)
Burada; EXR, FY,, RRP ve VOL, sirastyla reel ihracat, reel dis gelir, nispi

fiyatlar ve reel doviz kuru oynaklig1 ve ¢ ise ortalamasi sifir, varyansi

sabit rassal hata terimini (beyaz giiriiltii) ifade etmektedir.

Calismada (1) nolu esitlik tahmini yapilirken 2003:1-2013:11 arasin1
iceren aylik veriler kullanilacaktir.

Thracat verileri (EXP) TUIK veri tabanindan elde edilmis ve TL
cinsinden Tiirkiye nin AB-27 iilkelerine ihracatinin 2003 bazli TUFE’ye
boliinmesiyle reel hale getirilmistir. Ayrica aylik reel ihracat verilerinin
zamana kargt  grafikleri incelendiginde mevsimsellik igerdigi
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anlasildigindan  Tramo-Seats mevsimsel diizeltme uygulanarak
mevsimsel etkilerden arindirilmistir.

Reel dis gelir (FY) Avrupa birligine iliskin aylik reel gelir istatistikleri
tutulmadigi i¢in AB-27 {lkelerine ait sanayi Uretim endeksi
kullanilmigtir. AB-27 sanayi iiretim endeksi Eurostat veri tabanindan elde
edilmistir.

Nispi fiyatlar (RP) ise Tiirkiye’nin ihracat birim deger endeksinin ithalat
birim deger endeksine boliinmesi ile elde edilmistir. Gene bu veriler
TUIK veri tabanindan c¢ekilmistir.

Reel doviz kuru oynakligin1 (VOL) elde etmede kullanacagimiz reel
efektif kurlar TC Merkez Bankasinin elektronik veri tabanindan TUFE
bazl olarak elde edilmistir. Analizde kullanilan biitiin degiskenler dogal
logaritmalar1 alindiktan sonra ekonometrik modellerde kullanilmustir.
Ciinkii bu degiskenler logaritmik degerlerinde dogrusal olabilmektedir.
Calismada ekonometrik yontem olarak zaman serileri kullanilmisg ve
analizler Eviews 7 paket programi ile yapilmistir. Bu amagla oncelikli
olarak reel doviz kuru oynakligi serisini elde etmek tizere AR(1)-
GARCH(1,1) modeli kullanilarak reel doviz kuru oynakligi sersi elde
edilmistir. Daha sonra degiskenlerin zaman serisi Ozellikleri
incelenmistir. Cilinkii zaman serisi Ozelliklerinin  incelenmemesi
durumunda yapilacak tahminler ger¢ekte var olmayan iligkilerin varmis
gibi gorlinmesine neden olarak sahte regresyon sorunu ortaya
cikartabilecektir (Granger ve Newbold, 1974; MacKinnon, 1991, s.266-
267). Reel doviz kuru oynakhigi ile ihracat arasindaki iliskiler
incelenirken Once degiskenlerin duraganligt ADF (Augmented Dickey-
Fuller, 1981) ve PP (Phillips-Perron, 1988) birim kok testleri ile test
edilmistir. Ayrica ele alinan veriler aylik verilerden olustugu igin
verilerin orijinal degerlerini kullanarak zamana kars1 grafikleri
incelenmistir.

4.1. Reel Doviz Kuru Oynakh@inin Tahmini
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Reel doviz kuru oynakligi Bollerslev (1986, 307-327) tarafindan
gelistirilen GARCH  (Generalized  Autoregressive  Conditional
Heteroskedasticity) modeli kullanilarak tahmin edilmistir.
Doviz kurlarinda meydana gelen oynakliklarin tahmininde ¢ok sayida
yontem kullanilabilmektedir. Finansal degiskenlerin istikrarsiz davranis
gostermeleri durumunda hareketli ortalamali standart sapma yontemi
kullanilmaktadir. Bununla birlikte doviz kurlar1 normal dagilima degil bir
birine paralel olmayan ¢arpik bir dagilima sahiptir. Engle (1982) ARCH
(Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) modeli ile oynaklik
tahminini gelistirmistir. Bollerslev (1986) ARCH modelini genellestirmis
ve GARCH modelini gelistirmistir. Daha ¢ok ge¢mis bilgi ve daha fazla
esnek yapiya sahip olan bu modelde kosullu varyans gecmis
donemlerdeki tahmin hata terimleri ve kosullu varyanslara baghdir.
GARCH modeli, gecikmeli kosullu varyanslarin modele girisine izin
vererek, belirsizlik olarak ifade edilen oynakligi ortaya koymaya
calismaktadir.
Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH modelinin temelinde
otoregresif hareketli ortalama modeli yatmaktadir. Bollerslev’in
gelistirdigt GARCH (p,q) modeli asagidaki esitlik ile gosterilebilir;

Yi |l//t—l~N (O,h),

p q
h=a+ Zalh[_l + Zlgigtz—i
i1 -1

)
Ve, p<0, g>0, ,>0,¢ >0, i=1..qdir.
Y ukaridaki GARCH (p,q) modeli ARCH(q) modeline p sayida gegmis
dénem kosullu varyans modelinin dogrusal formu eklenerek
genellestirilmistir. Bir GARCH(p,q) modelinde p ve q, modelde q sayida
ARCH terimi ve p sayirda GARCH terimi oldugunu gostermektedir. Eger
p=0 ise model bir ARCH modeli olmaktadir.
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GARCH modeli, gecikmeli kosullu varyanslarin modele girisine izin
vererek, oynaklik olarak ifade edilen bilinmezligi ortaya koymaya
caligmaktadir. ARCH yapisimin gozlendigi serilerde hata terimleri
korelasyonlu olmamasina ragmen varyans ge¢mis degerlere baglhidir.
GARCH modellerinin tahmin edilebilmesi i¢in Oncelikle her serinin
yapisina uygun ARMA modellerinden ortalama denkleminin belirlenmesi
gerekir. Calismada Parametre anlamliliklart ve model se¢im kriterleri en
kiigiik AIC, SC, HQ ve en biiyiik LogL degerlerine goére AR(1) modeli en
uygun model olarak secilmistir.
Tablo 1. Reel Efektif Déviz Kuru Serisi Icin AR(1) Modeli Tahmin

Sonuglari
Katsayillar | Standart t Degeri Olasihk

Hata Degeri
Sabit 4.695748 0.111638 42.06237 0.0000
AR(1) 0.972492 0.012543 77.53533 0.0000
AlIC -4.403336
SC -4.359220
Log.
Olab. 288.2168

AR(1) modelinin hatalarinda ARCH etkisinin varliginin incelenmesi i¢in
ARCH-LM testi uygulanmis ve sonuglaru Tablo 2’de verilmistir.
Tablo 2. AR(1) Modeli hatalari i¢in uygulanan ARCH-LM Testi
Sonuglar1

TR? p
9.601300 0.0019

2
Xoos

3,8415

ARCH

TR? =9.601300> z7,5=3,8415 oldugundan AR(1) modeli hatalarinda
ARCH etkisinin olmadig1 sifir hipotezinin reddedildigi sdylenebilir.
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Dolayisiyla degisen varyanslilik durumunda serinin ARCH/GARCH tiirti
modeller kullanilarak modellenmesi uygundur.

Ortalama denklemlerinden hesaplanan artik terimlerde ARCH etkisinin
varligt ARCH-LM Testi ile tespit edilmis ve ardindan GARCH modelleri
tahmin edilmistir. GARCH modelinin yorumlanabilmesi i¢in kosullu
ortalama denkleminin parametreleri de dahil biitiin parametrelerin
istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. GARCH modelinde
tiim parametrelerin pozitif olmasi ve duraganlik sartinin saglanabilmesi
icin de ARCH ve GARCH parametrelerinin toplamimin 1’den kiigiik
olmasi gerekmektedir. AR(1)-GARCH(1,1) modeli tahmin sonuglar
Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. AR(1)-GARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuglari.

K atsayi Standart z- Olasihik

Hata Istatistigi | Degeri

Sabit | 4.827755 | 0.175113 27.56943 | 0.0000

AR(1) | 0.975083 | 0.011010 88.56561 | 0.0000

Varyans Esitligi

Sabit | 0.000446 | 8.90E-05 5.012134 | 0.0000

I 0.578779 | 0.189075 3.061107 | 0.0022

h? 0.142408 | 0.125309 1.136454 | 0.0000

R*= 0.978897 DW=1.602672
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Grafik 1. Reel Efektif Doviz Kuru (RER) ve Reel Doviz Kuru Oynakligi
(VOL) Serilerinin Grafigi
Calismanin  bundan asamasinda
degiskenlerin zaman serisi Ozellikleri incelenecektir. Bu amacla ADF
(Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birimkok testleri
uygulanacaktir.

Ancak degiskenlerin birimkok testlerine ge¢meden Once analizde

sonraki analizlerde kullanilan

T

kullanilacak serilerin tanimlayic1 istatistikleri ve gorsel olarak
grafiklerinin gézden gecirilmesi yararl olacaktir.
Tablo 4. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri.
LEXP LFY LRP VOL
Ortalama 17.53256 | 4.630048 0.022313 0.000748
M edyan 17.55457 | 4.623354 0.017064 0.000523
En Biiyiik 17.80621 | 4.732507 0.110574 0.005057
En Kiiciik 17.21270 | 4.513055 | -0.062077 5.30E-05
Std. Sapma 0.129107 | 0.048937 0.042869 0.000735
Carpikhik -0.279298 | 0.132135 0.116014 3.529731
Basiklik 2412051 | 2.842168 1.910569 16.85380
Jarque-Bera 3.562616 | 0.513227 6.720439 1309.554
Olasihk 0.168418 | 0.773667 0.034728 0.000000
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Grafik 2. Modelde Kullanilan Degiskenlerin Grafiksel Gosterimi

4.2. Birim Kok Testleri

Serilerin duraganligi arastiriirken ADF ve PP birim kok testleri
uygulanmistir.  ADF  testi oto korelasyon sorununu ortadan
kaldirmaktadir. PP testi ise oto korelasyonun giderilmesinde parametrik
olmayan bir diizeltme uygulayarak hata terimlerinin degisen varyansa
sahip olmasi durumunda bile gecerli olmaktadir. ADF ve PP testlerinin
reddedilmesi duraganlik oldugu anlamina gelmektedir 1(0) (Barkoulas ve
Baum, 1997, s.8).
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Her iki birim kok testinde her bir seri i¢in hata terimi beyaz giiriiltii
(Whitenoise) yapacak gecikme uzunlugu belirlenmektedir. Birim kok
testlerinde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde ¢ok sayida bilgi kriteri
kullanilmaktadir. En yaygin olarak kullanilan bilgi kriterleri, Akaike
(ACI), Schwarts (SIC), son tahmin hatasi- Final Prediction Error (FPE),
Hannan-Quinn (HQ) ve (LR) dir (Johansen, 1995; Enders, 1995).

ADF Birim Kok Testi

ADF testinde sifir hipotezi serilerin duragan olmadigini alternatif hipotez
ise serilerin duragan oldugunu ifade etmektedir. Sabitli ADF testi (3)
nolu deklem ile gosterilebilir (Asteriou ve Hall, 2007, s. 297);

AY, =L[+OY, 4 +Z¢|Ayt—1+gt
i—1

©)

ADF testinde sifir hipotezi reddedilebiliyorsa Y degiskeninin orijinal
seviyesinde duragan olduguna, aksi halde duragan olmadigina karar
verilir. Orjjinal ~ diizeylerinde = duragan  olmayan  serilerin
duraganlagtirilmasi i¢in bu serilerin farklarinin alinmasi gerekir. (3) nolu
denklem bu kez serilerin birinci farklari i¢in tekrarlanir. Seriler birinci
farklarinda duraganlagsmis ise bu durumda seri i¢in birinci derecede
biitliinlesik ~ denilir (Kennedy, 2006, s.356). Bu siire¢ seriler
duraganlasincaya kadar tekrarlanir. (3) nolu denklemde hesaplanan t
istatistigi, MacKinnon kritik degerleri ile karsilastirilarak serinin duragan
olup olmadigina karar verilir. Bu sekilde hesaplanan t istatistiginin
mutlak degeri, cesitli anlam diizeylerinde MacKinnon kritik degerinin
mutlak degerinden kiiciikse serinin duragan olmadigi, biiyiik ise serinin
duragan oldugu sonucuna varilir (Tar1, 2005, s.395; Yilmaz ve Akinci,
2011, s.369).

PP Birim Kok Testi

Phillips-Perron (PP) birim kok testi ADF birim kok testinin
tamamlayicis1 niteligindeki bir testtir. ADF testi denklemdeki hata
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terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz ve sabit varyansa sahip oldugunu
varsaymaktadir. PP birim kok testi, ADF testinin varsayimlar1 ile
karsilastirildiginda daha esnek varsayimlara sahiptir. PP birim kok
testinde de sifir hipotezi birim kok oldugu yani serinin duragan
olmadigin1 alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu ifade
etmektedir. PP duraganlik testi (4) ve (5) nolu denklemlerde
gosterilmistir (Enders, 1995, s.237);

Ye = Lo+ oYt &
(4)
Y, =Ly +0Y,  +0,t-T/2)+¢,
)
(4) ve (5) numarali denklemlerde T gozlem sayisini, ¢ hata terimlerinin
dagilimini, y, testin uygulandigi seriyi, a, f ve t trend degiskenini

gestermektedir. PP testinde hata terimleri arasinda zayif bir bagimlilik ve
heterojen dagilim oldugu varsayimi kabul edilmistir. PP testinde oto
korelasyonu ortadan kaldirmak {izere regresyon sonucu elde edilen
Newey-West tahmincisi ile diizeltme yapilmaktadir.

Tablo 5. Birim Kok Test Sonuclari

Degiske | Diizey/ Augmented Dickey- | Philips-Perron (PP) | Sonug
n Birinci Fark | Fuller  (ADF)  Test | Test istatistigi
istatistigi
Trendsiz Trendli | Trendsiz | Trendli
LEXP | Diizey - - - (1),
2.087877 | 4.29872( | 5.0941(6 | 1(0)
-1.96546(2) (2 5)* )*
Birinci Fark . = . =
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12.9204(1)* | 12.8680( | 22.6650( | 22.578(9
1)* 9)* )*
LFY Diizey - - - (1)
- 3.046453 | 1.98766( | 2.04872(
2.9825(3)** 3 7) 7)
Birinci Fark - - -
3.287(2)* | 9.6610(7) | 9.6447(7
_3.299(2)** * % * )*
LRP Diizey -1.7261(12) | - - - 1(0)
3.537(12) | 2.736(2)* | 5.1939(5
* % * % )*
Birinci Fark - - -
- 4.7320(1 | 20.215(1 | 20.10(17
4.7252(12)* 2)* * )*
LVOL | Diizey - - - 1(0)
- 9.52115( | 9.4802(2) | 9.5507(2
9.44746(0)* 0)* * )*
Birinci Fark - - -
- 8.91531( | 63.817(4 | 66.25(48
8.94947(5)* 5)* 8)* )*

Not: ADF testinde parantez icindeki degerler Schwarz Bilgi kriteri
kullanilarak secilen gecikme uzunluklaridir ve maksimum gecikme
uzunlugu 12 olarak alinmistir. PP testinde optimal gecikme uzunlugu,
Bartlett kernel (default) spectral estimation yontemi ve Newey-West
Bandwidth (automatic selection) kriterlerinden yararlanilmigtir, ***,  **
ve * isaretleri sirasiyla % 1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade
etmektedir.
4.3. Es Biitiinlesme Analizi
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Ekonometrik analizlerde degiskenler arasindaki uzun donemli iliskileri
belirlemek tizere kalintilara dayali Engel ve Granger (1987), en ¢ok
olabilirlik fonksiyonuna dayali Johansen ve Juselius (1990) ve Pesaran,
Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen otoregresif gecikmesi
dagitilmis (ARDL) sinir testi es biitiinlesme yontemleri kullanilmaktadir.
Engel-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testlerinin uygulanabilmesi i¢in
degiskenlerin aymi dereceden biitiinlesik yani I(1) olmalar1 gerekir.
Yukarida yapilan birim koék analizleri sonucunda c¢alismada kullanilan
degiskenlerin ayn1 dereceden duraganlagsmadiklari anlagilmaktadir. Bu
caligmada ihracat talep modelinde yer alan reel ihracat ile reel dis gelir,
nisp1 fiyatlar ve reel doviz kuru oynakligir arasindaki uzun ve kisa
donemli iligkileri incelemek iizere Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL smir testi kullanilacaktir. ARDL modeli ile farkh
dereceden (I[0] wve I[1]) bitiinlesik olan degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisini test etmek miimkiindiir. ARDL yontemi diger
esbiitlinlesme yontemleri ile karsilastirildiginda cesitli istiinliiklere
sahiptir. ARDL yontemi nispi olarak daha kolay uygulanan bir
yontemdir. Bunun i¢in modelin gecikme uzunlugunun EKK yo&ntemine
ile  belirlenmesinden  sonra  esbiitiinlesme  iligkisinin  varlig1
arastirilmaktadir. Sinir testi, modelde yer alan degiskenlerin I(2) olmasi
disinda uygulanabilen bir esbiitiinlesme testidir. ARDL modelinin bir
diger avantaji ise kiicik Orneklem gruplarina etkin olarak
uygulanabilmesidir.

Siir testi ii¢ asamadan olusan bir esbiitiinlesme testidir. Testin birinci
asamasinda modeldeki degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin
varhigi arastirilir. Ikinci asamada uzun donemli iliskinin tespit edilmesi
durumunda esbiitiinlesme iliskisi iliskisinin tahmini yapilir. Uciincii
asama ise esbiitiinlesme modelindeki hata teriminin gecikmesini igeren
kisa donem modeli tahmini yapilir.
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ARDL smir testi siirecinin ilk asamasi modele dahil olan degiskenler
arasinda uzun donemli iligkinin varligini arastirmak iizere kisitsiz hata
diizeltme modelinin (Unrestricted error correction model:UECM)
kurulmasidir. Kisitsiz hata diizeltme modelinin ¢aligmamiza uyarlanmis
sekli asagidaki gibidir;

ALEXP = 3, + i BALEXP  + i BLALFY, . + Zm: B ALRP. + i B, ALVOL,

i=1 i=0 i=0 i=0

+OLEXP, + O,LFY_ +6,LRP +6,LVOL _ +u,

(6)
(6) Numarali denklemde u, hataterimini, A birinci fark operatoriinii, mise
gecikme uzunlugunu gostermektedir. En uygun gecikme uzunlugu
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) veya Schwarz Kriteri (SC) yardimiyla
belirlenmektedir. Belirlenen gecikme uzunlugu otokorelasyon iceriyorsa
bir sonraki en kiiciik degeri saglayan gecikme en uygun gecikme
uzunlugu olarak belirlenir. Uygun gecikme uzunlugunun bu sekilde
belirlenmesinin ardindan uzun donem esbiitiinlesme iligkisinin varliginin
test edilmesi amaciyla F-testi (Wald testi) yapilir. F-testi icin hipotezler
su sekildedir;
H,=6,=6,=60,=6,=0
Hesaplanan F-istatistigi Pesaran vd. (2001)’deki tablo alt ve st kritik
degerleri ile karsilastirilir. F-istatistigi alt kritik degerden kiigiik ise
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigina karar wverilir.
Hesaplanan F-istatistigi alt ve iist kritik degerler arasinda ise kesin bir
karar verilememektedir. Bu durumda egbiitiinlesme iliskisinin varlig1 i¢in
alternatif modellere bagvurulmasi gerekmektedir. Hesaplanan F-istatistigi
st kritik degerden biiyiik ise sifir hipotezi reddedilir yani, modelde
kullanilan degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin olduguna karar
verilir.
Tablo 6. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Gecikme | AIC Breusch-Godfrey
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Sayisi Otokorelasyon
(m) Testi
1 -2,128 | 1,695 (0.188)
2 -2,208 | 3,800 (0.025)
3 -2,210 | 1,240 (0.293)
4 -2,196 | 0,548 (0.579)
5 -2,208 | 3,601 (0.031)
6 -2.224 | 0,064 (0.938)
7 -2,209 | 0,089 (0.914)
8 -2,218 | 2,543 (0.085)

Tablo 6’da parantez i¢indeki degerler %1 anlam diizeyinde Breusch-
Godfrey otokorelasyon testi olasilik degerleridir. Maksimum gecikme
uzunlugu 8 alinarak en kiigiikk AIC degerini saglayan gecikmenin 6
oldugu ve bu gecikme uzunlugunda %1 6nem diizeyinde otokorelasyon
sorunu olmadig goriilmiistiir. Ayrica modelin istikrarligini kontrol etmek
amaciyla CUSUM grafikleri incelenmistir ve 6 gecikmeli ARDL
modelinin istikrarli oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Sekil 3. CUCUM ve CUSUMQ Grafikleri.
Dolayisiyla esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 i¢in 6 gecikme uzunluguna
gore sinir testi yapilabilir. Birinci asamada degiskenler arasinda

esbiitiinlesme iligkisi varlig1 anlasilirsa daha sonra uzun ve kisa donem
iligkilerini belirlemek {izere ARDL modelinin kurulmasi gerekir. Tablo 7
yapilan sinir testi sonuglarini géstermektedir.

Tablo 7. Sinir Testi Sonuglari

K F-istatistigi Kritik Deger (% 5)
Alt  Smmr | Ust Simir I(1)
1 (0)

3 4.56 2.79 3.63

Not: K (6) nolu denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Sinir testine
iligkin kritik degerler Pesaran vd. (2001:300) Ciii’den alinmuistir.
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Hesaplanan F-istatstigi Pesaran vd. (2001)’in verdigi %5 anlam
diizeyindeki tist kritik deger olan 3.63 degerinden daha biiyiik oldugu i¢in
modelde yer alan degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla degiskenlerin diizey degerleriyle yapilacak analizlerde sahte
regresyon sorunu olmayacaktir.

Calismada yer alan degiskenler arasinda uzun doénemli iligkinin
incelenmesi amaciyla asagidaki esitlik kullanilacaktir;

LEXPt = :Bo + ZﬁlLEXPt—l + ZO:ﬂZLFYH + iﬂBLRPtl + ZO:ﬂA-VOLH +U

i=1 i=
(7)

(7) nolu denklemde yer alan m, n, p ver her bir seri i¢in uygun gecikme
uzunluklar1 olup AIC kullanilarak belirlenmektedir. Bu islem, Kamas ve
Joyce’un (1993) nedensellik analizlerinde gecikme uzunluklarinin
belirlenmesi ii¢in Onerdigi yonteme gore yapilacaktir. Buna gore, ilk
once, bagimli degiskenin kendi gecikmeli degerlerine regresyonu
yapilmig ve en kiiciik AIC degerini veren, i¢sel bagintisiz modelin
gecikme wuzunlugu bulunmustur. Daha sonra bagimli degiskenin
belirlenen gecikme uzunlugu sabit tutulup birinci bagimsiz degiskenimiz
dis gelir (LFY) degiskeninin olast tim gecikmeleri ile regresyon
modelleri kurulmus ve en kiicik AIC degerini dikkate alinarak bu
bagimsiz degiskenin gecikme sayisi belirlenmistir. Ayni islemler diger
degiskenler icin de uygulanarak optimum gecikme uzunluklar1 elde
edilmistir. Maksimum gecikme uzunlugunun 8 oldugu bu islemler
sonucunda ARDL (7,5,0,8) modelinin tahmin edilmesine karar
verilmistir. ARDL (7,5,0,8) uzun donem modelinden elde edilen sonuclar
kullanilarak uzun donem katsayilar1 hesaplanmistir. Uzun donem
katsayilari, uzun donem tahmin sonuglar1 kullanilarak, aciklayici
degiskenlerin katsayisinin ya da katsayilarinin toplaminin, bagiml
degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin toplaminin 1°den farkina
boliinmesi ile hesaplanmaktadir (Johnston ve Dinardo, 1997: 245).
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Uzun Donem Analizi

Tablo 8’de uzun donem tahmin sonuglarina dayanilarak hesaplanan uzun
donem kaysayilar1 gosterilmistir. Tanisal testler modelin tutarli oldugunu
gostermektedir. Ayrica uzun déonem iliski denklemi igcin CUSUM yapisal
kirilma testi yapilmis ve %5 giiven sinirlar igerisinde donem igerisinde
modelin istikrarli oldugu goriilmiistiir.

Tablo 8. ARDL (7,5,0,8) Modeli Uzun Dénem Katsayilari.

Degiske | Uzun Donem | t-ist. (p degeri)
n Katsayisi
C 27.78855 32.465 (0.916)
LFY 0.052969 0.104 (0.198)
LRP -0.777177 -4.012 (0.028)
LVOL |-0.008488 -1.096 (0.037)
Tamsal Testler
R°=0.58 D-W=1.972 72 IBN=2.478 (0.289)
Adj. x*(BGAB)=0.0049(0.9 | ,2RRMKH=1.203(0.2
R*=0.48 95) 31)
F- 7> WDV=0.7443(0.788
Istat.=5.999 )

Not: Burada, »*(BGAB), y*WDV, »°JBN, ve y?’RRMKH, sirasiyla
Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik, White degisen varyans, Jarque-Bera
normallik testi ve Ramsey regresyonda model kurma hatas1 istatistigi
testidir. Parantez icindeki degerler p-olasilik degerlerini gostermektedir.
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Sekil 4. CUSUM ve CUSUMQ
Uzun donem katsayilarinin igaretleri incelendiginde teoriye uygun olarak
reel dis gelirin pozitif, nispi fiyatlar ve reel doviz kuru oynakliginin ise
negatif isaretli olduklar1 goriilmektedir. Buna gore reel ihracat ile reel dis
gelir arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Calismamizda
kullandigimiz degiskenler dikkate alindiginda AB-27 iilkeleri reel
gelirlerinde meydana gelen artislar Tiirkiye’nin bu lilkelere ihracatinin
artmasina neden olur. Nispi fiyatlar ile reel doviz kuru oynakligi
degiskenin isareti ise negatif ¢cikmistir. Dolayisiyla nispi fiyatlarda ve reel
doviz kuru oynakliginda meydana gelen artislar Tirkiye’nin AB-27
tilkelerine ihracatinin azalmasina neden olmaktadir. Ancak bu
degiskenlerden reel dis gelir degiskeni istatistiksel olarak anlamsiz
¢ikmis, reel doviz kuru oynakligi degiskeninin katsayisi ise oldukca
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kii¢iik hesaplanmistir. O halde uzun déonemde Tiirkiye nin AB-27 ihracati
nispi fiyatlara daha c¢ok bagilidir. Bu sonuglarin daha o6nce yapilan
calismalardan elde edilen sonuglar ile uyumlu oldugu gézlenmektedir.
Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli

Uzun donemli iligkiyr belirleyen ARDL (7,5,0,8) modeli tahmin
edildikten sonra uzun donemli modelin hata terimlerinden ECT,.; €lde
edilir. Bir donem gecikmeli hata terimi ile kisa donem iligkiyi inceleyen
hata diizeltme modeli (ECM) olusturulur. Kisa donemli iliskileri ifade
eden hata diizeltme modelinde su denklem kullanilir;

m n p r
ALEXP = o+ ,ECT,_; + D a,ALEXP_ + Y a,ALFY,  +) a,ALRR_ +> e, ALVOL, , + U,
i=0 i=0

i=1 i=0
(8)
(8) nolu denklemde yer alan hata diizeltme terimi ECT,_, uzun donem
iligkisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli
degeridir. Bu degiskenin katsayis1 uzun donemde birlikte hareket eden
seriler arasinda, kisa donemde meydana gelen sapmalarin ne kadariin bir
donem sonra diizelecegini ifade etmektedir. Bu katsayinin isaretinin
negatif olmas1 beklenir. Katsayinin isaretinin negatif olmasi durumunda,
uzun donem denge degerine yaklasacagini, pozitif olmasi ise serilerin
uzun donem denge degerinden uzaklasacagini gostermektedir (Tari,
2008: 417).
Kisa donem analizinde, degiskenlerin uzunluklar1 belirlenirken uzun
donemde uygulanan islemler tekrar edilmektedir. Kisa donem ARDL
testi i¢in gecikme uzunluklari (2,4,0,0) olarak belirlenmistir.
Tablo 9°da kisa donem ARDL (2,4,0,0) modelinin tahmin sonuglar
verilmistir. Yapilan tanisal testler ve CUSUM grafiklerinin incelenmesi
sonucunda modelin istatistiksel olarak kabul edilebilir oldugu
goriilmektedir.
Tablo 9. Kisa Donem ARDL (2,4,0,0) Modeli Tahmin Sonuglar1

Degisken Katsay t-Statistic Prob.
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C 0.007164  [1.096333 0.2753
ECT(-1) |0.442850 |2.392712 [0.0184
D(LEXP(-
1)) -0.920767  |6.179499  |0.0000
D(LEXP(- Not:
2)) -0.495640  |4.687524  |0.0000
D(LFY) [0.843140  [1.090379 0.2780
D(LFY(-1)) 2.733037  [3.533821 0.0006
D(LFY(-2)) 0.305315  [0.362626 0.7176
D(LFY(-3)) [1.284383  [1.573889 0.1184
D(LFY(-4)) -1.682800 |-2.107479  [0.0374
D(LRP) [0.129209 (0408570  [0.6837
D(LVOL) 1323260 |[1.833744  [0.0694

Tamisal Testler
R°=0.50 D-W=2.018 72JBN=0.358
Adj. R°=0.46 |, (BGAB)=0.399(0.671 |(0.835)
F- 7> RRMKH=0.585(
istat.=11.150 |, 2\WDV=3.023(0.0.002) |0.55)

Burada, »*(BGAB), ;*WDV, #°JBN, ve y’RRMKH, sirasiyla
Breusch-Godfrey ardigik bagimlilik, White degisen varyans, Jarque-Bera
normallik testi ve Ramsey regresyonda model kurma hatasi istatistigi
testidir. Parantez i¢indeki degerler p-olasilik degerlerini gostermektedir.
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Sekil 5. CUSUM ve CUSUMQ
Tablo 9’daki sonuglardan anlasildig1 iizere hata diizeltme teriminin isareti
negatif %5 anlam diizeyinde anlamlhidir. Katsaymin biiyiikligi ise -0.44
gibi bir deger almaktadir. Yani kisa donemde meydana gelen sapmalarin
her donem %44°{i ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun donem denge
degerine yakinsamaktadir. Bu siire yaklasik olarak 68 glindiir.
Dolayisiyla hata diizeltme modelinin hata terimi ¢aligmaktadir.

5. SONUC VE ONERILER

Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte once gelismis tilkeler ve
ardindan da gelismekte olan iilkeler esnek doviz kuru sistemini
uygulamaya baslamiglardir. Doviz kurunun piyasa tarafindan arz ve talep
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kosullarina gore belirlendigi esnek doviz kurunun yayginlik kazanmasi
ile birlikte doviz kurlarinda 6nemli dalgalanmalar ortaya ¢ikmistir. Doviz
kurlarinda meydana gelen bu dalgalanmalar ihracat¢i firmalar acisindan
bir belirsizlik olusturmakta ve bu firmalarin ihracat kararlarini
etkilemektedir. Ihracatci firmalarin riskten kaginma derecesine bagh
olarak doviz kurununda meydana gelen bu dalgalanmalar ihracat hacmini
pozitif veya negatif yonde etkileyebilmektedir.

Bu calismada Tiirkiye’ye ait 2003:1-2013:11 donemi aylik verileri
kullanilarak Tiirkiye’nin reel ihracat gelirleri {izerinde, reel dis gelir, nispi
fiyatlar ve doviz kuru oynakligmin etkileri AR(1)-GARCH(1,1) ve
ARDL sinir testi yontemiyle analiz edilmistir. Reel doviz kuru oynakligi
GARCH yontemiyle elde edildikten sonra ihracat talep fonksiyonunda
yer alan degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskileri incelenmis ve bu
inceleme sonucunda degiskenlerin esbiitiinlesik olduklar1 sonucuna
ulagilmigtir. Uzun doénem ARDL modelinden elde edilen katsayilar
incelendiginde katsayilarin isaretlerinin beklentilere uygun oldugu
anlagilmistir. Diger bir deyisle reel ihracat ile reel dis gelir pozitif, nispi
fiyatlar ve reel doviz kuru oynakligi negatif bir iliskiye sahiptir. Uzun
donem katsayilarindan reel dis gelir katsayisinin istatistisel olarak anlamli
olmadigr anlasilmistir. Reel doviz kuru oynakliginin katsayist ise
istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir. Ancak katsayimin kii¢iik olmasi
nedeniyle reel doviz kuru oynakligi ile reel ithracat arasinda negatif yonde
zay1f bir iligski oldugu sdylenebilir. Uzun donemde Tiirkiye’nin AB-27’ye
thracatini en c¢ok etkileyen degisken ise nispi fiyatlar olmustur. Bu durum
Tiirkiye’nin AB’ye ihracatinin fiyat esnekliginin yiiksek oldugu anlamina
gelmektedir. Tiirk ihra¢ friinlerinin genellikle yiiksek katma deger
icermeyen, bazi iirlin gruplar1 hari¢ kalitesi diisiik olan ve marka degeri
olmayan iirinler olmasi nedeniyle bu durum mantikli goériinmektedir.
Bunlara ek olarak Tirk ihra¢ {irlinlerinin fiyat esnekliklerinin yiiksek
olmast bu friinlerin ikame olanaklarinin genis oldugu seklinde de
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yorumlanabilir. Yani Tiirk ihracat¢ilar fiyat avantajlarini kaybetmeleri
durumunda 6nemli oranda pazar kaybina ugrayabileceklerdir.

Bu bulgulara ek olarak uzun dénem ARDL modelinden elde edilen
artiklar tizerinden tahmin edilen kisa donem hata diizeltme katsayisinin -
0.44 oldugu anlagilmaktadir. Katsaymin %35 anlam diizeyinde anlamli ve
negatif isaretli olmasi hata diizeltme teriminin calistigini, yani kisa
donemde meydana gelen sapmalarin her donem %44 liniin ortadan
kalkmakta oldugunu ve serilerin tekrar uzun donem denge degerine
yakinsadigim1 gostermektedir. Bu ayarlanma hizi yaklasik olarak 68
glindiir.

Tiirkiye’nin AB-27 {lkelerine ihracati iizerinde reel disg gelir, nispi
fiyatlar ve reel doviz kuru oynakliginin etkilerinin analiz edildigi bu
calisma sonucunda Tiirkiye’nin ihracat hacminin artirilabilmesi icin
politika yapicilarinin reel doviz kurunda meydana gelen oynakliklari
minimize edecek politikalar izlemesi gerektigi anlasilmaktadir. Doviz
kuru oynakliklarinin azalmasi az da olsa ihracat hacminin artmasini
saglayacaktir. Thracat talep fonksiyonunda yer alan reel dis gelir iizerinde
ulusal politkalarin etkili olamayacag1 agiktir. Ancak yukaridaki analizler
sonucunda reel ihracatin en ¢ok nispi fiyatlardan etkilendigi sonucuna
ulagilmistir. Tiirkiye’nin ihracat piyasalarinda artik fiyat rekabeti yapan
bir iilke degil kalite ve inovasyon rekabeti i¢cinde olan bir iilke olabilmesi
icin uygun politikalar1 gelistirmesi ve uygulamasi zorunludur.
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