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Déviz Kuru Volatilitesinin Tiirkiye’nin Euro Bélgesi Thracatina
Etkisi: Kesikli Dalgacik Doniisiimii ile Panel Veri Analizi
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Oz: Doviz kuru volatilitesinin ihracat hacmini olumsuz etkileyip etkilemedigi sabit
doviz kuru uwygulamalarinin son bulmasindan bu yana tartigilan bir konudur. Bu ¢calisma-
da doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye’nin Euro Bolgesi iilkeleri ile olan ihracat iizerin-
deki etkileri 2000Q1-2012Q2 donemi i¢in panel veri analizi kullanilarak arastirilmigstir.
Calismada veriler iizerine kesikli dalgacik doniisiimii uygulanarak bu etkinin farkl za-
man frekanslarindaki durumu da incelenmistir. Elde edilen bulgular doviz kuru volatili-
tesinin Tiirkiye’'nin Euro Bolgesi iilkeleri ile olan ihracatina kisa donemde olumsuz bir
etkisi olmadigi, ancak uzun vadede ihracat iizerinde olumsuz etkilere sahip olabilecegi
yoniindedir.
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The Effect of Exchange Rate Volatility on Turkey’s Exports to Euro
Area: Panel Data Analysis with Discrete Wavelet Transform

Abstract: Whether exchange rate volatility has a negative impact on the volume of
exports has been debated since abandonment of fixed exchange rate regime. The effects of
the exchange rate volatility on Turkey'’s exports to Euro Zone are investigated in this study
for the period 2000Q1-2012Q2 with panel data analysis. Furthermore these effects are
investigated for different frequency band via discrete wavelet transform of the original
series. The empirical results suggest that exchange rate volatility has no negative impact
on exports of Turkey to Euro Area in the short run, whereas in the long run negative
effects may emerge.
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Giris

Bretton Woods sisteminin ¢oktisii ve esnek doéviz kuru rejimi uygulamasinin yaygin-
lagmasi ile birlikte, esnek doviz kuru rejimine yoneltilen en 6nemli elestirilerden biri bu
kur rejiminin ticaret akimlarini olumsuz etkileyebilecegi olmustur. Bu elestirilerin altinda
yatan temel neden dalgalanmaya birakilan kurun ytiksek derecede oynaklik gosterebilme-
si dolayisiyla da doviz kuru hareketlerini 6ngdrmenin giiglesmesidir.

Doéviz kuru volatilitesinin ticaret akimlarini olumsuz etkileyecegi yoniindeki goriisii
savunan Clark (1973), riskten korunma (hedging) imkaninin olmadigi durumda, esnek
doviz kuru rejimi altinda ihracat gelirlerinin ulusal paraya dondistiirtldiigii doviz kuru-
nun tam olarak ongoriilemeyecegini ve bu durumun da firmalar i¢in doviz kuru riski
yaratacagini savunmaktadir. Bu yiizden doviz kurundaki biiyiik degisimlerin, aslinda d6-
viz kurunda ortalama anlamda bir degisme yaratmadigi durumda bile, doviz kuru riski-
ni arttiracagini, boylece firmalarin tliretim seviyelerini ve dolayisiyla ihracat seviyelerini
azaltma egilimi gosterecegini ifade etmektedir. Ancak, firmalar tiretim faktorlerini doviz
kuru hareketlerine gore ayarlayabilirlerse, doviz kuru volatilitesindeki artig firmalar icin
gercekte kar imkani yaratan bir durum da olabilmektedir. Bu durum Cazoneri vd. (1984),
Gros (1987) ve De Grauwe (1992)’de analiz edilmistir. Bu ¢aligmalara gore, riskten ka-
cinma davranigi, goreceli olarak diisiikse, satis fiyati degiskenliginin beklenen karlilik
tizerindeki pozitif etkisi ile firmalar ortalama ¢ikt1 ve ihracat seviyelerini arttirabilecek-
lerdir. Genel denge modeli kullanarak doviz kuru rejimi ile ticaret akimlar1 arasindaki
iliskiyi inceleyen Bacchetta ve Wincoop (2000)’e gére ise doviz kuru rejimi ile tica-
ret akimlar1 arasinda herhangi bir iliski bulunmamaktadir. Dolayistyla esnek doviz kuru
rejimine gecisin en tartigmali konularindan biri olan doviz kuru volatilitesinin ihracati
etkileyip etkilemedigi, eger etkiliyorsa bu etkinin hangi yonde olacag1 yontinde bir fikir
birligi bulunmamaktadir.

Doviz kuru volatilitesinin ticaret akimlari tizerine etkisini inceleyen cok sayida ampi-
rik calisma bulunmaktadir. Bu konuyu aragtirmak amactyla yapilan ilk caligmalarda ge-
nellikle doviz kuru volatilitesinin dig ticarete etkisi geligmis tilkeler acisindan ele alinmig
ve basit en kiiciik kareler yontemi kullanilarak incelenmistir. Bu ¢aligmalardan Akthar
ve Hilton (1984), Kenen ve Rodrick (1986) ile Corbo ve Caballero (1989), doviz kuru
volatilitesinin ihracat1 olumsuz etkiledigi yoniinde sonuglara ulagsmislardir. Ancak Qian
ve Varangis (1994)’te elde edilen bulgular d6viz kuru degiskenliginin Isve¢’in ihracatina
etkisinin pozitif oldugu yontindedir. G-7 iilkeleri i¢in 33 farkli regresyon modeli ile doviz
kuru volatilitesinin ihracata etkisini aragtiran Bailey vd. (1987) ise sadece li¢ regresyon
modelinde anlamli negatif etki bulurken geri kalan modellerden elde edilen sonuclar d6-
viz kuru volatilitesinin ihracat tizerinde anlaml1 bir etkisi bulunmadigini gostermistir.

Panel veri analizi kullanilarak doviz kuru volatilitesinin ticaret akimlar tizerindeki
etkisini aragtiran ¢aligmalardan Sauer ve Bohara (2001), doviz kuru volatilitesinin 91
tilkenin ihracat: tizerindeki etkisini incelemigtir. Bu ¢alismada elde edilen sonuglar reel
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efektif doviz kuru volatilitesinin Latin Amerika ve Afrika tilkeleri i¢in ihracati diistirticii
etkisinin oldugu ancak gelismis iilkeler ve Asya iilkeleri icin ihracat tizerinde herhangi bir
etkisi olmadig1 yoniindedir. Dell’ Ariccia (1999) doviz kuru belirsizliginin AB-15 tilkeleri
ve Isvigre’nin ihracati iizerindeki toplulastirilmus, sabit ve rassal etkilerini incelemis ve
tiim tlkeler i¢in doviz kuru volatilitesinin ihracat lizerinde anlamli negatif etkisi oldugu
sonucuna ulagmistir. D&viz kuru volatilitesinin ihracat hacmine etkisini 104 iilkeyi ele
alarak inceleyen Tenreyro (2004)’te elde edilen sonuclar da doviz kuru volatilitesinin
ihracat iizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 yontindedir.

Doéviz kuru belirsizliginin Tiirkiye’ nin ticaret akimlari lizerine etkisini aragtiran ¢a-
lismalardan Vergil (2002) zaman serisi analizi ile déviz kuru volatilitesinin Tiirkiye’nin
ABD, Almanya, Fransa ve Italya’ya olan ihracati iizerindeki etkisini aragtirmis ve
Tiirkiye nin Italya’ya olan ihracat: hari¢ déviz kuru volatilitesinin Tiirkiye nin ihracatini
olumsuz etkiledigi sonucuna varmistir. Saatcioglu ve Karaca (2004) reel efektif doviz
kuru volatilitesinin Tiirkiye nin toplam ihracati tizerindeki etkisini 1981:3-2000:4 done-
mi i¢in arastirmig ve doviz kuru volatilitesinin hem uzun déonemde hem de kisa donemde
Tiirkiyenin ihracatini azalttig1 yoniinde sonuglara ulagmistir. Tiirkyilmaz, Ozer ve Kutlu
(2007) ise doviz kuru volatilitesi, ihracat ve ithalat arasindaki nedensellik iligkisini arag-
tirmistir. Bu ¢aligmadan elde edilen sonuclara gore ihracattan doviz kuru volatilitesine
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi saptanmuigtir.

Bu ¢alismanin amact doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye’nin 11 Euro bolgesi tilkesi-
ne olan ihracatina etkisini 2000:Q1-2012:Q2 dénemi icin arastirmaktir. Calismada doviz
kuru volatilitesinin ticaret akimlarina etkisi arastirtlirken Tiirkiye’nin Euro Bolgesi’ne
olan ihracatinin ele alinmasinin iki nedeni bulunmaktadir. Bunlardan birincisi 1995 yilin-
da Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ile imzalamis oldugu Giimriik Birligi Anlagsmasi dolayisty-
la AB iilkelerinin Tiirkiye nin 6nemli birer dis ticaret ortagi olmasidir. Tiirkiye nin EU-
15 tilkelerine ihracat1 1994 yilinda 8.6 milyon dolar iken Gilimriik Birligi Anlasmasi’nin
imzalanmasindan 5 y1l sonra, 1999 yilinda, bu iilkelere olan ihracati hizla artmis ve 14.3
milyon dolar seviyesine ¢ikmistir. fkinci bir sebep olarak 1999 yilinda 11 Avrupa Birligi
tilkesi (Avusturya, Belcika, Finlandiya, Fransa, Almanya, Irlanda, italya, Liiksemburg,
Hollanda, Portekiz ve Ispanya) Euro’yu ortak para birimi olarak benimsemislerdir. Bu-
giin 17 Avrupa Birligi tilkesi ulusal para birimi olarak Euro’yu kullanmaktadir. 2012°de
Tiirkiye’nin Avrupa Birligi tilkelerine olan ihracati 59.2 milyon dolar diizeyindedir ve
bu ihracatin %70°i Euro Bolgesi tilkeleriyle yapilmaktadir. Dolayistyla doviz kuru vola-
tilitesinin Tiirkiye nin secilen 11 Euro bolgesi tilkesi ile olan ihracati iizerindeki etkisini
arasgtiran bu caligmada elde edilen sonuclar, hem Euro bolgesi iilkeleri ile olan ihracatina,
hem de AB iilkeleri ile olan ihracatina etkisini temsil edebilecektir.

Caligsma dort ana boliim altinda sekillendirilmistir. Giris boliimiinde déviz kuru vola-
tilitesinin dis ticaret akimlari tizerindeki etkisine yonelik teorik gortisler ve ampirik calis-
malardan kisaca bahsedilmis, ve yapilan ¢calisma hakkinda genel bir bilgi verilmistir. Veri
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ve metodoloji boliimiinde d6viz kuru volatilitesinin Tiirkiye’nin 11 Euro boélgesi tilkesi
ile olan ihracat1 tizerindeki etkisi arastirilirken kullanilan veri seti ve ekonometrik yontem
aciklanmistir. Bu boliimde doviz kuru volatilitesinin hesaplanmasi, zaman 6lceklerinin
elde edilmesi ve panel birim kok testleri ayri bagliklar altinda detayli olarak verilmeye
calistlmistir. Ampirik bulgular béliimiinde doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye’nin 11 Euro
bolgesi tilkesine olan ihracatina etkisi orijinal veri seti ve zaman Slgekleri i¢in panel veri
analizi kullanilarak tahminlenmistir. Son béliimde ise calismada elde edilen sonuglarin
degerlendirilmesi yapilmustir.

1. Veri ve Metodoloji

Bu calismada doviz kuru volatilitesinin Ttirkiye’nin Euro bolgesi iilkelerine olan ih-
racat1 tizerindeki etkisi aragtirilirken panel veri analizi kullanilmistir. Modelde yer alan
degiskenlere iligskin panel veri seti 2000Q1-2012Q2 dénemi ve on bir Euro Bélgesi iil-
kesi icin elde edilen gézlemlerden olugmaktadir. Ele alinan on bir iilke Almanya, Avus-
turya, Belcika, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Irlanda, Ispanya, italya, Liiksemburg ve
Portekiz’dir.

Bu ¢alismada kullanilan model uzun dénem ihracat talep fonksiyonunu temel almak-
tadir. Kumar ve Dhawan (1991)’de kullanilan modelden yola ¢ikilarak olusturulan model
Esitlik (1) ile gosterilebilir.

In.rx,, = Bo + flnrgdp, + folnner, + Baln.relpri, + Bvolatility,, +u,, (1)

Bu modelde /n.rx, Tiirkiye'nin ¢ aninda i. Euro bolgesi tilkesine olan TL cinsinden
reel ihracatinin logaritmasini temsil etmektedir. Bu seri elde edilirken, Tiirkiye’ nin il-
gili tilkeye olan nominal ihracati, Tiirkiye’nin ihracat birim deger indeksi ile fiyat etki-
sinden aridirilmigtir. ln.rgdp, t aninda i. Euro bolgesi tilkesine ait Euro cinsinden reel
GSYIH’nin logaritmasim gostermektedir. Reel GSYIH serisi, nominal GSYIH’nin ilgili
tilkenin GSYIH deflatérii ile fiyat etkisinden arindirilmasiyla elde edilmistir. In.relpri_ t
anindaki goreceli fiyatlarin logaritmik formunu ifade etmektedir. Goreceli fiyatlar, Ttir-
kiye tiiketici fiyat indeksinin i. ticaret ortagi lilkeye ait tiiketici fiyat indeksine boliin-
mesiyle elde edilmistir. /n.ner, bir Euro kargilifi 6denen Tiirk Lirast olarak ifade edilen
nominal doviz kurunun logaritmik formda yazilmig halini gostermektedir. volatility, ise
¢t aninda nominal d6viz kurunun volatilitesini ifade etmektedir. Nominal déviz kuru vo-
latilitesi GARCH modeli kullanilarak hesaplanmistir. Katsayilar ile ilgili teorik beklenti
B,>0, 3,>0, B,<0 seklindedir. Déviz kuru volatilitesinin katsayisi olan /3, ise pozitif ya da
negatif deger alabilmektedir ve 8, katsayisinin alacagi deger, bu aragtirmanin konusunu
olusturmaktadir.

Modelde kullanilan veriler 2000Q1-2012Q2 dénemine aittir. Euro Bolgesi tilkelerinin
GSYIH ve GSYIH deflatorii verileri ile Tiirkiye nin ihracat birim deger indeksi verileri
IMF- International Financial Statistics veri tabanindan temin edilmigtir. Tiirkiye nin Euro
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Bolgesi iilkelerine yaptig1 ihracati gosteren veriler ise IMF-Direction of Trade Statistics
veritabanindan alinmistir. Caligmada fiyat etkisini arindirmakta kullanilan Euro bolgesi
tilkeleri ve Tiirkiye i¢in fiyat indeksi verileri, OECD.Stat veri tabanindan elde edilmis-
tir ve harmonize TUFE verileridir. Hem TUFE verileri, hem de Tiirkiye nin ihracat bi-
rim deger indeksi verileri i¢in baz yili 2005°tir. Nominal Euro/TL déviz kuru verisi ise
TCMB-EVDS veri tabanindan alinmistir. Modelde kullanilan nominal déviz kuru doviz
alig kurunun ilgili donem ortalamasi seklindedir.

1.1. Doviz Kuru Volatilitesinin Hesaplanmasi

Volatilite, zaman serisindeki rasgele ve 6ngoriilemeyen bilesenlerin bir l¢iistidiir ve
volatilite lctisii olarak standart sapma ya da varyans kullanilmaktadir. Literatiirde doviz
kuru volatilitesini hesaplamak i¢in, doviz kurundaki mutlak yiizde degisimler (Thursby
and Thursby (1985), Bailey vd. (1986)), trend etrafindaki varyans (Thursby ve Thursby
(1987)), doviz kuru standart sapmalarinin hareketli ortalamasi (6rnegin Cushman (1983;
1986), Koray ve Lastrapes (1989), Chowdhury (1993)), ARIMA modelinin artik terimleri
(Assery ve Peel (1991) , Sauer ve Bohara (2001)) gibi ¢ok ¢esitli yontemler kullanilmustir.
Son donem ¢alismalarda ise déviz kuru volatilitesinin hesaplanmasinda varyansta zaman
icerisinde gerceklesen degismeleri de yansitan ARCH tipi modeller siklikla kullanilmaya
baglanmigtir. De Vita ve Abbott (2004), Arize vd. (2008) ve Hondroyiannis vd. (2008)
ARCH tipi modellerle volatilitenin hesaplandigi ¢aligmalardan bazilaridir.

Engle (1982) tarafindan gelistirilen otoregresif kosullu degisen varyans modeli
(ARCH(q)), 0, zaman i¢inde degisen standart hatay1, z, ise stokastik bilegeni ifade etmek
tizere hata terimleri ¢ = 0 z seklinde yazildiginda agagidaki gibidir.

Y,=X.8+ 0,2, z,~N(0,1) 2

o' =ay + Xl @l ap >0 3)

Burada Y, zaman serisini; X, 3, ise ¥ nin ortalamasini ifade etmektedir. o, ile ifade edi-
len varyans, ge¢mis donem soklari tarafindan belirlenir. Zaman serisinde ARCH etkisinin
olmasi durumunda o’ler sifirdan biiyiik deger almaktadir. Bollerslev (1986), otoregresif
kosullu degisen varyans modelinden yola ¢ikarak hata varyansinin otoregresif hareketli
ortalama (ARMA) stireci izledigi durumlara uygulanabilecek olan genellestirilmis oto-
regresif kosullu degisen varyans (GARCH(p,q)) modelini gelistirmistir. GARCH (p,q)
modeli Esitlik (4)’te verildigi gibidir.

0’ =a, +E?=1 a;s; + E?:lﬁiatg—i s g =0 “4)
GARCH(p,q) modelinde de ARCH(q) modelinde oldugu gibi otoregresif kosullu de-
gisen varyans etkisinin oldugu durumda a, ve 3, katsayilari sifirdan farkli deger almakta-

dir. Bu yiizden, volatilite hesaplamasinda ARCH temelli bir model kullanilmadan 6nce,
zaman serisi uygun ARMA modeli ile tahmin edilmekte ve bu modelin hata terimlerinin
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ARCH etkisi tastyip tasitmadiklarini test etmek tizere Engle (1982) tarafindan onerilen
ARCH-LM testi uygulanmaktadir. Sifir hipotezi tiim «, ve 3, katsayilari sifira esittir sek-
linde olan ARCH-LM testi sonucunda sifir hipotezinin reddedildigi durumda, hata terim-
lerinin ARCH etkisi tagidigina ve dolayisiyla volatilite hesaplamasinda ARCH temelli bir
modelin kullanilmasinin uygun olduguna karar verilmektedir.

Bu ¢alismada, doviz kuru volatilitesi 6l¢iisii olarak varyans hesaplanirken, 6ncelikle
doviz kuru modelinden elde edilen artiklarin ARCH etkisi tasiyip tagimadigina bakilmis-
tir. Bu amacla duragan olmayan logaritmik doviz kuru serisi fark alma iglemiyle duragan
hale getirilmis ve elde edilen seri icin en uygun otoregresif stirecin hangisi oldugu aras-
tirddmustir. Farklt ARMA modelleri denenerek Schwarz enformasyon kriteri yardimiyla
doviz kuru volatilitesi serisi i¢in en uygun modelin MA(1) oldugu sonucuna varilmistir.
MA(1) modeli tahmin sonuglar1 Tablo 1.’de sunulmugtur.

Tablo1l. MA(1) Modeli Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
C 0.033854 0.015145 2.235354 0.0298
MA®) 0.348151 0.131163 2.654340 0.0106

Ardindan tahmin edilen modelde ARCH etkisi olup olmadigini arastirmak i¢in ARCH-
LM testi uygulanmustir. Tablo 2.’de verilen ARCH-LM test sonuglarina gore 1. gecikme
icin %5, 9. gecikme i¢in %1, 3. ve 12. gecikme icin ise %10 anlam diizeyinde ARCH
etkisinin yoklugunu ifade eden sifir hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore déviz kuru
zaman serisinin degisen varyansl oldugu ve doviz kuru volatilitesi hesaplamada ARCH
tipi bir modelin kullanilmasinin daha dogru olacagi soylenebilir.

Tablo 2. ARCH-LM Test Sonuglari
ARCH-LM Testi (1. Gecikme)

F Istatistigi 4.298039 F-Olasilik 0.043329
T*R? 4.116135 %2 -Olasilik 0.042476%*
ARCH-LM Testi (3. Gecikme)

F Istatistigi 2.834388 F-Olasilik 0.048444
T*R? 7.800614 %2 -Olasilik 0.050317*
ARCH-LM Testi (9. Gecikme)

F Istatistigi 4.426132 F-Olasilik 0.000690
T*R? 23.73866 %2 -Olasilik 0.004734%%%
ARCH-LM Testi (12. Gecikme)

F Istatistigi 1.933364 F-Olasilik 0.073830

T*R? 18.57829 %2 -Olasilik 0.099227*
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Bu agamadan sonra deisen varyans sorununu c¢ozecek uygun ARCH tipi model,
Schwarz enformasyon kriteri g6z oniinde bulundurularak belirlenmistir. SIC kriteri so-
nuglar1 en uygun modelin GARCH(2,1) olduguna isaret etmistir. GARCH(2,1) modeli
Tablo 3.’te sunulmaktadir.

Tablo 3. GARCH (2,1) Modeli

Katsay1 Standart Hata  z-Istatistigi  Olasihk
C 0.025670 0.005791 4.432751 0.0000
MA() 0.327681 0.131537 2.491166 0.0127
Varyans Modeli
C 0.002842 0.001975 1.439269 0.1501
RESID(-1)A2 0.394903 0.193617 2.039610 0.0414
GARCH(-1) -0.470591 0.118318 -3.977343 0.0001
GARCH(-2) 0.602629 0.116245 5.184150 0.0000

GARCH (2,1) modeli kullanilarak elde edilen kosullu varyans serisinin grafigi Sekil
1’de verildigi gibidir. Elde edilen kosullu varyans serisi uzun dénem ihracat talep mode-
linde volatilite degiskeni olarak kullanilmusgtir.
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Sekil 1. GARCH (2.1) Modeli ile Elde Edilen Kosullu Varyans Serisi
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1.2. Zaman Olceklerinin Elde Edilmesi

Doviz kuru volatilitesinin ihracat hacmi tizerine etkisinin arastirtldigr bu calismada,
ihracat modelinde yer alan degiskenlere ait serilerin frekans ayrigimlarini bulmak igin
dalgacik dontisiim (wavelet transform) yontemi kullanilmaktadir. Dalgacik (wavelet) ifa-
desi zaman serisi analizinde hem zaman hem de frekans domaininde yerlesik fonksiyon-
lar1 belirtir. Dalga (wave) ifadesi ise spektral analizde kullanilan stirekli sifir etrafindaki
hareketine devam eden sintisoid fonksiyonlar1 ifade etmek i¢in kullanilir. Dalgacik ise
zamanin belli bir aninda baslayan ve belli bir aninda sifira donen fonksiyonlari ifade eder
(Fan ve Gengay, 2010). Dalga fonksiyonlar1 gibi hareketine stirekli devam etmedikleri
icin kiiciik dalga anlaminda dalgacik olarak isimlendirilmiglerdir. Bu dalgacik fonksiyon-
lar1 kullanilarak orijinal zaman serisi diigiik ve yliksek frekansli 6gelerine ayrilir.

Farkli tlirlerde dalgacik dontisim yontemleri bulunmaktadir; ancak bu calismada,
gozlem sayisina bir kisit getirmemesi ve ¢evirimden bagimsiz olmasi gibi 6zelliklerinden
dolay1 azami gakigik kesikli dalgacik doniisiimii ya da Ingilizce ismiyle maximal overlap
discrete wavelet transform (MODWT) y6ntemi tercih edilmigtir. Bir serinin MODWT’si
dalgacik katsayilar1 topluluklar (d,, d,, ...,d"}-j ve Olcekleme katsayilari toplulugundan
(5;) olusur. Her bir dalgacik katsayisi toplulugu dﬂ}-, J=12,..,] zaman 6l¢egi (time sca-
le) olarak adlandirilir’. Degiskenlerin farkli frekanslarda modellenmesini saglayan zaman
Olgeklerinin frekans seklinde yorumlanmasidir. Tablo 4.’te Crowley (2007)’nin ¢eyreklik
veriye ait zaman Olceklerinin nasil frekans bigiminde yorumlanacagina iligkin sunmusg
oldugu tablo verilmektedir.

Tablo 4. Ceyreklik veri i¢in zaman 6l¢eklerinin frekans yorumu

Zaman Olgekleri Frekans
d1 2-4 ceyrek
d2 4-8 ceyrek
d3 8-16 ceyrek
d4 16-32 ceyrek
ds 32-64 ceyrek
dé 64-128 ceyrek
d7 128-256 ceyrek
ds8 256-512 geyrek

1) Bugalismada j=/,2,....J i¢in d]- ve dj birbiri yerine kullanilmaktadir. Ornegin d1 ve &1 ayni zaman
Olcegini gostermektedir. Iki notasyon arasindaki fark, j=/,2,...J icin dj ifadesi doniigiim yontemin-
den bahsetmeden zaman 6lgeginin diizeyini (j degerinin ne oldugunu) gosterirken; 4. hem zaman
6lcegi diizeyini ne oldugunu hem de doniisiim metodunun MODWT oldugunu ifade etmektedir.
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Dalgacik ve 6l¢ek katsayilari topluluklarini elde etmek i¢in dalgacik ve 6lgek filtreleri
kullanilir. MODWT ye ait dalgacik filtresi &, asagidaki 6zelliklere sahiptir.
Yilh, =0; ZF YR =1/2 (5)
ve
ZE hyhysgn = E% Ryhyyn, = 0 ©)

Burada n sifirdan farkli bir tamsayidir. Benzer sekilde MODWT nin 6lcekleme filtre-
sine g, ait 6zellikler herhangi bir pozitif n tamsayisi igin:
e =uIitg =12 )
ve
Z07 G Greon = EZn G18140n =0 ®)
seklinde ifade edilebilir. Bu filtreler kullanilarak herhangi bir j diizeyindeki dalgacik ve
Olgekleme katsayilarini bulmak igin

dﬂ_;l',r = Efz_c} Fri:X t—ImodN 9

g'j,r = E:Lz_ol GiX e tmoan (10)
hesaplamalari yapilir. Burada N 6rneklem buiyiikliigtinii gostermektedir. Denklem (9)’dan
elde edilen dalgacik katsayilar1 kullanilarak zaman 6l¢ekleri agsagida gosterildigi gibi elde

edilir.2 S )
dl=d, = (d1,1: d1,2: ey d1,1v—1)

d2=dy = (dyy,d2 - dyn-1)

d] = d~] = (d~]"1, d~j‘2, ""d~j,N—1)

Bu caligsmada panel verilerin zaman 6lgekleri kullanilmistir. Bu amagla, her bir de-
gisken i¢in paneli olusturan tilkelere ait serilere MODWT uygulanmis ve ortaya cikan
zaman Olgekleri yeniden birlestirilerek panel haline getirilmistir. Bu yontemle d1, d2 ve
d3 olmak tizere ti¢ farkli frekansa karsilik gelen panel veri degiskenleri elde edilmistir.

1.3. Panel Birim Kok Testleri

Zaman Ol¢ekleri modelin farkli frekanslardaki davranigini gosterdigi gibi, bu olgek-
lerin bir diger avantaji da genelde duragan olan veriler saglamasidir. Bagka bir deyisle
dalgacik doniigiimii sonunda elde edilen zaman olgekleri genellikle duraganlardir. Ca-
lismada, elde edilen d1, d2 ve d3 zaman Gl¢eklerinin duraganligindan emin olmak i¢in
hem orijinal veriye hem de bu zaman 6l¢eklerine Choi ve Levin-Lin-Chu panel birim kk
testleri uygulanmugtir.

2) Daha ayrintili bilgi i¢in bkz. Percival ve Walden (2000: 159-195).
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Choi (2001) paneli olugturan her bir seriye uygulanmig ADF testinin p-degerlerini bir-
lestirerek bir panel birim kok testi olusturmay1 6nermistir. Choi panel birim kok testinde
her bir p-degerinden elde edilmis probitlerin ortalamas: kullanilmaktadir. Paneli olugtu-
ran N adet serinin ayr1 ayri p-degerleri p, (i=1,...,N) olmak {izere probit t=®"(p,) seklinde
tanimlanir, bu tanimda @ ise ters standart normal dagilimi gostermektedir. Choi (2001)
daha sonra bu probitleri asagidaki gibi birlestirmeyi 6nermektedir:

1 -
z=_XiLt; > N(0.1) (1D
Ayn1 zamanda serilere ait p-degerlerini dogrudan kullanmak da miimkiindiir:
—2Zi, log () = xiy (12)
Bu test, paneli olusturan yatay kesitlerin her birinde birim kok vardir bos hipotezine
kars1 en az bir yatay kesit duragandir hipotezini sinamaktadir.

Choi testinde bos hipotezin reddedilmesinin, paneldeki tiim serilerin duragan olmasi
anlamina gelmemesi nedeniyle bu test yetersiz goriilebilecegi i¢in ¢aligmada alternatif
hipotezi her bir serinin duraganligi olan Levin, Lin ve Chu (2002) tarafindan gelistirilen
panel birim kok testi de kullanilmistir. Levin-Lin-Chu (LLC) testi de paneli olusturan
seriler i¢in elde edilen ADF test sonuglarini kullanmaktadir. LLC istatistigi tic asamali
bir siire¢ sonucunda elde edilir. Ik olarak her bir serinin ADF denklemine ait standart
hata terimleri &5, elde edilir. Tkinci asamada ADF denklemi, 6nce denklemden serinin
bir gecikmeli degerlerini gosteren degisken ve sonra da fark degerini gosteren degisken
cikarilarak tahmin edilir. Bu iki yardimer denklemden sirasiyla €;, ve #;,_; kalinti1 deger-
leri elde edilir. Bu kalintt degerleri,

€ = éit""&sir (13)

Vipog = ﬁit—lfﬁsir (14)
seklinde standardize edildikten sonra asagidaki havuzlanmis regresyon denkleminde kul-
lanilir.

€ = PV g T iy (15)
LLC testinde bos hipotez p=0’a karsilik gelmektedir ve alternatif hipotez de tiim pa-

nelin duragan olmasidir. Test istatistiginin dagilimi Levin, Lin ve Chu (2002)’deki Tablo
2’de sunulan diizeltilmis t-dagilimi seklindedir.

2. Ampirik Bulgular

Doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye nin Euro Bolgesi tilkelerine olan ihracatina etkisini
smamak amaciyla panel veri analizi uygulanmadan 6nce, modelde kullanilan verilerin
panel birim kok igerip icermedikleri Choi ve LLC panel birim kok testleri ile sinanmugtir.
Tablo 5.’de Choi, Tablo 6.’da ise LLC panel birim kok testi sonuglari sunulmaktadir. Her
iki tabloda da test istatistiklerinin yaninda parantez i¢inde p-degerleri verilmistir.
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Tablo 5. Choi panel birim kok testi sonuclari
None Drift Trend
8 Inrx 42572 (0.9999) -5.9048 (0.0000) -5.3771 (0.0000)
5 In.rgdp 44015 (0.9999)  0.2474 (0.5977) 1.8857 (0.9703)
Té In.ner 2.8417 (0.9978) -5.6641 (0.0000) -7.9177 (0.0000)
:E” In.relpri 0.5125 (0.6959) -6.7817 (0.0000) -16.8803 (0.0000)
o volatility -3.799 (0.0000) -2.5324 (0.0057) -16.6628 (0.0000)
In.rx -18.4262  (0.0000) -14.5267 (0.0000) -13.1381 (0.0000)
< Inrgdp -8.8869  (0.0000)  -6.8049 (0.0000) -19.3897 (0.0000)
@ Inner -19.3897  (0.0000) -15.4055 (0.0000) -14.2551 (0.0000)
b= In.relpri -19.0025 (0.0000) -13.2267 (0.0000) -16.4498 (0.0000)
volatility  -17.1824  (0.0000) -13.7411 (0.0000) -11.8486 (0.0000)
In.rx -10.6774 (0.0000)  -7.3861 (0.0000) -6.6929 (0.0000)
< Inrgdp -10.2249  (0.0000)  -7.0363 (0.0000) -4.755  (0.0000)
@ Inner -12.3346  (0.0000)  -9.1403 (0.0000) -8.5559 (0.0000)
2 In.relpri -5.7404  (0.0000) -5.7404 (0.3461) -5.7404 (0.9983)
volatility  -14.6715 (0.0000) -11.7079 (0.0000) -9.5133 (0.0000)
In.rx -8.7964  (0.0000)  -5.7001 (0.0000) -4.8438 (0.0000)
< Inrgdp -6.9659 (0.0000)  -4.0325 (0.0000) -7.0997 (0.0000)
@ Inner -9.2461 (0.0000)  -5.8067 (0.0000) -0.9854 (0.1622)
e In.relpri -5.372 (0.0000) -2.3373 (0.0097)  0.1463 (0.5582)
volatility -4.7314  (0.0000)  -0.8737 (0.1912) -11.1651 (0.0000)

Orijinal veri icin, trend ve sabit terimin dahil edildigi durumda Choi testi sadece

In.rgdp degiskeninde birim kok oldugunu; LLC testi ise degiskenlerin hicbirinin birim
kok icermedigini isaret etmektedir. Orijinal veride, sadece sabit terimin dahil edildigi du-
rum i¢in Choi testi yine /n.rgdp’nin birim kok tagidigini gosterirken LLC hem /n.rgdp’nin
hem de volatility’nin birim kok icerdigini gostermektedir.

Zaman Olceklerinde birim kok incelenirken sabit ve trendin olmadigr modelin kul-
lanilmast uygundur. Ekonomik veriler genelde trend icermektedir; ancak ele alinan bir
zaman Ol¢egi (ilgili zaman 6lcegi haricindeki) diger zaman 6lceklerine ait etkilerden arin-
dirllmistir. Bu metot kirtlma ve yerel dogrusal olmamanin (local nonlinearity) yani sira
trendi de filtrelemektedir. Dolayisiyla modelde kullanilan verilerin panel birim kokleri
sabitin ve trendin olmadig1 durum i¢in incelenmektedir. Bu durumda her iki test de zaman
6lceklerinin kullanildigr modelde yer alan degiskenlerin birim kdke sahip oldugu seklin-
deki sifir hipotezini reddetmektedir.
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Tablo 6. LLC panel birim kok testi sonuclari

None Drift Trend
g In.rx 3.9502 (0.0000) -8.8696 (0.0000) -6.2051  (0.0000)
/R  Inrgdp 3.2469 (0.0012) -1.6319 (0.1027) 3.7107 (0.0002)
T._g In.ner -1.5029 (0.1329) -9.2621 (0.0000) -4.4011  (0.0000)
:E‘J In.relpri -8.2884  (0.0000) -14.1415 (0.0000) -16.6628 (0.0000)
©  volatility  -4.6039 (0.0000) -0.125 (0.9005) -22.3826 (0.0000)
In.rx -21.867  (0.0000) 0.368 (0.7129) 9.0299  (0.0000)
% In.rgdp -15.779  (0.0000)  98.0685 (0.0000) 115.2948 (0.0000)
% Inner -26.9037 (0.0000) -17.9755 (0.0000) -16.8948 (0.0000)
= Inrelpri -19.0025 (0.0000)  -4.4938 (0.0000) 0.1928 (0.8471)
volatility  -20.9359  (0.0000) 68.2773 (0.0000)  88.2978 (0.0000)
In.rx -12.4965 (0.0000) 1.8494 (0.0644) 5.9252  (0.0000)
% In.rgdp -12.3755 (0.0000) 3.5917 (0.0003) 6.4374  (0.0000)
% In.ner -14.9116  (0.0000) 0.3314 (0.7403) -8.5559  (0.0000)
S In.relpri~ -10.7916  (0.0000) 5.4307 (0.0000) 19.7975 (0.0000)
volatility  -18.4417  (0.0000) 2.9303 (0.0034) 8.5849  (0.0000)
In.rx -11.3323  (0.0000)  -3.3696 (0.0008) -1.516 (0.1295)
%; In.rgdp -8.6375  (0.0000) 1.6922 (0.0906) -0.171 (0.8642)
% In.ner -11.9776  (0.0000)  -1.6694 (0.0950) 2.817 (0.0048)
2 Inrelpri -7.2272  (0.0000) 7.9671 (0.0000) 1.2338 (0.2173)
volatility -6.628  (0.0000) 6.9024 (0.0000) -16.1938 (0.0000)

Birim kok testi sonuclart orijinal veride In.rgdp ve volatility degiskenlerinin birim
koke sahip olabilecegini isaret etmislerdir. Ancak trend ve sabit terimin modele dahil
edildigi durumda LLC testi sonuglar1 g6z 6niine alinarak orijinal veri modelin tahminin-
de kullanilmigtir. Ayrica orijinal veriyle tahmin edilen model, zaman 6l¢ekleri ile tahmin
edilen modellerle kargilagtirma yapmak i¢in kullanilmaktadir. Orijinal veri ve zaman 6l-
cekleri kullanilarak elde edilen tahmin sonuglar1 Tablo 7.”de sunulmaktadir.

Tablo 7. Model tahmini

original d1 scale d2 scale d3 scale
N=11, T=50 N=11, T=47 N=11, T=41 N=11, T=29
In.rgdp 1.94934 ™ 1.39960 ™ 0.97285 ™ 3.50253
In.ner 1.53048 ™ 0.81265 ™ 0.98180 ™ 1.50536 ™
In.relpri  -0.44659 ™ 1.10986 ™ -0.13364 -0.12604
volatility -2.48497 1.31360 -2.70358 -12.00854
R? 0.77 0.16 0.16 0.20

*##% %1 anlam diizeyinde, ** %5 anlam diizeyinde katsayr anlamliligini ifade et-
mektedir.
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Orijinal verinin kullanildig1 modelin tahmini sonucunda elde edilen katsayilarin isa-
retleri ekonomik teoriye dayali beklentilerle uyum gostermektedir. Klasik ihracat talep
fonksiyonunda yer alan In.rgdp, In.ner ve In.relpri degiskenleri %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. volatility degiskeninin katsayisi ise negatif isa-
retli ancak istatistiksel olarak anlamsizdir.

Zaman o6lgeklerinin kullanildigr model tahminlerine baktigimizda in.rgdp’nin ve no-
minal doviz kurunun etkisini gosteren /n.ner degiskeninin katsayisi teorik beklentilerle
uyumlu olarak pozitif ve anlamli olmaya devam etmektedir. Ancak In.relpri degiskenine
ait katsay1 d1 zaman 6lcegi icin pozitif ve anlamli deger alirken, bu katsaymnin d2 ve d3
zaman Ol¢egi icin aldigi deger negatif ve istatistiksel olarak anlamsizdir. d1 zaman 6lgegi
6-12 aylik bir frekansi temsil ettiginden, cok kisa vadede fiyat rekabeti kaybina ragmen
ihracatin arttig1 soylenebilir. Bu durum ihracatcilarin fiyat artiglarini, ihracat so6zlesme-
leri ya da stok maliyetleri nedeniyle mallarini ihra¢ edebilmek icin ihracat fiyatlarina
yansitmamalarindan kaynaklanabilir. d2 ve d3 zaman 0Olgegi icin elde edilen katsayilar
ise negatif olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamsizdir. Buradan dort yila kadar olan
bir zaman siireci icerisinde fiyat rekabetinde yasanan bir kaybin Euro Bolgesi tilkeleriyle
olan ihracat tizerinde olumsuz bir etkisi olmamakla birlikte, Tiirkiye’nin uzun vadede
fiyat rekabeti avantajin1 kaybetmemesi gerektigi yorumu yapilabilir.

Doviz kuru volatilitesi etkisini gdsteren volatility degiskeninin katsayisi, d1 zaman
Olceginin kullanildig1 model digindaki tiim model tahminlerinde negatif deger almistir.
Ancak orijinal verinin, d1 ve d2 zaman 6l¢eklerinin kullanildigi model tahminlerinde
istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu bulgular iki yillik bir siireye kadar volatilitenin ihracat
tizerine anlamli bir etkisi olmadigini gostermektedir. d3 6lgeginin kullanildigr modelin
tahmin sonuglarina gore ise iki-dort yil arasinda volatility degiskeninin ihracat hacmi tize-
rindeki etkisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu ise volatilitenin kisa dénemde
ihracat tizerinde bir etkisi olmadigin1 ancak siirekli ve yiiksek volatilitenin uzun dénemde
Tiirkiye’nin ihracatina zarar verecegini gostermektedir. Orijinal verinin kullanildigr mo-
delden elde edilen katsayinin istatistiksel olarak anlamsiz olmasi ise ihracat¢ilarin volati-
litenin ihracat tizerindeki uzun dénem olumsuz etkisini hedging olanaklarindan faydalan-
mak gibi 6nlemlerle azalttiklar1 anlamina gelmektedir.

Sonug ve Degerlendirme

Bretton Woods sisteminin ¢c6kmesiyle esnek doviz kuru rejimi uygulamalarma gegil-
mesinin tizerinden 40 y1l gecmesine ragmen déviz kurundaki 6ngoriilemeyen degisiklik-
lerin ihracat tizerinde olumsuz etkiye sahip olup olmadiklar1 hala teorik olarak tartigilan
bir konudur. Konuyla ilgili ampirik ¢aligmalardan elde edilen bulgularin, déviz kuru vo-
latilitesinin ihracat hacmi tizerindeki etkisine iligkin farkli sonuglar vermesi, déviz kuru
volatilitesi-ihracat hacmi iligkisini aydinlatmaya yonelik ¢aligmalarin da artmasina neden
olmaktadir.
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Bu calismada uzun donem ihracat talep modeline doviz kuru volatilitesi degiskeninin
dahil edilmesi suretiyle doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye’nin Euro Bolgesi iilkelerine
ihracat1 tizerindeki etkileri incelenmistir. Caligmada, degiskenlerin orijinal frekansinda-
ki etkilesimlerinin yan1 sira; zaman Olgeklerine ayrilarak bu zaman 6l¢eklerine kargilik
gelen frekanslardaki etkilesimlerini de arastirmak suretiyle konuyla ilgili genis literatiire
katki saglanmaya caligtlmistir. Orijinal verinin kullanildigi modelden elde edilen katsay1
tahmin sonuclart yurtdis1 gelir, déviz kuru ve goreceli fiyat degiskenleri i¢in teorik bek-
lentiyle uyum gosterirken doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye’nin Euro Bolgesi’ne olan
ihracat1 lizerinde anlamli bir etkisi olmadigini isaret etmektedir. Zaman 6l¢eklerinin kul-
lanildig1 modellerden elde edilen sonuclar ise dort yillik bir frekansa kadar goreceli fiyat-
lardaki artigin ihracati olumsuz etkilememekle birlikte uzun vadede ihra¢ mallari fiyatinin
rekabet edilebilir diizeyde tutulmas: gerektigini gostermektedir. Ayrica déviz kuru vola-
tilitesi 3-4 yillik bir frekansta ihracat hacmi acgisindan bir risk olusturmakla birlikte; daha
uzun vadede riskten korunma (hedging) olanaklari ile doviz kuru volatilitesinin ihracat
hacmini olumsuz etkilemesinin oniine gegilebilir.
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