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Disa agik ekonomilerde, reel doviz kuru oynakligi ile dis ticaret arasindaki iliski, bu tilkelerin ekonomileri igin
uygun bir ticaret politikast olusturulabilmesi agisindan stratejik bir oneme sahiptir. Ayrica, toplam ticaretinin
biiyiik kismini tek bir iilke veya bir bolge ile gerceklestiren iilkeler agisindan doviz kuru oynakliginin 6nemi daha
da artmaktadir. Ornegin Tiirkiye bu grupta yer alan iilkelerden biridir. Tiirkiye’nin hem ihracat hem de ithalat
agisindan ilk siradaki ticaret ortagi Avrupa Birligi (AB)’dir ve Tiirkiye toplam dis ticaretinin yaklasik yarisini
AB ile gerceklestirmektedir. Bu nedenle doviz kuru oynakligi ve dis ticaret arasindaki iliskinin Tiirkiye agisindan
AB ile ticareti dikkate alinarak incelenmesi ayri bir oneme sahiptir. Dolayisiyla calismamn amaci, doviz kuru
oynakhg ile Tiirkiye’nin AB ile yaptig ticaret arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Bu amagla, ¢alismada imalat
sanayindeki 22 alt sektorden AB’ye yapilan ihracat dikkate alinmakta ve agirliklandirma yapilarak doviz kuru
oynaklik seviyesinin Tiirkiye’nin AB’ye yaptigi ihracat iizerinde herhangi bir etkisi olup olmadig: ikinci-nesil
panel veri yontemi kullanilarak arastirilmaktadir. Ampirik analizin bulgulari, doviz kuru oynakliginin imalat
sanayiinde her sektorii aym sekilde etkilemedigine isaret etmektedir. Déviz kuru oynakligi, bazi sektorlerde (or.
tekstil) ihracata olumlu etki yaparken, bazi sektorlerde (6r. deri) olumsuz etki yapmakta, bazilarinda ise (0r. ana
metal) sonug anlamsiz gtkmaktadir.
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Abstract

In open economies, the relationship between real exchange rate volatility and foreign trade has a strategic
importance in terms of establishing an appropriate trade policy for the economies of these countries. In addition,
the importance of exchange rate volatility increases for countries which carries out most of its total trade with a
single country or a region. Turkiye is one of these countries. In terms of both exports and imports, Turkiye's top
trading partner is the European Union (EU) with whom Turkiye carries out approximately half of its total trade.
Therefore, it is of particular importance to examine the relationship between exchange rate volatility and foreign
trade by considering Turkiye's trade with the EU. Hence the aim of the study is to analyze the relationship between
exchange rate volatility and Turkiye's exports to the EU. The exports of the 22-manufacturing industry sub-
sectors are considered, and it is investigated whether the exchange rate volatility level has any effect on Turkiye's
exports to the EU by weighting and using the second-generation panel data method. The findings of the empirical
analysis indicate that exchange rate volatility does not affect every sub-sector in the same way. While exchange
rate volatility has a positive effect on exports in some sectors (e.g. textile), it has a negative effect in some others
(e.g. leather). Besides, for some of the sectors (e.g. basic metal) the result was statistically insignificant.
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Giris

Dis ticaret, tilke ekonomilerinin kalkinmasinda 6nemli bir faktordiir. Dig ticaretin yapilmasy, iilkeler arasinda
tiretim faktorlerinin dagilimindaki esitsizlikler yaninda, toprak biiyiikliigi, iklim kosullary, fiziksel ve ekolojik
yapt vb. farkliliklar nedeniyle kaginilmazdir. Dig ticaret yapan iilkeler, ihracat yoluyla verimli olduklar
alanlarda milli gelirlerine katki saglarken, ithalat yoluyla da teknoloji ve bilgi transferi gergeklestirirler. Bir
tilkenin dis ticareti, ekonomik kalkinmadan, sermaye birikiminden ve yabanci sermaye girislerinden,
teknolojideki ilerlemelerden, yiiriirliikkteki mevzuattan ve iktidardaki siyasi parti ya da partilerin bakis
agisindan etkilenmektedir. Dis ticareti etkileyen bu faktorlere, 1960’11 yillarin sonlarina dogru artik islemez hale
gelen ve 1973 yilinda da resmen sona eren Bretton Woods sisteminin® ¢6kmesi sonrasinda d6viz kuru oynaklig
da eklenmistir. Bir para biriminin, yabanci para birimine gore degisimini gosteren doviz kuru oynakliginin
yiiksek olmasinin, ithal girdilere bagimli sektorlerde tiretim maliyetini yiikseltmesi yaninda ticaret agisindan
belirsizlikleri arttirmasi ve dolayisiyla iilke ve uluslararast ticaret hacmini olumsuz yonde etkilemesi nedeniyle,
doviz kuru oynakliginin dis ticaret tizerindeki etkisinin, politika yapicilar ve akademisyenler arasinda en gok
tartigilan konular arasinda yer almasina sebep olmustur.

Bu durum, doviz kuru oynakliginin uluslararas: ticaret iizerindeki etkilerini agiklamak i¢in ¢ok sayida
¢alismanin yapilmasina yol agmustir. Ancak literatiir arastirmasi, doviz kuru oynaklig1 ve buytklagi ile dis
ticaret hacmi arasindaki iligkinin modellenmesi ve Ol¢iilmesi konusunda heniiz bir fikir birligine
varilamadigini gostermektedir. Bu konuda yapilan ¢aligmalarin bir kismi, doviz kuru oynaklig: ve uluslararasi
ticaret arasinda pozitif iligki oldugu sonucuna ulasirken (Bredin, Stilianos ve Murphy, 2003; Kasman ve
Kasman, 2005; Baum ve Caglayan, 2010; Altintag, Cetin ve Oz, 2011) bir kism1 bu iligkinin negatif olduguna
isaret etmektedir (Lin, Shi ve Ye, 2018; Sharma ve Pal, 2018; Saracoglu, Acikgoz ve Karpat Catalbas, 2018;
Arize, Ogiing, Kalu ve Malindretos, 2021). Bu konudaki bazi ¢caligmalar ise déviz kuru ve dis ticaret arasindaki
iliskinin belirsiz oldugu ya da herhangi bir iliski olmadig1 sonucuna ulasmistir (Bahmani-Oskooee ve
Fariditavana, 2016; Nusair, 2017; Arize, Malindretos ve Igwe, 2017; Hanger, 2019; Chen, Du ve Hu, 2020).

Doviz kuru oynakliginin dis ticaret tizerindeki etkisi pek ¢ok tilke i¢in ve ozellikle Tiirkiye gibi doviz kuru
dalgalanmalarinin fazla oldugu gelismekte olan iilkeler i¢in ¢ok 6nemlidir. Tiirkiye 1980 yilinda disa kapali
ithal ikameci ekonomi modelinden ihracata yonelik bityiime modeline ge¢mistir. Boylece 1980 yilindan
itibaren ihracati artirmaya yonelik politikalar benimsemistir. Tiirkiye’nin 1996 yilinda Giimriik Birligi'ne dahil
olmasiyla birlikte ise ozellikle AB ile gerceklestirilen dis ticarette ivmeli bir artiy meydana gelmistir. Bununla
birlikte Tiirkiye 6zellikle 2021 yilindan itibaren ulusal parasindaki hizla artan deger kaybu ile diinyada yabanci
paralar karsisinda en ¢ok deger kaybeden tilkelerin ilk siralarinda yer almigtur.

Bu ¢alismanin amaci, doviz kuru oynakliginin Tirkiye’nin, diinyanin en gelismis bolgesel bloku olan AB’ye
yaptig1 ihracat tizerindeki etkisini incelemektir. AB’nin dikkate alinmasinin nedeni, ¢ok uzun yillardan beri
AB’nin Tiirkiye'nin en biiyiik ticaret ortagi olmasidir. Nitekim son 25 yila ait dis ticaret verileri, ticaret yaptig1
tilke say1s1 gesitlense de Tiirkiye'nin toplam ticaretinin yaklagik yarisini1 AB ile yaptigin1 gostermektedir.

2022 yil sonu itibariyla, Tiirkiye'nin toplam ihracatinda AB’nin pay1 %38 iken, toplam ithalatinin %28’lik kism1
AB’den yapilmis olup AB, Tirkiye’nin dis ticaret ortaklar1 arasinda ilk sirada yer almaktadir. Diger yandan
2022 yili verilerine gore AB’nin toplam ihracatinin %2,9’luk kismi (99,6 milyar avro) ve toplam ithalatinin
%3,9’luk kismi (98,8 milyar avro) Tiirkiye ile gerceklegmistir (TUIK, 2024). Boylece Tiirkiye 2022 yilinda ABD,
Cin, Ingiltere, Isvicre, Rusya ve Norve¢'ten sonra AB’nin yedinci siradaki dis ticaret ortagi olmustur

¢ Bretton Woods sistemi (1944-1970) her iilkenin para birimlerini bir ¢apa para birimine (ABD dolari) sabitledigi ve capa para biriminin degerinin de
altina sabitlendigi bir ayarlanabilir sabit kur sistemidir.
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(EUROSTAT, 2023). Goriildiigti gibi, Tiirkiye igin AB ile ticaret ortakligi, AB'nin Tiirkiye ile olan ticaret
ortakligindan ¢ok daha énemlidir. Dolayisiyla, kur oynakliginin Tiirkiye’nin AB ile ticaretinde 6nemli etkileri
olacag1 agiktir.

Bu konuya iliskin yapilan literatiir taramasi, kur oynakliginin Tiirkiye-AB ticaretine etkilerini inceleyen ¢ok
sayida caligma oldugunu gostermektedir (Bahmani-Oskooee ve Durmaz, 2021; Tarakgi, Olmez ve Durusu
Cift¢i, 2022; Quattara, 2023) Bu ¢aligmalarda, doviz kurunun etkilerini 6l¢mek icin, ¢esitli hesaplama
yontemleri kullanildigy, cesitli modeller, gesitli iilke ve sektorlerin ele alindig goriilmektedir. Ancak, bugiine
kadar yapilan literatiir arastirmasi, Tiirkiye'nin ilk siradaki ticaret ortagi olan AB dikkate alinarak, déviz kuru
oynakliginin, Tiirkiye’nin AB’ye yaptig1 ihracatta en biiyiik paya sahip olan imalat sanayinin alt sektorlerinden
AB’ye yapilan ijhracat tzerindeki etkisinin, sektér bazinda reel efektif kur endeksleri hesaplanarak
incelenmedigi goriilmektedir. Bu nedenle bu ¢aliymanin amaci, déviz kuru oynaklig ile Tiirkiye’nin AB ile
yaptig1 ticaret arasindaki iligkiyi analiz etmektir. Bu amagla, Tiirkiye’nin imalat sanayindeki 22 alt sektérden’
AB’ye yapilan ihracat dikkate alinmakta ve agirliklandirma yapilarak déviz kuru oynaklik seviyesinin
Tirkiye’nin AB’ye yaptig1 ihracat tizerinde herhangi bir etkisi olup olmadig1 panel veri yontemi kullanilarak
aragtirilmaktadir. Bu amacimiza ulagirken asagidaki aragtirma sorular: cevaplandirilacaktir:

- AB iilkeleri esas alinarak hesaplanan sektorel reel efektif kur serilerinin seyri, toplulastirilmis reel
efektif kur serisinden farkli bir seyir izlemekte midir?

- Hesaplanan sektorel reel efektif kur serisi oynakligi, Tirkiye'nin AB’ye olan ihracatini etkilemekte
midir?

Bu sorularin cevaplar: arastirilirken, Tiirkiye imalat sanayiinin 22 alt sektorii dikkate alinmakta, bu alt
sektorlerden AB’ye yapilan ihracatta, AB’nin Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB) alaninda kullandig1 avronun
yaninda, bu alanin disinda kalan yedi AB iiyesinin kullandig1 ulusal para birimleri ve Ingiltere’nin® para birimi
de kapsanacak sekilde sektorel reel efektif kur serileri hesaplanmakta ve ardindan s6z konusu serilere dayali
olarak tretilen oynaklik serileri kullanilarak hesaplanan déviz kuru oynakliklarinin, Tiirkiye’den AB’ye
gerceklestirilen sektorel ihracat tizerindeki etkileri analiz edilmektedir.

Ampirik analizde, panel veri analizi kapsaminda iki teknik kullanilmaktadir. Bu teknikler, “Ortak Korelasyon
Etkileri Ortalama Grup Tahmincisi (Common Correlation Effects Mean Grup Estimator- CCEMG) ve daha
yakin zamanda gelistirilen gecikmeli bagimli degiskenin ve zayif digsal bagimsiz degiskenlerin de modele
agiklayic degiskenler olarak dahil edildigi “Dinamik Ortak Korelasyon Etkileri Ortalama Grup Tahmincisi
(Dynamic Common Correlation Effects Mean Grup Estimator- Dinamik CCEMG)'dir. Ampirik analizin
bulgulari, déviz kuru oynakliginin imalat sanayiinde her sektorii ayni sekilde etkilemedigine isaret etmektedir.
Analize dahil edilen alt sektorlerin biiyiik bir kismi i¢in déviz kuru oynakliginin, Tiirkiye'nin AB’ye olan
ihracati iizerinde anlaml etkisi olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Bu galismanin literatiire katkisi, imalat sanayiinin alt sektorleri dikkate alinarak, déviz kuru oynakliginin AB’ye
yapilan ihracat iizerindeki etkisinin sektorel olarak incelenmesi; bu amagla toplulagtirilmis veriler yerine
sektorel olarak hesaplanmus reel efektif kur endeksleri hesaplanarak analize sokulmasidir.

7 Sektor ad ve kodlar1 Ek-2’de sunulmustur.
8 Ingiltere AB iiyeliginden 31 Ocak 2021 tarihinde ¢ekildigi icin hem Tiirkiye- Ingiltere ticareti hem de para birimi olarak Ingiliz sterlini analizlere dahil
edilmistir.
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Bu béliimii, caligmanin odak noktasi olan konuyla ilgili literatiir aragtirmasi takip etmektedir. Ugiincii boliim,
¢alismanin metodolojisini; dordiincii boliim yapilan ampirik analizi ve bulgular1 kapsamakta ve son boliim ise
sonu¢ kismindan olugsmaktadir.

Literatiir Taramasi

Literatiirde doviz kuru oynakliklarinin tilkelerin dis ticaret hacmine etkilerini arastirmaya yonelik ¢cok sayida
ampirik ¢alismanin mevcut oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismalarda genellikle toplulagtirilmis verilerin
kullanildig1 goze gapmaktadir (Akhtar ve Hilton, 1984; Chowdury, 1993; Bahmani-Oskooee, 2002; Badr ve El-
Khadrawi, 2018; Khan, 2019). Oysa son donemlerde yapilan ¢aligmalarda, toplulagtirilmis veriler yerine
sektorel verilerin kullanilmasinin dis ticarete iliskin daha dogru degerlendirmelerin yapilmasina imkan verdigi
gorilmistiir. (Goldberg, 2004; Serenis ve Tsounis, 2012; Sato, Zhang, Shimizu ve Shrestha, 2013; Sugiharti,
Esquivias ve Setyorani, 2020; Tung, Babusgu, Hazar ve Solakoglu, 2020). Literatiirde elde edilen sonuglarin;
kullanilan 6rneklem donemi, efektif doviz kuru ve d6viz kuru oynakligi hesaplama yontemleri, kullanilan 6l¢iit
ile dikkate alinan tilkeler ve zaman araliklarina bagli olarak farklilik gésterdigi gozlenmistir.

Hooper ve Kohlhagen (1978), 1965-1975 yillar1 arasinda nominal doviz kurlarini kullanarak Almanya,
Japonya, Kanada, Fransa, ABD ve Ingiltere icin ii¢ aylik ticaret verileri ile déviz kuru oynakliklarinin ticarete
ve ticaret fiyatlarina etkisini test etmis ve s6z konusu etkinin belirsiz oldugu sonucuna ulasmislardir. Cushman
(1983) ise Hooper ve Kohlhagen’in (1976) ¢aligmasini reel doviz kurlarini kullanarak tekrarlamis ve on dort
denklemden altisinda anlamli ve negatif etki oldugu sonucuna ulagmigtur.

Baglarda doviz kuru oynakliginin ticaret tizerindeki etkilerini inceleyen ¢aligmalarda En Kii¢iik Kareler (OLS)
yontemi kullanilmis olsa da zaman igerisinde kullanilan teknikler; dinamik etkileri yakalayabilmek icin
dagitilmis gecikmeler, endojenligi agiklayan ara¢ degiskenler ve otokorelasyonu kontrol etmek igin daha
kapsaml1 analizler yapabilmeye imkan verecek sekilde gelistirilmistir. Zaman serileri analizinde olduk¢a sik
kullanilan OLS yontemi zamanla kesit ve panel modeller ile modern zaman serisi analizlerinin kullaniminin
artmastyla 6nemini kaybetmeye baslamistir. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) popiiler bir
oynaklik tahmin yontemi olurken; Vektor Otoregresif (VAR) ve hata diizeltme modelleri de en ¢ok kullanilan
tahmin yontemleri haline gelmistir. Zaman serileri ekonometrisinde es-biitiinlesme analizinin kullanilmaya
baslanmasiyla ekonomistler, OLS gibi ¢ok basit bir teknige dayanarak yaratilan- "sahte korelasyonlar" gibi-
bir¢ok problemden sakinmayi bagarmislardir (Bahmani-Oskooee ve Hegerty, 2007, s.212-222).

Zaman igerisinde, yalnizca modelleme tekniklerine odaklanmak yerine oynaklik dl¢iitlerinden hangisinin,
belirsizligi en dogru sekilde yakaladigini tespit edebilmek i¢in farkli yaklagimlar da gelistirilmistir. Her ne kadar
bugiine kadar bu konuda oldukga fazla ¢alisma yapilmis olsa da gergeklestirilen ¢aligmalarin benzer sonuglara
ulasmadiklar1 goriilmektedir. Ornegin Arize’nin (1995), hata diizeltme modeli ile déviz kuru oynakliginin
ABD ihracati tizerindeki etkilerini inceledigi ¢aliymasinin bulgulari, déviz kuru oynakligindaki artigin ticareti
engelleyici oldugu yoniinde olmustur. Bahmani-Oskooee (2002), Lin vd. (2018), Meniago ve Eita (2017),
Sharma ve Pal (2018), Saragoglu vd. (2018), Arize vd. (2021) de yaptiklar1 ¢aligmalarda, Arize’ye (1995) benzer
sekilde kur oynakliginin dis ticaret hacmi izerinde negatif ve anlamli bir etkisi olduguna isaret etmektedir.

Buna karsin Asseery ve Peel'in (1991) ¢aligmasinin bulgulari, déviz kuru oynaklig: ile ihracat hacmi arasinda
onemli bir iliski olmadigin1 gostermektedir. Koch ve Rosensweigh (1992), zaman serisi ile Granger nedensellik
testi yoluyla ABD igin doviz kuru oynaklig ile dis ticaret hacmi arasindaki iligkiyi incelemis ve bu iliskinin
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belirsiz oldugu sonucuna ulagmiglardir. Benzer sekilde Bahmani-Oskooee ve Payesteh (1993), Aristotelous
(2001), De Vita ve Abbott (2004), Bahmani-Oskooee ve Fariditavana (2016), Nusair (2017), Arize vd. (2017),
Hanger (2019), Chen vd. (2020) de déviz kuru oynaklig: ile dis ticaret hacmi arasinda 6nemli bir iliski
bulamamuiglardir.

Ote yandan 1973-1992 dénemi i¢cin ABD-Alman ticaretini ARCH modelini kullanarak analiz eden McKenzie
ve Brooks (1997), doviz kuru oynakliginin dig ticareti 6nemli olgiide pozitif yonde etkiledigi sonucuna
varmigtir. Doyle (2001), Bredin vd. (2003), Kasman ve Kasman (2005), Zhang, Chang ve Gauger (2006), Baum
ve Caglayan (2010), Altintas vd. (2011) de galismalarinda McKenzie ve Brooks (1997) gibi déviz kuru
oynakliginin ticareti olumlu etkiledigi bulgusunu elde etmislerdir.

Yukarida belirtilen ¢alismalarda déviz kuru hesaplamalari, toplulastirilmis seriler tizerinden yapilmis olmakla
birlikte, yakin zamanda gerceklesmis arastirmalarda sektorel bazda hesaplanmis kur serilerinin sektorel
rekabeti yansitmada daha tutarli oldugu ve boylelikle iktisadi degiskenleri tanimlarken toplulastirilmis kur
serilerinden daha etkili sonuglar verdikleri 6ne siiriilmektedir. (Karamollaoglu, 2017, s.41). Ornegin Goldberg
(2004) ABD igin sektorel reel efektif kur endekslerini hesaplayarak, bu endekslerin sektorel karliliklarla olan
iligkisini incelemis ve s6z konusu endekslerin toplulastirilmis kur serilerine gore tiretici karlarini hesaplamada
daha duyarli olduklari sonucuna ulagsmiglardir.

Serenis ve Tsounis (2012), Almanya, Isve¢ ve Ingiltere’de 1973-2010 dénemi icin déviz kuru oynakliklarinin
sektorel ihracata etkisini arastirdiklari makalelerinde, oynakligi dlgen alternatif yontemler uygulayarak
oynakligin ihracat tizerinde belirgin negatif etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir.

Tungsiper ve Oksiizler'in (2006) 1980-2001 dénemi igin {i¢ aylik verileri kullanarak déviz kuru
dalgalanmalarinin Tirkiye'nin toplam ihracatinin yani sira imalat sanayi, hammadde, enerji ve tarim
sektorlerinden yapilan ihracata etkilerini inceledigi ¢aligmalarinda, s6z konusu etkinin negatif ve anlaml
oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Caliymada ARCH temelli oynaklik ol¢iitii hesaplayan yazarlar, ihracat
modelini Johansen egbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli kullanarak analiz etmislerdir.

Kilig ve Yildirim (2015), Tiirkiye’de 2005-2012 doneminde 22 imalat sanayi alt sektori igin sektorel reel doviz
kurlarini hesaplamistir. Calismada sektorel reel efektif kur oynakliginin sektorel ithalat hacmi tizerinde anlamh
bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Kili¢ ve Yildirim (2016) ise ayni sekilde sektorel reel efektif kur
oynakliginin ihracat hacmine etkisini inceleyerek, s6z konusu etkinin pozitif ve anlamli oldugunu one
stirmuglerdir.

Eneyake ve Dissanayake (2022) ABD’nin Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika'ya ihrag ettigi 20
tirtine odaklandiklar1 galigmalarinda doviz kuru oynakliginin hangi 6l¢iisiiniin kullanildigina bakilmaksizin,
doviz oynakliginin etkilerinin kisa vadede karisik sonuglar verdigi sonucuna ulagmiglardir.

Literatiir aragtirmasi, déviz kuru oynakliginin Tiirkiye-AB ticaretine etkilerinin incelendigi ¢aliymalarda doviz
kurunun etkilerini 6l¢mek i¢in farkli sektorlerin dikkate alinmasi yaninda, gesitli 6l¢me tekniklerinin ve
modellerinin kullanildig: ve dolayisiyla ulasilan sonuglarin da genel olarak benzer olmadigini gostermektedir.
Ancak Tirkiye'nin en 6nemli ticaret ortagi olan AB ile gergeklestirdigi ticaret dikkate alinarak sektorel reel
efektif kurun hesaplanmadig: goriilmektedir.
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Metodoloji

Bu ¢alismanin amaci, imalat sanayinin 22 alt sektorii i¢in Tiirkiye'nin sadece AB ile gerceklestirdigi ticaret
dikkate alinarak déviz kuru oynakligmin Tirkiye’den AB’ye yapilan ihracat tzerindeki etkisinin
incelenmesidir. Nominal déviz kuru mallarin yurti¢i ve yurtdist fiyatlarindaki degisimlerinin nispi fiyat
tizerindeki etkilerini hesaba katmadig i¢in ¢alismada reel doviz kuru kullanilmistir. Bu amag dogrultusunda,
once imalat sanayii i¢in sektorel reel efektif kur serileri hesaplanmakta, daha sonra s6z konusu serilerden
tiretilen oynaklik serileri kullanilarak d6viz kuru oynakliginin, Tiirkiye’den AB’ye yapilan ihracat tizerindeki
etkileri ikinci-nesil panel veri modelleri kullanilarak arastirilmaktadir.

Sektorel reel efektif doviz kuru, AB iiyesi 26 iilke’ ve 2021 yilinda AB iiyeliginden ayrilan Ingiltere icin
hesaplanmaktadir. Bu kapsamda ¢aligmaya dahil edilen 27 tilke sunlardir: Almanya, Avusturya, Belgika,
Bulgaristan, Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Hirvatistan, Hollanda, Irlanda,
Ispanya, Isveg, Italya, Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Macaristan, Malta, Polonya, Portekiz, Romanya,
Slovakya, Slovenya, Yunanistan ve Ingiltere’dir. Bylece AB’nin Ekonomik Parasal Birlik Bolgesinde yer alan
ve ortak para kullanan 18 AB iiyesi i¢in avro, kalan sekiz AB iiyesinin (Bulgaristan, Cekya, Danimarka,
Hirvatistan Isveg, Macaristan, Polonya, Romanya) ulusal paralari ve Ingiltere icin de sterlin, sektorel déviz
kuru oynakliginin Tirkiye'den AB’ye yapilan ihracat {zerindeki etkilerini gorebilmek igin dikkate
alinmaktadir. Bu belirtilen para birimleriyle agirliklandirma yapilarak sektorel reel efektif kur serileri
hesaplanmaktadir.

Bu caligmada ampirik analiz {i¢ asamadan olugmaktadir. Ilk asamada Tiirkiye ile AB arasindaki ticaretin
degerlendirilmesinde kullanilmak {izere imalat sanayinin 22 alt sektorii i¢in AB’ye ihracat, AB’den ithalat ve
toplam dis ticaret agirlikh tig farkli sektorel reel efektif kur serileri hesaplanmaktadir. Tkinci agamada, sektorel
reel efektif kur serilerinin duraganlig: incelendikten sonra kur serilerinin oynakliginin modellenmesi igin
ARCH, GARCH, E-GARCH ve TGARCH modelleri kurularak bu modellerin tahmin etme performanslari
degerlendirilmektedir. Son agamadaysa sektorel reel efektif kur oynakliginin Tiirkiye'nin AB’ye olan ihracat
hacmi iizerindeki etkileri, ikinci-nesil panel veri yontemiyle, CCEMG ve daha yakin zamanda gelistirilen
Dinamik CCEMG tahmincileri yoluyla analiz edilmektedir. Giiglii yatay kesit bagimlilig: tiirlerine kars:
dayanikli olan CCE tahmincisinin, ayn1 zamanda uzamsal formlar1 da igeren zayif yatay kesit korelasyon
hatalarinda da dayanakli sonuglar verdigi gézlenmistir. Dinamik CCE tahmincisini, CCE tahmincisinden
aywran temel ozellik ise gecikmeli bagimli degiskenin veya zayif digsal bagimsiz degiskenlerin de modele
agiklayic1 degiskenler olarak dahil edilmesidir.

Veri Seti

Calismada kullanilan degiskenlerin tanimi, notasyonu ve temin edildigi kurumlar Ek 1’de yer almaktadir. Bu
boliimde gosterge niteliginde dikkate alinan reel efektif kur endeksi, TCMB’den alinmistir. Ampirik analize
dahil edilen tilkelerin déviz kuru verileri i¢in aylik olarak TCMB EVDS’nin doviz alis kurlar: temel alinmigtir.
Sektorlere ait aylik dig ticaret verileriyse ISIC Rev.4 siniflandirmasi temelinde TUIK internet sitesinden
alinmustir. Bununla birlikte sektorel diizeyde fiyat endeksleri igin gosterge olarak kullanilan sektorel iretici
fiyat endeksi verileri ile yurtdis: gelir degiskeni i¢in gosterge olarak kullanilan AB(27) sektorel diizeyde sanayi
tiretim endeksi verileri EUROSTAT veritabanindan alinmigtir. Oynakligin hesaplanmast igin gergeklestirilen
uygulamali analizde E-Views, sektorel doviz kuru oynakliginin Tirkiye'nin AB’ye olan ihracati tizerindeki
etkisinin incelendigi ampirik analizdeyse STATA istatistik programlar1 kullanilmustr.

® Kibris Rum Kesimi ile Tiirkiye arasinda herhangi bir ticaret verisi olmamasi nedeniyle bélge analizlerden ¢ikarilmistir.
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Ampirik Analiz ve Bulgular

Sektorel Reel Efektif Doviz Kuru Endekslerinin Hesaplanmasi

Reel efektif kur endeksi hesaplanmalarinda kullanilan gesitli yontemler mevcuttur. Bu yontemler arasindaki
farkliliklar, bes ana baslik altinda toplanabilir; endekse dahil edilecek mal ¢esidine gore segilen iilkeler,
kullanilan fiyat endeksleri (TUFE, UFE, birim isgiicii maliyetleri, sektorel fiyatlar), agirliklandirma yontemleri
(ikili ve tek yonlii) ve ortalama sistemlerinin (aritmetik-geometrik) se¢imidir (Saygili, Saygili ve Yilmaz 2010,
s.3). Bu ¢alismada sektorel reel efektif kurlar, en biiyiik ticaret ortagimiz olan AB filkeleri ile dig ticaretimizde
ISIC Rev.4 siniflandirmasina gore imalat sanayinde yer alan alt-sektorler (10-31 kodlu sektorler) igin
hesaplanmaktadir (Ek 2). Hesaplamalarda verilere erisim bakimindan sikint1 yasanmamasi i¢in miimkiin olan
en genis zaman aralig1 olmasi nedeniyle 2009 Nisan-2021 Aralik donemine iligkin kargilikli ve aylik dis ticaret
verileri kullanilmaktadir. Son asamada ise kurlar sektorel fiyat endeksleri kullanilarak fiyat etkilerinden
arindirilmaktadir.

Bu c¢aliymada, imalat sanayiinin alt sektorleri icin reel efektif kur serilerinin aylik bazda hesaplanmasi
amaglanmugtir. Ilk asamada, her sektériin 2017-2021 dénem araliginda AB iilkeleri i¢in ihracat bazli agirliklar:
hesaplanmigtir. Tkinci asamada ampirik analizde dikkate alinan iilkelerin Tiirkiye ile arasindaki ikili doviz
kurlar1 ve tiiketici fiyat endeksleri kullanilarak ihracat agirlikli sektorel reel efektif kur serileri 2009-2021
donemi icin hesaplanmistir. Ugiincii agamada, ayn1 yontem uygulanarak her sektoriin 2009-2021 yillari igin
ithalat agirlikli reel efektif kur endeksleri hesaplanmigtir. Son agamada ise toplam ticaret goz oniinde
bulundurularak dis ticaret agirlikli sektorel reel efektif kur endeksleri hesaplanmaistir.

Reel efektif kur endeksleri, genelde TUFE, UFE, birim isgiicii maliyeti gibi farkli gostergeler kullanilarak
hesaplanmaktadir. Bu ¢aliymada reel efektif kur endeksleri, sektorel iiretici fiyat endeksleri kullanilarak
hesaplanmustir. Literatiirde geometrik ortalama hesabinin, aritmetik ortalama yontemine kiyasla daha fazla
tercih edildigi gortilmektedir. (Lee ve Yi, 2005; Alexandre, Bagao, Cerejeira ve Portela, 2009; Saygili ve Yilmaz,
2012; Kilig, 2013). Aritmetik ortalama segilen baz yil1 ve reel efektif kur hesaplanirken agirliklandirmanin hangi
asamada yapildigina bagli olarak farkli sonuglar vermektedir. Oysaki, geometrik ortalama yonteminde
endeksin baz yili se¢imi ya da agirliklandirmanin hangi asamada yapilacagi sonuglar: etkilememektedir (Saygili
vd., 2010, s. 18). Nitekim TCMB de ayn1 yontemi kullanarak hesaplama yapmaktadir. Bu nedenle, bu ¢alismada
geometrik ortalama yontemi kullanilarak sektorel reel efektif kur serileri hesaplanmugtur.

Sektorel reel efektif kur endekslerinde kullanilan tilke agirliklarinin hesaplanmasinda, literatiirde yaygin olarak
kullanilan yontem kullanilmistir. Boylece, ithalat ve ihracat agirliklar: i¢in Lee ve Yi'nin (2005) yaklagimi,
ticaret agirlig: icin ise Saygili vd. (2010)’nin yaklagim takip edilerek, ii¢ farkli sektorel reel efektif kur serisi
hesaplanmigtir. Agirlik hesaplari yapilirken kullanilan formiiller asagida yer almaktadir;

j sektoriinde i dilkesi ithalat agirlig::
2021 i
M A
Z1:22017 Jjt
2021
Z Mje
t=2017

WM].‘ =

Mjiz Tirkiye'nin i tilkesinden j sektori ithalat:

M;= Tiirkiye'nin j sektorii toplam ithalat:
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j sektorii icin i iilkesi ihracat agirhgi:

2021 i
Z Xjt
t=2017

2021
Z Xje
t=2017

wX; =

X j"= Tirkiye'nin i tilkesine j sektori ihracati

Xj= Tiirkiye’nin j sektorii toplam ihracati

Son olarak j sektoriinde i dilkesi ikili genel agirhigs su sekilde hesaplanmustir:

wi = [ = ]WX-i+[ b ]WM-i
Xj+Mj J Xj+Mj J

TCMB tarafindan hesaplanan reel efektif kur endeksleri ise Tiirkiye’nin fiyat diizeyinin dis ticaret ortaklarinin

fiyat diizeylerine oraninin agirlikli geometrik ortalamasi alinarak agagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

N
P
REER = | |[L]Wt
) P; * e

Denkleme gore w; “i” iilkesinin Tirkiye'nin reel efektif kur endeksindeki agirligini, Prr Tiirkiye’nin fiyat
endeksini, P; “1” iilkesinin fiyat endeksini, e; 7z “i” iilkesinin parasinin TL cinsinden kur degerini ve N iilke
saysini gostermektedir (TCMB, 2022, s.8).

Agirlik hesaplamalar1 tamamlandiktan sonra hesaplanan sektorel reel efektif kur serileri ilk olarak TCMB
tarafindan hesaplanan toplulagtirilmis reel efektif kur serileri ile karsilastirilmigtir. Sekil 1’de TCMB tarafindan
hesaplanan TUFE bazli reel efektif kur serileri ve bu ¢alismada hesaplanan ihracat agirlikly, ithalat agirlikli ve
dis ticaret agirlikli olarak hesaplanan sektorel reel efektif kur serileri yer almaktadir. Boylece TCMB ve bu
caligmada hesaplanan reel efektif kur serilerini de kargilastirmak miimkiin olmaktadir.
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Sekil 1. TCMB YI-UFE Bazli Reel Efektif Kur ile Sektorel Reel Efektif Kur Serilerinin Kargilagtirmasi
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Sekil 3. TCMB YI-UFE Bazli Reel Efektif Kur ile Sektorel Reel Efektif Kur Serilerinin Kargilagtirmasi (Devami)

TCMB tarafindan hesaplanan toplulastirilmig reel efektif kur serisi ile sektorel reel efektif kur serilerinin
birlikte verildigi Sekil 1 incelendiginde genel olarak toplulastirilmis endeksin sektorel endekslerden daha fazla
dalgalandig1 gozlenmektedir. Tiitiin Giriinleri, tekstil iirtinleri, aga¢ tiriinleri ve mantar iirtinleri, kimyasallarin
imalat1 ile diger imalat sanayiinin alt sektorlerine iliskin sektorel kurlar ele alinan tiim dénemler igin géreceli
duragan bir seyir izlerken; ana metal sanayi, diger metalik olmayan mineral @riinleri, bilgisayar, kauguk ve
plastik, elektrikli techizat imalat1 sanayilerinde uzun yillar gozlenen duragan seyrin yerini son yillarda daha
dalgal bir seyre biraktig1 ve sektorel kurlarin birbirlerinden ayrigmaya basladigi gozlenmektedir. Buna ek
olarak tiim donemler i¢in kagit ve kagit iirtinleri sektoriinde reel efektif kur serilerinin birbirlerinden daha fazla
ayristig1 goriilmektedir (Sekil 1).
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Tablo 1’de toplulastirilmis reel efektif kur serisi ile sektorel reel efektif kur serilerinin birbirleri ile aralarindaki
korelasyon diizeyleri verilmektedir. Tabloda sektorel reel efektif kur serilerinin kendi aralarindaki
korelasyonunun neredeyse tim sektorler i¢in'® TCMB’nin toplulastirilmis reel efektif kur serisi ile olan
korelasyonlarindan daha yiiksek ¢iktig1 gozlenmistir.

Tablo 1’de en ¢ok goze carpan dort sektor; kok komiirii ve rafine edilmis petrol diriinleri imalati, ana metal
sanayii, elektrikli techizat imalati ile son olarak motorlu kara tasiti, treyler (romork) ve yari treyler (yar
romork) imalatidir. Bu sektorlerde TCMB reel efektif kur serisi ile sektorel olarak bu ¢aligmada hesaplanan kur
serileri arasinda belirgin farklar oldugu goriilmektedir. Hatta ana metal sanayinde s6z konusu seriler arasinda
negatif korelasyon gozlenmistir.

Sonug olarak $ekil 1 ve Tablo 1 bir arada degerlendirildiginde yapilan basit korelasyon analizinde sektorel
kurlarin toplulastirilmis kurlarla ytiksek korelasyona sahip oldugu ancak sektorel kurlarin toplulastirilmis
kurlardan farklt yonlerde hareket edebildikleri gézlemlenmistir. Bu baglamda sektorel analizlerde,
toplulastirilmig kurlar yerine sektorel kurlarin kullanilmasinin daha belirleyici sonuglar ortaya ¢ikarabilecegi
ileri stirtilebilir.

Tablo 1
TCMB Reel Efektif Kur Serisi ile Sektorler i¢in Hesaplanan Reel Efektif Kur Serilerinin
Birbirleri ile Korelasyonlar1

Sektor XRER XRER XRER MRER MRER TRER
Kodu MRER TRER TCMB TRER TCMB TCMB
10 0,9858 0,9986 0,9090 0,9933 0,9378 0,9209
11 0,9728 0,9879 0,9327 0,9969 0,8576 0,8882
12 0,9949 0,9967 0,9092 0,9995 0,9230 0,9178
13 0,9482 0,9983 0,7869 0,9649 0,8916 0,8121
14 0,9615 0,9999 0,9720 0,9643 0,9507 0,9722
15 0,9917 0,9988 0,9744 0,9968 0,9569 0,9696
16 0,9728 0,9907 0,7904 0,9953 0,8896 0,8541
17 0,8226 0,8726 0,8129 0,9955 0,9425 0,9470
18 0,9649 0,9993 0,9810 0,9661 0,9533 0,9779
19 0,9787 0,9939 0,6004 0,9954 0,5144 0,5565
20 0,9802 0,9873 0,8428 0,9073 0,9073 0,8973
21 0,9876 0,9894 0,9061 0,9999 0,8961 0,8995
22 0,9621 0,9937 0,8831 0,9866 0,9641 0,9246
23 0,9807 0,9974 0,9378 0,9904 0,9651 0,9466
24 0,9693 0,9949 -0,1452 0,9891 0,0145 -0,0804
25 0,9468 0,9923 0,8231 0,9794 0,9485 0,8820
26 0,6825 0,8380 0,6214 0,9707 0,9311 0,9004
27 0,5344 0,9445 0,2257 0,7825 0,8792 0,5085
28 0,9976 0,9988 0,9779 0,9998 0,9835 0,9824
29 0,9988 0,9998 0,6067 0,9996 0,5754 0,5943
30 0,9922 0,9961 0,9268 0,9994 0,9518 0,9461
31 0,9639 0,9978 0,8685 0,9795 0,8552 0,8716

' Giyim egyalarinin imalat1 ile kayith medyanin basilmasi ve ¢ogaltilmas: sektorlerinde ihracat agurlikli ile ithalat agirlikli kur serileri arasindaki
korelasyon, ihracat agirlikli kur serisi ile TCMB’nin reel efektif kur serisi arasindaki korelasyondan daha diisiiktiir.
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Doviz Kuru Oynakligin Hesaplanmasi

Oynaklik, genel olarak degiskenlerin degerlerinin kisa donemde belirli bir ortalama degerden uzaklasmas:
anlamina gelmektedir (Kanalic1 ve Nargelecekenler, 2006, s.6). Literatiirde kur oynakliginin dl¢timiine iligkin
en ¢ok kullanilan yontemler, geleneksel ekonometrik yontemler arasinda yer alan hata teriminin varyansinin
sabit oldugunu varsayan modeller ve degisen varyansi dikkate alan otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH)
modelleridir.

Opynaklik serileri, kur degiskeninin seviyesinin veya degisim oraninin standart sapmasi ya da déviz kurundaki
degisim oraninin standart sapmasinin hareketli ortalamas: dikkate alinarak olusturulabilmektedir. Analizlerde
nominal ya da reel doéviz kurunun kullanilmasina gore sonuglar degismektedir. Akhtar ve Hilton (1984)
tarafindan yapilan ¢alisma, ti¢ aylik donemler i¢in nominal doviz kurunun giinliik degerlerinin standart
sapmasini Olcerek oynakligin etkilerini ilk analiz eden ¢aligmalar arasinda yer almaktadir. Daha sonra Kenen
ve Rodrik (1986) doviz kuru oynakligini doviz kurundaki aylik degisimlerin hareketli standart sapmasini
dikkate alarak hesaplamistir. Zaman serisi analizlerinin kullanilmaya baglanmasi ile Engle ve Granger (1987)
tarafindan gelistirilen ARCH modelleri oynaklik tahmininde oldukga sik kullanilmaya baglanmistir (Bahmani-
Oskooee ve Hegerty, 2007, s. 213).

Tablo 2’de d6viz kuru oynakliginin hesaplanmasina iliskin 6nceki ¢aligmalarda kullanilan temel yontemlerden
bazilar1 6zetlenmistir.
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Tablo 2
Doviz Kuru Oynakhigi Ol¢iim Yontemleri

Kullanilan Oynaklik Ol¢iimii

Bailey, Tavlas ve Ulan Doéviz kurundaki yiizde degisimlerin mutlak degeri:

€y — €64_
(1986) Vol, = | =Z—22|

€r—1
Belirli bir donem (within-period) i¢in doviz kuru endeksinin standart

Akhtar ve Hilton (1984),  S3Pmast:

Hooper ve Kohlhagen n (e —é)?
(1978) Vol, = |— —5—

n: donem sayisi

Déviz kuru degisimlerinin n donemlik hareketli ortalama yontemiyle elde

Arize (1995), edilen standart sapmast:

Koray ve Lastpares n %
1

(1989), Vol, = [‘Z(Rt+i—1 - Rt+i—2)zl

Cushman (1986) e

R: reel efektif doviz kurunun logaritmasi
Maskus (1986) Aylik olarak tahmin edilen bir 6nceki vadeli kur ile mevcut spot kur
oranlarinin giinliik ortalamasi arasindaki farkin mutlak degeri:

| E:forward - Espot |
E
De Grauwe (1988) Bilateral d6viz kuru degiskeninin t dénemi boyunca gézlemlenen ortalama

Vol, =

degeri etrafindaki yillik ylizde degisimlerinin standart sapmasi

Thursby ve Thursby Spot déviz kurunun agagidaki denklemden tahmin edilen trendi
(1987) etrafindaki varyansi:
Ine, = @} + @it + pht? + €,

Peree ve Steinherr (1989)  Belirli bir ddnemdeki doviz kuru verilerinin maksimum ve minimum
degerlerine gore olusturulan model:
max X!_, —min Xt |x, — Xk |
t—k tok [1 L1 t

Vol, =
t th

min X{_,
k: dsnem uzunlugu
min X/_: son k dénemdeki mutlak bilateral déviz kurunun minimum
degeri
max X{_,: son k dénemdeki mutlak bilateral déviz kurunun maksimum
degeri
XF: son k dénemdeki mutlak bilateral déviz kurunun ortalamasi

Engle (1994) Markov Doniisiim Modeli ve Random Walk modeli

De Vita ve Abbott (2004) ARCH modeli:

q
Vol, = ay + Z auf_; +9,

j=i

p q
Vol = ay + Z ae_* + Z Bihe—;
i=1 i=1

Sukar ve Hassan (2001) GARCH modeli:
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Oynaklik hesaplamasina gegmeden 6nce sektorel reel efektif kur serilerinin duraganliklarinin test edilmesi
gerekmektedir. Bu ¢alismada, serilerin duraganliklar: Elliott-Rothenberg-Stock (ERS) ile serilerdeki yapisal
kirilmalar1 hesaba katan Perron kirilmali birim kok testleri uygulanarak incelenmis ve logaritmasi alinan
serilerin diizeyde duragan oldugu sonucuna ulagilmistir. Daha sonra sektorel reel efektif kur serilerinin ARCH
yapilar1 aragtirilmistir. Bu amagla, her bir sektorel reel efektif kur serisi i¢in en uygun ARMA modeli
bulunmustur. Sonrasinda da her bir seride elde edilen uygun ARMA modeli igin White ve ARCH-LM testleri
yapilmistir. White test istatistik degerleri degisen varyans durumunu, ARCH Lagrange ¢arpani (ARCH-LM)
test degerleri ise degiskenlerdeki ARCH etkisinin varligini test etmek i¢in kullanilmustir.

Gergeklestirilen White testi ile tiim zaman serisi modellerinde gii¢lii bir degisen varyans oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bu nedenle, kur serilerinin ARCH-GARCH tipi modellemeye uygun olduklar1 degerlendirilebilir.
Ayrica ARCH-LM test sonuglar1 da biitiin serilerde ARCH etkisi bulundugunu gostermektedir.

Ele alinan kur serilerinde ARCH-GARCH etkisinin varlig1 gosterildikten sonraki agamada, ¢esitli kogsullu
varyans modelleri denenerek sektorel reel efektif kur serileri i¢in uygun olan ARCH/GARCH modelleri
belirlenmis, Akaike bilgi kriteri (AIC) ve Schwarz bilgi kriteri (SIC) degerleri goz 6niinde bulundurularak da
aralarindan en uygun model segilmistir (Tablo 3).

Tablo 3
Sektorel Doviz Kuru Serileri igin Segilen Uygun ARMA
(p.q) ve ARCH/GARCH Modelleri

Sektor Kodu ARMA(p,q)  ARCH/GARCH

10 ARMA(1,1) TGARCH
11 ARMA(1,1) ARCH
12 ARMA(1,3) ARCH
13 ARMA(1,2) ARCH
14 ARMA(1,1) ARCH
15 ARMA(1,1) ARCH
16 ARMA(1,1) ARCH
17 ARMA(2,1) EGARCH
18 ARMA(2,1) EGARCH
19 ARMA(2,1) ARCH
20 ARMA(1,1) ARCH
21 ARMA(1,1) ARCH
22 ARMA(1,1) ARCH
23 ARMA(1,1) ARCH
24 ARMA(1,1) EGARCH
25 ARMA(1,1) ARCH
26 AR(1) ARCH
27 ARMA(1,1) EGARCH
28 ARMA(1,1) EGARCH
29 ARMA(1,1) EGARCH
30 ARMA(1,1) ARCH
31 ARMA(1,1) GARCH
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Sektorel Reel Efektif Doviz Kuru Oynakliginin Tiirkiye'nin AB’ye Thracatina Etkileri

Bu boéliimde, bir onceki boliimde hesaplanan déviz kuru oynakligi serisinin ihracat {izerindeki etkileri
incelenmektedir. Bu amagla, literatiirde en sik kullanilan ve ihracati yurtdist gelir, doviz kuru ve doviz kuru
dalgalanmalarinin bir fonksiyonu seklinde elen alan uzun dénem ihracat talep fonksiyonu kullanilmaktadir."

EXi = f(Y;z, REER;, Vol;;)

Ampirik analizde, kur oynakliginin ihracat iizerindeki etkilerini incelerken kullanilacak uzun dénem ihracat
talep modeli agagida yer almaktadir:

log(EX;:) = Bo + B1log(Yiy) + B2 log(REER;) + B3Voly + &

Modelde yer alan EX;; degiskeni i sektori i¢in ¢ anindaki reel ihracat degerini, Y;; degiskeni, yurtdis: reel geliri,
REER;; degiskeni sektorel reel efektif doviz kurunu, Vol;; degiskeni ise i sektorii icin elde edilen reel efektif
doviz kuru oynaklig1 kullanilarak hesaplanan t anindaki oynaklik degerini gostermektedir.

Bu boliim i¢in gerceklestirilen uygulamali analizlerde STATA istatistik programi kullanilmistir. Analizde ilk
adimda, geleneksel panel veri modellerinde hata terimleri arasinda yatay kesit bagimliligi (cross-sectional
dependency) bulunmadig1 varsayildigindan dolayi, degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin olup
olmadig incelenmektedir. Eger hatalar arasinda yatay kesit bagimlilig1 olursa en kiigiik kareler yonteminde
etkinlik kayb1 ortaya ¢ikabilir ve standart varyans-kovaryans tahminlerinde kullanilan geleneksel  ve F testleri
gegersiz hale gelebilir. (Baltagi, Feng ve Kao, 2012, s. 1).

Panel veri analizinde yatay kesit bagimlilig1 olup olmadigini incelerken, Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilmis yanliig1 dizeltilmis LM testi (bias adjusted LM test) kullanilmistir. Diger testlerde
oldugu gibi, LM testinde de bos hipotez yatay kesit bagimliliginin olmadigina isaret etmektedir (Hy: Yatay kesit
bagimlilig1 yoktur). Eger, yatay kesit bagimlilig1 testlerinin sonucunda bos hipotez reddedilirse, bu durum
birinci-nesil birim kok testlerinin kullanilamayacagi anlamina gelmektedir.

2 ZN_l N (T_k)pLZ]_#TL’j

LMpyy = n(n-1)4i=1 &j=i+1

OTij

Yatay kesit bagimlili1 test sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir. Yatay kesit bagimlilig: testinde her g test i¢in
de temel hipotez, yatay kesit bagimlilig1 olmamasi seklinde kurulmaktadir.

Tablo 4’e gore, her iig test i¢cin de temel hipotez reddedilmektedir. Diger ifadeyle sonuglar, yatay kesit
bagimlilig1 oldugunu gostermektedir.

Tablo 4

Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar:
Test Istatistik
LM Test 6596*
Bias Adjusted LM Test 2066*
CD Test 63,27*

* Yiizde 1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

1 Bkz. Bahmani-Oskooee ve Karamelikli, 2021; Ekanayake ve Dissanayake, 2022.
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Bos hipotez yatay kesit bagimlilig1 olmamasi bi¢imindedir.

Yatay kesit bagimlilig1 olan durumlarda, s6z konusu bagimlilig1 dikkate alan ikinci-nesil birim kok testlerinin
kullanilmasinin daha anlamli sonuglar verdigi kabul edilmektedir. Bu kapsamda Pesaran (2007), yatay kesit
bagimlilik probleminin tistesinden gelebilmek i¢in CIPS (Cross-Sectionally Augmented Im, Pesaran and Shin)
test istatistigini 6nermistir. Pesaran (2007) birim kok testlerini tahminlerin sapmalarina dayandirmak yerine
standart DF (ya da ADF) regresyonlarina gecikmeli seviyelerin yatay kesit ortalamalarini ve her bir serinin
birinci farkini ekleyerek yatay kesit bagimlilik probleminin iistesinden gelmistir. Burada standart panel birim
kok testleri yatay-kesitsel genisletilmis bireysel ADF (CADF) test istatistiklerinin basit ortalamalarina
dayandirilmaktadir. Boylece hem bireysel CADF test istatistikleri icin hem de yatay-kesitsel olarak
genisletilmis IPS (CIPS) testi olarak adlandirilan basit ortalama i¢in yeni asimptotik sonuglar elde edilmektedir
(Pesaran, 2007, s. 266).

Pesaran’in (2007) gelistirdigi CADF Testi su sekildedir:

Ayie = a; + biyit-1 + Y1 + diAV: + e
Burada

Ay Myyi_
t(N, T) = [
E(Yi—lMWYi—l) 2
Boylece panel istatistiginin hesaplanmasi ise su sekildedir:

CIPS (N,T) = N"t¥N_ t,(N,T)

Caligmada yatay kesit bagimliliginin oldugu belirlendikten sonra birim kok incelemesi i¢in kullanilan CIPS
birim kok testi sonuglar1 Tablo 5’te sunulmaktadr.

Tablo 5

CIPS Birim Kok Testi Sonuglar:
Degisken Diizeyde-Sabit
LY -4,865%
LREER -2,217*%*
Vol -5,507%

Not: * ve** sirastyla %1ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 5’te gorildiigii tizere tiim degiskenler i¢in, diizey test denkleminde ve sabit terim kullanildig1 durumlar
icin birim kok olmasi bi¢iminde kurulan temel hipotezler reddedilmektedir ve tiim degiskenler diizeyde
duragandir.”

Birinci-nesil panel veri modellerinde egimin homojen oldugu varsayilmaktadir. Aksi takdirde, geleneksel panel
veri tahmincileri yanl olabilmektedir. Bununla birlikte yatay kesit ve zaman boyutu genis olan panellerde egim
genellikle homejen degildir (Pesaran ve Smith, 1995, 5.80). Dinamik panel veri modellerinde egim heterojenligi
olmasi durumunda degiskenler ile hata terimi arasinda korelasyon ve ayrica hata terimleri arasinda seri
korelasyon olugabilmektedir ve bu nedenle yatay kesit ve zaman boyutu yeterince genis bile olsa, sabit etkiler

1999
>

tahmincisinde bir yanlilik meydana gelmektedir (Ul Haque, Pesaran ve Sharma:'**’, s.!-'¥ Bu kapsamda birinci-

"2 Bir 6nceki boliimde gerceklestirilen duraganlik analizi sonucunda degiskenlerin diizeyde duragan olduklari sonucuna ulagildig: icin degiskenler
arasinda es biitiinlesme iliskisine bakilmasina gerek kalmamugtir.
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nesil panel veri analizlerinde varsayim olarak kabul edilen egim homojenliginin gergekten var olup olmadig:
Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan Onerilen delta testi kullanilarak test edilmistir. Pesaran ve Yamagata
(2008) tarafindan gelistirilen delta testi agagidaki denklem yardimiyla yapilmaktadir:

= N~1$-K
A= VN ——

Diizeltilmis delta test istatistigi ise su sekildedir:

~ _ N™IS—E(Z;it)
Baaj= VN Jvar(Zy)

Delta testi hipotezleri ise su sekildedir:
Hy: Egim katsayis1 homojendir.
H;: Egim katsayis1 homojen degildir.

Modelde egim heterojenligi var ise bunu dikkate alan tahmincilerin kullanilmasi gerekmektedir. Bu kapsamda
gerceklestirilen egim heterojenligi testi sonucunda, modelde egim heterojenligi bulundugu i¢in hem yatay kesit
bagimhiligini hem de egim heterojenligini dikkate alan tahminciler kullanilmaktadir (Tablo 6). Sonuglarin
tutarliligini karsilastirabilmek agisindan iki farkli tahminci i¢in de ayr1 ayr1 analizler gergeklestirilmistir. Bunlar
Pesaran (2006) tarafindan onerilen CCEMG ile daha yakin zamanda Pesaran ve Chudik (2015) tarafindan
gelistirilen Dinamik CCEMG tahmincileridir.

Tablo 6

Egim Heterojenligi Test Sonuglar1
Deger

Delta 72,396*

Not: *, %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

CCEMG Bulgular

Sabit ve rassal etkiler gibi klasik panel veri tahmincileri yatay kesit bagimliliginin boyutlarina bagli olarak yanls
¢itkarimlara ve tutarsiz tahminlere sebep olabilmektedir. Bu durum zaman iginde yatay kesit bagimliliginin
varligini g6z 6niinde bulunduran tahmincilere duyulan ihtiyaci artirmistir (S6nmez, 2016, s. 53).

Bu baglamda Pesaran (2006), paneli olusturan yatay kesitler arasindaki bagimlhiligi dikkate alan CCE
tahmincisini gelistirmistir. Pesaran (2006)’1n ¢aligmasinda, gozlemlenmemis ortak korelasyonlu etkilerin
varliginda panelin zaman boyutu (T) sabit ve yatay kesit boyutu (N) sonsuza giderken veya (N, T) sonsuza
giderken bile tutarli ve asimptotik olarak normal dagilan parametre tahminleri i¢in 6nerdigi bu tahminci,
egimin yatay kesitten yatay kesite degismesine izin vermektedir (Pesaran, 2006, s.969). Bu, panel veri analizinde
gesitli yontemlerle yatay kesit birimler i¢in tahmin edilen regresyon katsayilarinin her bir yatay kesit birim igin
tek tek elde edilmesini saglamaktadir (Keskin ve Aksoy, 2019, s.9). Giiglii yatay kesit bagimlilig tiirlerine kars:
dayanikli olan CCE tahmincisinin, ayn1 zamanda uzamsal formlar1 da igeren zayif yatay kesit korelasyon
hatalarinda da dayanakli sonuglar verdigi gozlenmistir (Pesaran ve Tosetti, 2011, s. 182).

CCE tahmincisi, asagidaki heterojen panel veri modeline dayanmaktadir (Pesaran, 2006, s. 971):
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Yie = aid + Bix;c + e
eit = Vife + &t
B
urada ( d;) n x 1 gézlemlenebilir ortak etkiler vektoriind, (x;;) t zaman ve i yatay kesit biriminde k x1
boyutunda bagimsiz degiskenler matrisini, (f;) n x 1 gozlemlenmemis ortak etkiler vektoriinii temsil
etmektedir.

Pesaran (2006), bagimsiz degiskenlerin (¥;) ve bagimli degiskenin (y;) yatay kesit ortalamalarinin
gozlemlenemeyen ortak faktorlerin tutarli tahmincileri oldugunu gostermistir ve bu ortalamalar
gozlemlenebilir faktorler olarak kullanilabilmektedir. Regresyonun bu ortalamalar ile genisletilmesi CCE
prensibi olarak bilinir. Ortalamalarla genisletilmis regresyona en kiigiik kareler uygulanmasi ile her bir egim
(Bn) parametreleri tutarli bir sekilde tahmin edilmektedir (Croissant ve Millo, 2019, s. 197).

Her bir egim parametresinin tahmincisi su sekilde yeniden yazildiginda (Pesaran, 2006, s. 977):

Vecen = ZaMZy) 1 Z My,

CCEMG yaklasiminda her bir yatay kesite ait katsayilarin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanan uzun
donem parametreler su sekilde olmaktadir:

~ _ o—1wN 7
bCCEMG =N i=1 bi

Kovaryans matrisi ise ortalama grup tahmincide oldugu gibi birim katsayilarin ampirik kovaryansina bagh
olarak parametrik olmayan bir sekilde asagidaki gibi elde edilmektedir:

~ 1 N ~ ~ . T
VPcceme) = ngﬂ( Yccen — VCCEMG) (VCCE,n - VCCEMG)

Calismada kullanilan CCEMG modeli tahmin sonuglar1 Tablo 7’de verilmistir.
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Tablo 7

CCEMG Tahmincisi Bulgular

fmalat Sanayi Panel 10 11 12
Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
Ly 0.7948061* LY 2,978959* LY 1.334221* LY 2.686296*
LREER 2.076763* LREER 4,616514* LREER 1.838336 LREER 5.114172*
Vol -0.0001005 Vol 0,106946** Vol -0.0189818 Vol -0.0974992
C -1.433987 C -1.909874 C 5.062271 C -34.70447**
13 14 15 16
Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
LYy 0.2288668 *** LY 0.5686471* LY 0.1587607 LY 0.3182697
LREER 0.6787907 LREER 0.5463391 LREER 2.31502%* LREER 2.866926*
Vol 0.124932* Vol -0.0489305*** Vol -0.0754931*** Vol 0.0415369
C -1.263955 C 0.9278701 C -6.440264 C 3.433783
17 18 19 20
Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
Ly 0.4797954 LY -0.1487728 LY 0.2925692 LY 1.399663*
LREER 1.616270 LREER 4.569939 LREER 9.743025* LREER 1.756509
Vol 0.0063414 Vol -0.0238296 Vol -0.0334752 Vol -0.0387768
C 9.281558* C -24.65374* C -34.17589* C -7.884456™
21 22 23 24
Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
LYy 0.4708362* LY 0.9404891* LY 0.5356362* LY 0.8440945*
LREER 3.803767* LREER 0.9051639 LREER -2.075215* LREER 2.265174%**
Vol -0.0352842 Vol -0.0068395 Vol 0.0241257 Vol -0.0192012
C 1.51442 C 3.935645 C 0.4982173 C -2.72605
25 26 27 28
Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
LYy 1.109861 LY 0.0526553 LY 0.7150965*** LY 0.4115966*
LREER -0.6442433* LREER 3.727291 LREER 2.043298* LREER -3.713617**
Vol 0.0208154*** Vol 0.0010811 Vol -0.0092346 Vol -0.0456048**
C 6.866287* C -6.600628 C 3.530217 C 13.46294*
29 30 31
Katsay1 Katsay1 Katsay1
Ly 0.7580894* LY 0.3296498 LY 1.020453
LREER -3.150453** LREER 6.983311** LREER -0.117529%
Vol -0.0622055** Vol 0.1521733 Vol 0.035194**
C 21.25773* C 13.11771 C 5.922961**

* P ve ¥ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Imalat sanayinde yer alan 22 sektoriin tiimii i¢in gerceklestirilen panel veri analizinde CCEMG modeli
sonuglarina gore ihracat talep fonksiyonu degiskenlerinden yurtdisi gelir degiskeni ile reel efektif kur
degiskeninin ihracata etkisi pozitif ve anlamli ¢ikmistir. Bununla birlikte reel efektif kur dalgalanmalarinin ise
ihracat iizerinde anlaml bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Bu kapsamda elde edilen sonuglara gore
imalat sanayinde; reel efektif kurda meydana gelecek %1’lik bir artisin, ihracatt %2,07 oraninda artiracagy,
yurtdis: gelir degiskeninde meydana gelecek %1’lik bir artisin ise ihracat1 %0,8 oraninda artiracagi sonucuna
ulagilmigtir.

Sektorel diizeyde gergeklestirilen analizlerde ise her ii¢ degisken 6zelinde elde edilen sonuglar sektorlere gore
farkliliklar gostermektedir. S6z konusu sonuglari 6zetleyen bilgiler Tablo 8’de sunulmustur.
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Tablo 8
CCEMG Tahmincisi Bulgular1 i¢in Ozet Tablo
Degiskenler Sektorel Sonuglar
Pozitif-Anlaml Negatif-Anlaml
eGida Uriinleri 1.
eiceceklerin 1.
oTiitiin Uriinleri I.
eTekstil Uriinlerinin I.
Giyim Egyalarinmn 1.
eKimyasallarin ve Kimyasal Uriinlerin 1.
eTemel Eczacilik Uriinlerinin ve Eczaciliga Ait Malzemelerin
Y L
eKauguk ve Plastik Uriinlerin 1.
eDiger Metalik Olmayan Mineral Uriinlerin I.
eAna Metal Sanayii
eElektrikli Techizat I
eBagka Yerde Siniflandirilmamis Makine ve Teghizat I.
eMotorlu Kara Tagiti, Treyler (Romork) ve Yar1 Treyler (Yar:
Rémork) 1.
eGida Uriinleri 1. eDiger Metalik Olmayan Mineral Uriinlerin
oTiitiin Uriinleri I. L
eDeri ve Ilgili Uriinlerin 1. eMakine ve Teghizat Harig, Fabrikasyon
eAgac, Agac Uriinleri ve Mantar Uriinleri 1. Metal Uriinleri 1.
eBaska Yerde Smiflandirilmamis Makine ve
REER eKok Komiirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri . Techizat 1.

eTemel Eczacilik Uriinlerinin ve Eczacihia Ait Malzemelerin ~ eMotorlu Kara Tagiti, Treyler (Rémork) ve
L Yari Treyler (Yar1
eAna Metal Sanayii Rémork) I.
eElektrikli Techizat I. eMobilya I.
eDiger Ulasim Araglarinin .
eGida Uriinleri I. Giyim Egyalarinmn 1.
eTekstil Uriinlerinin 1. eDeri ve Ilgili Uriinlerin 1.

Vol eBaska Yerde Smiflandirilmamis Makine ve

eMakine ve Techizat Harig, Fabrikasyon Metal Uriinleri I.
eMobilya I.

Techizat 1.
eMotorlu Kara Tagiti, Treyler (Romork) ve
Yar1 Treyler (Yar1 Rémork) 1.

Birinci degisken olarak modele giren yurtdisi gelir degiskeninin ihracat iizerindeki etkisi incelendiginde,
anlamli sonug veren 13 sektdriin tamaminda gelir degiskeninin katsayis1 beklendigi iizere pozitif ¢ikmigtir.
Ikinci degisken olan sektdrel reel efektif kur endeksinin ihracat iizerindeki etkisi incelendiginde, 9 sektorde soz
konusu etki pozitif ve anlamli, 5 sektorde ise negatif ve anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. Sektorel reel
efektif kur endeksinin ihracat tizerindeki etkisi 8 sektor i¢in ise anlamli sonug¢ vermemistir.

Son olarak modele ekledigimiz doviz kuru oynakliginin ihracata etkisi i¢in elde edilen sonuglar incelendiginde
ise; 4 sektorde sonug pozitif ve anlamli, 4 sektorde negatif ve anlamly, kalan 14 sektor i¢in ise anlamsiz ¢ikmugtur.

Dinamik CCEMG Bulgular:

Pesaran ve Chudik (2015) tarafindan 2015 yilinda gelistirilen Dinamik CCE tahmincisini, CCE tahmincisinden
aywran temel oOzellik, gecikmeli bagimli degiskenin ve/ya zayif digsal bagimsiz degiskenlerin de modele
agiklayici degiskenler olarak dahil edilmesidir.
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Pesaran ve Chudik’in (2015) ¢aligmalarinda dogrusal kovaryans duragan dinamik heterojen panel veri modeli
su sekildedir:

Vit = Cyi + 9iYir-1+ BoiXie + BriXie—1 + Uips
Ui =Vife + &
Xit 14
Wi = (gl.t) = Coi + @iYie—1 + I fr + Vit
il,...Nvet=1,...T. ¢y; ve ¢,; birimlere 6zgii sabit etkiler, x;z k, x 1 boyutlu digsal degiskenler vektor,
git k gx 1 boyutlu ortak bilesenler vektoriidiir. k = 0, ky + kg—. f; m x 1 boyutlu gézlenemeyen ortak faktor

vektoril, &; birimlere 6zgii hatalar, I}, m x k boyutlu faktér yiikleri matrisi ve @;, k x1 boyutlu bilinmeyen
parametreler vektoriidiir.

Pesaran ve Chudik (2015) hem bagimli hem de kat1 digsal degiskenler igin yatay kesit ortalamalarinin

gecikmelerinin modele eklenmesi durumunda tahmincilerin tutarlilik kazanacagini belirtmislerdir (Ditzen,
1

2018, 5.587). Pesaran ve Chudik’in (2015) dinamik CCEMG tahmin edicisi, pr = [T§] olmak iizere agagidaki

capraz kesitsel olarak genisletilmis birime 6zgii regresyon modeline dayanmaktadir:

Vit = Ciy + BiYie-1 + DoiXie + buixir—1 + L2081 Zi—¢ + eyyr (i= 1,...N)
Z_t = N_l Z?’:1zit = (y_t'x_t' E),

Boylece @ ve by’nin dinamik CCEMG tahmincisi @; ve by;’nin en kiigiik kareler tahminlerinin aritmetik
ortalamalari ile elde edilir.

Calismada kullanilan Dinamik CCEMG modeli tahmin sonuglari Tablo 9°da verilmistir. Imalat sanayinde yer
alan 22 sektoriin tiimii i¢in gerceklestirilen panel veri analizinde Dinamik CCEMG modeli sonuglarina gore,
CCEMG modelinde oldugu gibi ihracat talep fonksiyonu degiskenlerinden yurtdisi gelir degiskeni ile reel
efektif kur degiskeninin ihracata etkisi pozitif ve anlamli ¢ikmistir. Bununla birlikte reel efektif kur
dalgalanmalarinin ise ihracat tizerinde anlaml bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagilmstir.
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Tablo 9
Dinamik CCEMG Tahmincisi Bulgulari
Imalat Sanayi Panel 10 11 12
Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
LY 1,167720% LY 5,621461* LY 1,463638% LY 3,200098*
LREER 2,345020* LREER 3,898272* LREER 1,977268 LREER 5,059529*
Vol -0,011508 Vol 0,101378 Vol -0,019850 Vol -0,180367
C -1,560388 C -16,712300 C -2,932867 C -43,277337
13 14 15 16
Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
LY -0,370848 LY 1,067473* LY 1,713492% LY 0,094972
LREER 0,645143 LREER -0,904081 LREER -1,872963 LREER 2,984586**
Vol 0,214196** Vol -0,066493 Vol -0,174444%* Vol 0,063181
C -5,476263 C -1,621613 C -23,077025%** C 2,947270**
17 18 19 20
Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
LY 1,698473** LY -0,337713 LY 1,237305 LY 1,877628*
LREER -0,808605 LREER 2,010646 LREER 10,645565** LREER 4,025574
Vol 0,042049 Vol -0,028890 Vol -0,057065 Vol -0,072960
C -33,530921 C -15,651491 C -46,797316 C -14,205142
21 22 23 24
Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
ly 0,277635 LY 1,955010% LY 0,256223 LY 1,170991**¢
LREER 4,175980* LREER 2,750459 LREER -2,415801 LREER 2,583988
Vol -0,063986 Vol -0,015270 Vol 0,057699 Vol 0,054465
C -6,340781 C 3,584350 C 0,782778 C -3,634055
25 26 27 28
Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
LY 1,182261% LY 0,144759 LY 0,996471* LY 0,532863*
LREER 0,048835 LREER 3,522624 LREER 5,311437** LREER -4,064485
Vol 0,039306** Vol 0,000192 Vol -0,031657 Vol -0,033047
C 7,288103** C 9,627611 C 13,736086* C 7,690346
29 30 31
Katsay1 Katsay1 Katsay1
LY 0,799566* LY 0,899399 Ly 1,521524*
LREER -3,523580** LREER 7,428800** LREER 0,553596
Vol -0,098721** Vol 0,151364 Vol 0,043026
C 31,047388* C 27,188699 C 9,491151**

* X ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Bu kapsamda elde edilen sonuglara gore imalat sanayinde; reel efektif kurda meydana gelecek %1’lik bir artisin,
ihracat1 %2,35 oraninda artiracag, yurtdis: gelir degiskeninde meydana gelecek %1’lik bir artisin ise ihracati
%1,16 oraninda artiracagl sonucuna ulagilmistir.

Sektorel diizeyde gergeklestirilen analizlere goreyse; birinci degisken olarak modele giren yurtdisi gelir
degiskeninin ihracat {izerindeki etkisi bakimindan anlamli sonug¢ veren 14 sektoriin tamaminda gelir
degiskeninin katsayisi pozitif ¢ikmistir. CCEMG modelinden farkl: olarak tekstil, temel eczacilik, diger metalik
olmayan mineral iirinlerinin imalatinda gelir degiskeninin katsayis1 anlamsiz ¢ikarken, kagit, deri, makine ve
mobilya imalatinda pozitif ve anlamli ¢ikmustir.

Ikinci degisken olan sektdrel reel efektif kur endeksinin ihracat iizerindeki etkisi incelendiginde, 7 sektorde soz
konusu etki pozitif ve anlaml, yalnizca 1 sektorde ise negatif ve anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. CCEMG
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modelinden farkli olarak deri ve ilgili @iriinler, ana metal, diger metalik olmayan mineral {iriinler, makine ve
techizat haric, fabrikasyon metal iiriinleri, baska yerde siniflandirilmamis makine ve techizat, motorlu kara
tagity, treyler ve yart treyler ile mobilya imalati sektorlerinde sonug anlamsiz ¢ikmustir.

Son olarak modele ekledigimiz doviz kuru oynakliginin ihracata etkisi i¢in elde edilen sonuglar incelendiginde
ise; 2 sektorde sonug pozitif ve anlamli, 2 sektorde negatif ve anlamly, kalan 18 sektor i¢in ise anlamsiz ¢ikmugtur.
CCEMG modelinden farkl olarak tekstil @iriinleri, makine ve tehizat harig, fabrikasyon metal iirtinleri, giyim
tiriinleri ve motorlu kara tagity, treyler ve yar1 treyler imalati sektorlerinde yine sonug anlamsiz ¢ikmustir (Tablo
10).

Tablo 10
Dinamik CCEMG Tahmincisi Bulgular1 i¢in Ozet Tablo

Sektorel Sonuglar

Degiskenler
Pozitif-Anlaml

eGida Uriinleri I.
eiceceklerin I.

Negatif-Anlaml1

oTiitiin Uriinleri .
Giyim Egyalarinin L.
eDeri ve {lgili Uriinlerin 1.
eKagit ve Kagit Uriinlerinin 1.
eKimyasallarin ve Kimyasal Uriinlerin 1.
eKauguk ve Plastik Uriinlerin I.
Y e Ana Metal Sanayii
eMakine ve Techizat Harig, Fabrikasyon Metal
Uriinleri 1.
oElektrikli Techizat 1.
eBaska Yerde Smiflandirilmamis Makine ve
Teghizat I.
eMotorlu Kara Tagiti, Treyler (Romork) ve Yar1
Treyler (Yar1 Rémork) .
eMobilya I.
eGida Uriinleri 1.

oTiitiin Uriinleri I.

eMotorlu Kara Tasiti, Treyler
(Romork) ve Yar1 Treyler
eAgac, Agac Uriinleri ve Mantar Uriinleri 1. (Yar1 Rémork) 1.
REER eKok Komiirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri 1.

eTemel Eczacilik Uriinlerinin ve Eczaciliga ait

Malzemelerin 1.

oElektrikli Techizat 1.

eDiger Ulagim Araglarinin 1.

Vol

eTekstil Uriinlerinin 1.
eMakine ve Techizat Harig, Fabrikasyon Metal
Uriinleri 1.

e Deri ve Ilgili Uriinlerin I.
eMotorlu Kara Tagsiti, Treyler (Romork) ve
Yari Treyler (Yar1 Rémork) 1.
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Bulgular

Caligmada kargilagtirma yapabilmek adina iki farkli tahminci kullanilarak analizler gerceklestirilmistir.
Ampirik analizin sonucunda ulagilan bulgular, kur oynakliginin her sektorii ayn: sekilde etkilemedigine isaret
etmektedir. Doviz kuru oynakligi, baz1 sektorlerde ihracata olumlu etki yaparken, bazi sektorlerde olumsuz
etki yapmaktadir. Ornegin, déviz kuru oynakligi, makine ve techizat haric fabrikasyon metal iiriinleri ve tekstil
sektorlerinin ihracatina pozitif etki yaratirken, deri, motorlu kara tasiti, treyler ve yar treyler sektorlerinden
yapilan ihracati negatif yonde etkilemektedir. Ancak her iki tahminci ile yapilan analizlerin sonuglar1 imalat
sanayiinin ¢ogu" alt sektoriinde, doviz kuru oynakliginin ihracata etkisinin anlamsiz oldugunu
gostermektedir. Firmalarin risk algilarindaki farkliliklar, firmalarin batik maliyetleri ya da islem maliyetlerinin
buytkligi, riskin yonetilmesinde hedging araglarinin sik kullaniip kullanilmamasi, para politikasi
uygulamalari, ihracata konu olan mallarin tiretiminde kullanilan ithal girdi payz, firmanin dis borcunun diizeyi
gibi baz1 temel faktorler, imalat sanayinin alt sektorleri arasinda, doviz kuru oynakliginin yarattig: etkileri
farklilagtirabilir.

Firmalarin risk algis1 dikkate alindiginda, mevcut literatiirde, doviz kuru oynakliginin riskten kaginan ya da
riski iyi yoneten firmalar iizerinde iki farkli etkisi (gelir etkisi ve ikame etkisi) oldugu sonucuna varildig
goriilmektedir (De Grauwe, 1988, s. 67) Kur oynakligs, ihracattan elde edilecek kér diizeyinde ortaya ¢ikan
belirsizligin artmasi sonucunda azalan kér beklentisi (gelir etkisi) meydana gelebilir. Yine, artan doviz kuru
oynakligy, ihracatgi firmalar agisindan belirsizligi artirarak, firmanin ticaretinin azalmasina yol a¢ip bir ikame
etkisi yaratabilir. Eger gelir etkisi, ikame etkisinden biiyiik ise dis ticaret ile doviz kuru oynaklig1 arasinda
pozitif bir iligki ortaya ¢ikabilecegi, aksi durumda ise dis ticaret ile déviz kuru oynaklig1 arasinda negatif bir
iliski ortaya ¢ikabilecegi ileri stiriilmektedir (De Grauwe, 1988, s. 63-64).

Doviz kuru oynakliginin ihracat tizerindeki etkisinin belirsiz ¢ikmasina neden olabilecek bir diger unsur,
firmalarin batik maliyetlerinin bulunmasi ya da dig pazara giris ve/veya ¢ikigin maliyetli olmasidir. Bu tiir
firmalar zararlarini en aza indirebilmek i¢in doviz kurundaki oynakliga tepki vermeyip, piyasa diizelene kadar
bekleme yolunu segmekte ve boylece piyasada daha uzun siire kalarak ihracat yapmaya devam etmektedirler.
Eger, firmalarin nakit akislarinin bugitinkii degeri, giris ve ¢ikis maliyetlerinden daha hizli artarsa, firma artan
doviz kuru oynakligindan fayda saglayabilir. Bunun i¢in gerekli olan kosul ise nakit akis1 fonksiyonunun d6viz
kurunda konveks olmasidir (Franke, 1991, s. 292-307).

Riskten korunma islemleri de doviz kuru oynakliginin, ihracat {izerindeki etkisinin ampirik olarak anlamsiz
¢tkmasina neden olabilmektedir. Firmalar, genel olarak eger riskten kaginmayu tercih ediyorlarsa ya dis ticareti
i¢ ticaret ile ikame edebilmekte ya da kur riskinden korunma yontemlerine basvurabilmektedir. Dogal olarak
dis ticareti i¢ ticaret ile ikame ederlerse ihracat ve ithalat bundan olumsuz etkilenmektedir. Hedging
yontemlerine bagvurmalar1 durumunda ise dis ticaretten vazge¢meden de riskten kaginmis olurlar. Bu
durumda ise d6viz kurundaki oynaklik dis ticaretin temel belirleyicilerinden biri olmaktan ¢ikmaktadir (Sevim
ve Dogan, 2016, s. 303-318).

Ekonomi yonetiminin izledigi para politikas: da kur oynaklig1 ile dis ticaret iligkisini anlamsizlastirabilir. Uzun
vadede kur dalgalanmalarini dengeleyebilmek i¢in mali soklar ve verimlilik soklarina karsi uygulanan para
politikalar1 ile isgiicii talebi dengelenmekte ve yurtici tiretimde iscilik maliyetleri ve dolayisiyla tiretim
maliyetleri diisiiriilebilmektedir. Boylece kur degismelerine bagli olarak artan fiyatlar, isgiicii maliyetlerinin
diistirtilmesi yoluyla azaltilarak ihracat hacmi korunabilmektedir (Bacchetta ve van Wincoop, 2000, s. 1093-
1109).

"* CCEMG tahmincisi i¢in 14 alt sektér, DCCEMG tahmincisi i¢in ise 18 alt sektdr
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Doviz kuru oynakliginin ihracat iizerindeki etkisinin belirsiz ¢tkmasina neden olabilecek bir diger faktor de
ihrag tirtinlerinin ithal girdi oranlaridir. Tirkiye’de 6zellikle teknoloji yogun sektorler igin ithal girdi orani
yiiksektir. Ara mal veya hammadde ithalati yogun olan bir ihra¢ iiriintinde, kur degismelerinin nihai
durumdaki etkisi; hammadde ve ara mal ithalatinin da nasil etkilendigine bagl olarak degisebilmektedir.

Son olarak T1irkiye’de imalat sanayinde faaliyet gosteren sirketlerin bor¢ dolarizasyon orani, diger sanayilerde
faaliyet gosteren sirketlere oranla daha yiiksektir. 2023 yilinda imalat sanayi sektorlerinin Tiirkiye’nin toplam
ihracatindaki pay1 %94 civarinda gerceklesmistir (TUIK, 2024). Borg dolarizasyon orani yiiksek olan imalat
sanayi alt sektorlerinin gelirleri, yiiksek oranda ihracat¢1 olmalari nedeniyle reel déviz kuruna bagiml hale
gelmektedir. Reel doviz kurunun deger kaybetmesi, piyasa rekabetinde uluslararasi bir avantaj sagladig: i¢in
Tiirk imalat sanayi sirketlerinin gelirlerini artirsa da bu durum borglardaki para ikamesi yiiksekligine bagl
olarak negatif bilango etkisi yaratmakta ve olumlu rekabet etkisini baskilayabilmektedir. Borg
dolarizasyonundaki yiiksek seyir ile ihracat oranlar1 diisiik olan imalat sanayi sektorlerinde faaliyet gosteren
sirketlerin bilancolar1 d6viz kuru oynakligina kars1 korunmadiysa reel doviz kurundaki azali bilango tizerinde
olumsuz bir etki yaratarak sirketlerin yatirnmlarinda diisiige neden olabilmektedir (Incekara, Mutlugiin ve
Aksoz Yilmaz, 2017, s. 18).

Ozetle, iki tahminci ile de ulagilan sonuglar teknoloji yogunlugu yiiksek olan sektorlerde doviz kuru
dalgalanmalari ile ihracat arasinda anlaml bir iliski bulunmadigini gostermektedir. Her iki tahmincide de
ortak olarak déviz kuru oynakliginin ihracat: pozitif etkiledigi sonucuna ulagilan tekstil ve fabrikasyon metal
tirtinler imalat1 sektorlerini ayrica ele alacak olursak: Tiirkiye i¢in kur dalgalanmalar1 6zellikle son yillarda hep
Tiirkiye'nin ulusal parasinin yabanci paralara gore ve 6zellikle AB {ilkelerinin paralarina gore diizenli olarak
deger kaybi seklinde meydana geldigi goz 6niinde bulunduruldugunda, kurdaki dalgalanmalarin genel olarak
ihracati artirmasinin beklendiginden sz edilebilir. Ornegin Tiirkiye’de tekstil sektorii ihracat agisindan
onemli bir sektordiir. Sektér emek yogun bir sektor olmakla birlikte, kiiresel diizeyde fiyat esnekligine sahip
olmayan ve fiyatlara miidahale olanagi pek miimkiin olmayan bir sektordiir. Bununla birlikte batik maliyetler
olarak nitelendirebilecegimiz, yatirim mallarinda ithal iirtinler igin girdi oraninin %95 civarinda oldugu (Sabaz
ve Terzioglu, 2020, s. 48) goz o6niine alindiginda tekstil sektorii ihracatinin, analiz sonuglari ile uyumlu olarak
son yilarda TL'nin deger kaybetmesi seklinde ortaya ¢ikan déviz kuru dalgalanmalarinda, zarari en aza
indirebilmek adina ihracatini artirma yoniinde stratejiler benimsemis olmasi beklenebilir.

Orta ve diisiik teknoloji yogunluguna sahip fabrikasyon metal tirtinleri imalat: sektorii i¢in de benzer durum
soz konusudur. Sektor, Tiirkiye’de ve diinyada oncelikli sektorlerden olan makine sektoriiniin biitiinleyicisi
konumundadir. Tirkiye icin genel olarak sektordeki ihracat oraninin, ithalat oranindan yiiksek oldugu
soylenebilir. Bununla birlikte fabrikasyon metal iriinleri %83 ile imalat sanayi alt sektorlerinde borg
dolarizasyon oraninin en yiiksek oldugu sektorler arasinda yer almaktadir (Incekara vd., 2017, s. 18). Bu
nedenle de yukarida bahsi gecen borg dolarizasyonuna bagl olarak, kur dalgalanmalarinin sektoriin ihracat
hacmi tizerinde pozitif bir etkisi oldugundan bahsedilebilir.

Reel kur dalgalanmalari ile ihracat arasinda negatif ve anlaml iliski ¢cikan sektorlerden ilki olan deri ve ilgili
trtinlerin imalat1 sektoriinde ihracat ithalata bagimlidir. Kurlardaki yiikselis ihracati artirici etki yapmakta
fakat hammadde fiyatlarindaki yiikselis ithalat1 giiclestirmektedir. Kurlardaki dalgalanmalar piyasalarda belli
miktarda belirsizligi artirmakta, bu durum ise firmalarin nasil tepki verecegine etki etmektedir. Baska bir sebep
ise deri sektoriiniin kapasitesinin olasi talepler icin gereken esnekligi elinde bulunduramamasidir (Ozen ve
Yildirim, 2021, s. 22).
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Reel kur dalgalanmalari ile ihracat arasinda negatif ve anlamli iliski ¢ikan sektorlerden ikincisi ise orta-yiiksek
teknoloji grubunda yer alan motorlu kara tagitlari imalati sektoriidiir. Motorlu kara tasitlarinin ihracati
Tirkiye'nin ihracatinda 6nemli bir yere sahiptir. Nitekim 2021 yilinda motorlu kara tasitlar1 sektorii, AB ile
gergeklestirilen ihracatta, ana metal sanayinden sonra ihracati en yitksek ikinci sektdr olmustur. Ancak
sektoriin iretim igin gereken teknolojiyi, ara malini ve yatirim malini yeteri miktarda elinde bulunduramamasi
sebebiyle ihracat artis1 beraberinde ithalat artisin1 da getirmektedir. Bu nedenle sektorde ihracatin ithalata
olduk¢a bagimli oldugu soylenebilir. Béyle bir durumda da son yillardaki doviz kuru dalgalanmalarinin
ihracat1 negatif etkilemis olmasi beklenen bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sonug

Calismada Tiirkiye'nin toplam ihracatinda en biiyiik paya sahip olan AB’nin 26 tiyesi ve AB’nin eski iiyesi ve
Tiirkiye'nin dig ticaret fazlas1 verdigi tek Avrupa iilkesi Ingiltere dikkate alinarak, reel déviz kuru oynakliginin
Tiirkiye'nin AB’ye yaptig1 ihracata etkileri incelenmistir. Déviz kuru oynakliginin Tirkiye’den AB’ye yapilan
toplam ihracatta en biiyiik paya sahip olan imalat sanayinin 22 alt sektoriinden yapilan ihracat tizerindeki
etkisine odaklanan ve 2009- 2021 donemini kapsayan bu ¢aligmada, dnce sektorel reel efektif kur endeksleri
hesaplanmis; daha sonra da ikinci-nesil panel veri yontemi kullanilarak ihracat ile déviz kuru oynaklig
arasinda bir iliski olup olmadig1 arastirilmigtir. Her ne kadar literatiirdeki ¢aliymalarda reel kurdaki deger
kaybinin ihracati, yurtdis: pazar biiylimesinin tizerindeki bir esneklikle artirdig1 goriilmiis olsa da Tiirkiye i¢in
gerceklestirilmis bu ¢alismada sonuglar daha ¢ok belirsiz ¢ikmistir. Ampirik analizin bulgulari, imalat
sanayiinin ¢ogu alt sektoriinden'* AB’ye yapilan ihracat ile doviz kuru oynaklig arasinda anlamli bir iligkinin
olmadigini gostermektedir. Bu durum, farkli faktorlere bagli olarak ortaya ¢ikabilir. Literatiirdeki ¢caligmalar
incelendiginde Tiirkiye'nin imalat sanayinde belirgin oranda ithal girdi kullanimi oldugu ve 6zellikle son 30
yilda bu oranda ivmeli bir artis oldugu goriilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye 6zelinde degerlendirildiginde,
sonuglarin ¢ogu alt sektorde belirsiz ¢ikmasina neden olan en biiyiik faktorlerden birinin ihracata konu
mallardaki ithal girdi oranlar1 oldugu séylenebilir. Bununla birlikte zamanla riskten korunma araglarinin
kullanimi tiim diinyada hizla artmis ve buna bagli olarak 6zellikle son yillarda gergeklestirilen analizlerde kur
riskinin dis ticaretin degisimi tizerindeki belirgin etkisinde bir azalma meydana gelmistir. Bununla birlikte
imalat sanayindeki alt sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin risk algilarindaki farkliliklar, uygulamaya konan
para politikasi, bor¢ dolarizasyonu, firmalarin batik maliyetleri ya da islem maliyetlerinin biiyiikligi gibi
faktorlerin ihracat ile doviz kuru oynaklig1 arasindaki iliskiyi etkileyen diger temel faktérler oldugu ileri
stiriilebilir. Bu faktorlerin hangisinin ya da hangilerinin ihracat ve doviz kuru oynaklig: arasindaki iliskiyi
etkilediginin aragtirilmasi yeni bir ¢aligmanin konusu olabilir.

'* CCEMG tahmincisi i¢in 14 alt sektér, DCCEMG tahmincisi i¢in ise 18 alt sektor
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Ekler
Ek1
Veri Seti Listesi
Notasyon Agciklama Kaynak
EX Sektorel ihracat verileri (ISIC Rev.4 TUIK
siniflandirmasi)
p ve p* Tiirkiye ve AB-27 i¢in YI-UFE (2015=100) EUROSTAT
REER Aylik déviz alis kurlar TCMB EVDS
Y* AB-27 sektérel bazli sanayi tiretim endeksi EUROSTAT
Ek2
Sektor Kodlar1 ve Adlari
Sektor Kodu  Sektor Adu
10 Gida Uriinlerinin Imalati
11 Igeceklerin Imalati
12 Tiitiin Uriinleri imalat:
13 Tekstil Uriinlerinin Imalat:
14 Giyim Egyalarinin imalat:
15 Deri ve [lgili Uriinlerin Imalati
16 Agag, Agag Uriinleri ve Mantar Uriinleri Imalat:
17 Kagit ve Kagit Uriinlerinin Imalati
18 Kayitli Medyanin Basilmasi ve Cogaltilmasi
19 Kok Kémiirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri imalat:
20 Kimyasallarin ve Kimyasal Uriinlerin Imalati
21 Temel Eczacilik Uriinlerinin ve Eczaciliga Ait Malzemelerin imalat:
22 Kauguk ve Plastik Uriinlerin Imalatt
23 Diger Metalik Olmayan Mineral Uriinlerin Imalat:
24 Ana Metal Sanayii
25 Makine ve Techizat Harig, Fabrikasyon Metal Uriinleri Imalati
26 Bilgisayarlarin, Elektronik ve Optik Uriinlerin imalat:
27 Elektrikli Techizat Imalati
28 Bagka Yerde Smiflandirilmamis Makine ve Teghizat Imalati
29 Motorlu Kara Tasiti, Treyler (Romork) ve Yari Treyler (Yar1 Rémork) Imalati
30 Diger Ulagim Araglarinin Imalati
31 Mobilya Imalati
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Extended Abstract

Purpose

The aim of this study is to examine the effects of exchange rate volatility on Turkiye’s sectoral exports to the
EU by using two different panel data analysis methods. While achieving this aim, the following research
questions will be answered; do the sectoral real effective exchange rate series calculated on the basis of the trade
with the EU countries follow a different path from the aggregated real effective exchange rate series? Does the
volatility of the sectoral real effective exchange rate series affect the Turkiye's exports to the EU? The reason
why the EU is taken into consideration is that the EU has been Turkiye's largest trading partner for many years.
Yet, foreign trade data for the last 25 years show that the EU ranks first in Turkiye's total trade, even though
the number of countries it trades with has varied in the course of time.

Design and Methodology

The data set of the study covers 22 sub-sectors of the manufacturing industry. Monthly foreign trade data for
the sectors were taken from the TURKSTAT website on the basis of ISIC Rev.4 classification. Sectoral producer
price index and industrial production index data are taken from the EUROSTAT database. The real effective
exchange rate index is taken from the Central Bank of the Republic of Turkiye. In this empirical studys; first,
sectoral real effective exchange rate series are calculated for the 22 sub-sectors of manufacturing industry and
then the effects of exchange rate volatility on exports from Turkiye to the EU are investigated by using the
volatility series produced from these indices. The empirical analysis consists of three stages. In the first stage,
three different sectoral real effective exchange rate series, weighted according to the exports, imports and
foreign trade volumes are calculated for 22 sub-sectors of the manufacturing industry to be used in the
evaluation of the trade between Turkiye and the EU. In the second stage, after examining the stationarity of
sectoral real effective exchange rate series, ARCH, GARCH, E-GARCH and TGARCH models are established
to model the volatility of exchange rate series and the forecasting performances of these models are evaluated.
In the final stage, first the cross-sectional dependency of the variables was tested. Then unit root test was
performed and lastly slope heterogeneity test was conducted and since the slope heterogeneity was found in
the model, it was decided to use estimators that take both cross-sectional dependency and slope heterogeneity
into account. Therefore, the effects of sectoral real effective exchange rate volatility on Turkiye's export to the
EU are analyzed through the Common Correlation Effects Mean Group (CCEMG) and Dynamic Common
Correlation Effects Mean Group (Dynamic CCEMG) estimator. Throughout the study, E-Views statistical
package was used to calculate the volatility and STATA statistical package was used for the empirical analysis
examining the effect of sectoral exchange rate volatility on Turkiye's exports to the EU.

Findings

To be able to analyze the effects of sectoral effective exchange rate volatility on Turkiye’s exports to the EU, the
CCEMG estimator and the more recently developed dynamic CCEMG estimators are used. The findings of the
empirical analysis indicate that exchange rate volatility does not affect every sector in the same way. While
exchange rate volatility has a positive impact on the exports in some sectors, it has a negative impact on some
other sectors, and in the rest the result is insignificant. According to the CCEMG estimator the results were
positive and significant in 4 sub-sectors, negative and significant in 4 sub-sectors, and insignificant for the
remaining 14 sub-sectors. According to the dynamic CCEMG estimator the results were positive and
significant in 2 sub-sectors, negative and significant in 2 sub-sectors, and insignificant for the remaining 18
sub-sectors. For the both estimators, it is seen that while exchange rate volatility creates a positive impact on
the exports of fabricated metal products and textile sectors, it negatively affects exports from the leather, motor
vehicle, trailer and semi-trailer sectors. However, the results of the analysis conducted with both estimators
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show that the effect of exchange rate volatility on exports are insignificant in most sub-sectors especially in
sectors with high technology intensity. This insignificance in most sub-sectors may be due to some basic factors
such as differences in risk perceptions of companies, the size of sunk costs or transaction costs of companies,
frequency of utilizing hedging tools for risk management, monetary policy practices of the countries, the share
of imported inputs used in the production of exportable goods and the debt dollarization levels of the
companies.

Research Limitations

In order to avoid any difficulties in accessing the data in the calculations, monthly bilateral trade flow data for
the period between April 2009- December 2021 are used as it was the widest possible time interval that could
be taken into consideration. Furthermore, in the study, the basic export and import models was used due to
the data constraints in the variables for such a wide scope of sector scale which may be enhanced at further
one-sector studies.

Implications

Investigating which of above-mentioned factors affect the relationship between exports and exchange rate
volatility may be the subject of a new study. The risks of exchange rate volatility can be reduced by analyzing
these factors separately or together and seeing which factor or factors are more dominant. In addition, in future
sector-based studies analyzed with models containing sector-specific variables are thought to give more
descriptive results instead of using the traditional export and import demand models. Also, dummies for third
country effects and economic crisis periods may be added to one sector-specific studies as the sectors’
international trade volumes are affected from these variables in different ways.

Originality

Considering the previous studies analyzing the relationship between exchange rate volatility and trade, it was
seen that sectoral real effective exchange rate indices were not calculated solely covering the EU. Therefore,
sectoral real effective exchange rate indices specific to the EU for 22 manufacturing industry’s sub-sectors are
calculated with a weighting specific to the EU and only by considering the currencies of EU member countries
which is thought that would contribute to the literature.

Arastirmaci Katkisi: Ayse AKCA (%80), S. Belgin AKCAY (%20).
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