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oz

Bu calismada Turkiye'de kosullu degisen varyans modelleriyle
olgculen doéviz kuru volatilitesinin ihracat Uzerine etkisi,
1995:01 ile 2017:01 dénemi arasinda aylik veriler kullanilarak
ARDL (Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modeli) sinir testi ve
hata duzeltme modeli (ECM) ydntemleriyle incelenmistir.
Oncelikle Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen
sinir testi yaklasimiyla degiskenler arasinda esbutunlesme
(koentegrasyon) iliskisi arastirtmistir. Esbutiinlesme iliskisi
oldugunun belirlenmesinin ardindan ARDL ve hata duzeltme
modeli kullanilarak déviz kuru volatilitesi ile ihracat arasinda uzun
ve kisa donemli iliskiler analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, hem
uzun hem de kisa dénem katsayilarinin isaretleri beklentilerle
uyumlu ve istatistiksel olarak anlamli oldugu seklindedir. Diger
bir ifadeyle, dis geliri temsil eden sanayi Uretim endeksi ve ithalat,
hem uzun hem de kisa ddnemde ihracati pozitif etkiler iken reel
efektif doviz kuru endeksi ve doviz kuru volatilitesi ise hem uzun
hem de kisa ddnemde negatif etkilemektedir.

Anahtar kelimeler: Doviz kuru volatilitesi, ARDL sinir testi, hata
duzeltme modeli

ABSTRACT

The Effect of Exchange Rate Volatility on Export: The Case of
Turkey (1995-2017)

In this research, the effect of exchange rate volatility on exports
in Turkey as measured by conditional variable variance models
is examined using an ARDL (Autoregressive Distributed Lags
Model) boundary test and error correction model methods
with monthly data between January 1995 and January 2017.
First, the relationship of cointegration among variables was
researched, using the Bound Test Approach, which was
developed by Pesaran, Shin & Smith (2001). After determining
that a cointegration relationship exist, the long and short-term
relationships between exchange rate volatility and exports
were analyzed, using the ARDL and error correction model
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(ECM). The findings show, that both long and
short term signs of the coefficients agree with
expectations and are statistically significant. In

exchange rate index and exchange rate volatility
are negatively affected in both the long and short
terms.

other words, while the industrial production
index and imports affect exports positively in
both the long and short terms, the true effective

Keywords: Exchange rate volatility, ARDL bound
test, error correction model

EXTENDED ABSTRACT

In 1973, with the collapse of the Bretton Woods (BW) system, which is based
on fixed exchange rates, both developed countries and undeveloped countries
were left to deal with fluctuating money rates; this transition resulted in significant
respective fluctuations in foreign exchange rates. Uncertainty and the high
volatility of these exchange rate movements since the establishment of the floating
exchange rate have led policymakers and researchers to examine the nature and

extent of the effects of these movements on trade volume.

Theoretically, the influence of exchange rate volatility on international -
trade is unclear. In experimental literature, a strong negative correlation is
generally found between exchange rate volatility and trade, although in some
cases the opposite is found. Despite progress made in collecting data sets and
forecasting techniques, a significant portion of both theoretical and
experimental literature remains unclear as to the influence of exchange rate
volatility on international trade. Given these contradictory theoretical estimates,
many experimental investigators have investigated the influence of both real
and nominal exchange rate volatility on international trade volume. Their results
show that this influence may differ in terms of sampling period, model
specification, measurement used for exchange rate volatility, and the countries

considered.

In this research, the conceptual framework of exchange rate and volatility and
the literature reviews on the influence of exchange rate volatility on exportation
are first discussed. Then, the application phase is adressed. To view the influence

of exchange rate volatility on exportation in Turkey's economy, export unit value
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index, real effective exchange rate index, exchange rate volatility, European Union
(EV) industrial production index, and import unit value index are all taken into
account. The application, includes monthly data between January 1995 and
January 2017. The first part of the study consists of two stages: the first phase is
measuring volatility, and the second phase uses the ARDL - bound test approach,
which examines both the long and short term relationships between exchange

rate volatility and exportation.

In the first phase of the application, ARCH, GARCH, EGARCH, GJR - GARCH,
TGARCH and APARCH models were evaluated according to various criteria, and
it was decided that the GJR-GARCH (1,1) model was the most appropriate.
According to this model, we concluded that a possible shock in the market would
be temporary and that the market could return to its old condition in 6 months.
Moreover, according to the model’s volatility prediction, even if the forecast
values are not identical to the actual volatility values, there is enough overlap so as

to be able to catch any fluctuation in the volatility.

In the second step of the application, the relationship of cointegration among
variables was first researched, using the Bound Test Approach, which was
developed by Pesaran et al. (2001). After determining that a cointegration
relationship exists, both long and short-term relationships between exchange rate
volatility and exportation were analyzed, using the ARDL and error correction
models (ECM). The findings show that both long and short term coefficients are
statistically significant. In other words, while the industrial production index and
imports affect exports positively in both the long and short term, the real effective
exchange rate index and exchange rate volatility are negatively affected in both
the long and short term. Moreover, as in the long term, exports are the most
influential EU industrial production index in the short term. Otherwise, as
expected, the ECM coefficient is negatively marked and statistically significant.
Thus, after a period of short-term shocks in exports, 0.08 will be corrected and
the impact of the shocks will disappear in approximately 12 months. This
interprets the model as approaching long term equilibrium or that the rate of

long term equilibrium tuning is low.
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When we look at the literature on the influence of exchange rate volatility on
exportation, the studies conducted are usually only measures of exchange rate
volatility or only the influence of exchange rate volatility on exportation. Literature
contributions from this research are as follows: Unlike other studies, the volatility
of the exchange rate is measured and the volatility model that is most appropriately
represented shows the exchange rate volatility. In addition, the influence of
exchange rate volatility on exports was analyzed in the same study. Also, another
contribution of this research to the literature is an application containing a

broader sample period.
1. Giris

Volatilite genis olarak herhangi bir seyin degiskenligi olarak ifade edilir. Ya da
volatilite incelenmekte olan degiskenin degisebilirligi olarak tanimlanir. Degisken
ne kadar ¢ok hareketliyse o kadar ¢ok volatildir. Finansal anlamda volatilite,
herhangi bir menkul kiymetin fiyatindaki artis veya azalistir. Bunun yani sira bu
terim tahmin edilemezlik ve belirsizlik ile de iliskilidir. Halk icin ise volatilite terimi,
risk ile es anlamlidir (Eryiimaz, 2015, s. 38). Dolayisiyla finansal volatilite herhangi

bir menkul kiymetin riskini dlgmektedir.

Finansal piyasa volatilitesinin artmasi durumunda, yatirmcilar ve politika
yapicilar agisindan bir takim sonuglar ortaya gikmaktadir. Yatirmailar, daha yiksek
volatilitenin daha ytksek risk ile esdeger oldugunu varsayip, artan volatilite ile
yatirim kararlarini erteleyebilir, 6ne ¢ekebilir veya tamamen kararlarindan
vazgegebilirler. Politika otoriteleri ise, artan volatilitenin reel ekonomiye yayilarak
ekonomik performansi olumsuz etkileyeceklerini dustintrler (Kanalici Akay ve
Nargelegekenler, 2006, s. 6). Dolayistyla, hisse senedi fiyatlar, faiz oranlari ve déviz
kurlarinin ekstrem veya ug noktadaki oynakligi, finansal piyasanin diizgiin

calismasini ve ekonomik performansi zayiflatabilecegi igin zarar verici olabilir.

Finansal varliklarin volatilitesi politika yapicilar, finansal piyasa katihmcilari ve

akademisyenler igin birkag nedenle 6nemlidir: Bunlardan;
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iIki, firmanin volatilitesi iflas olasiigini belirlemede &nemli bir faktérdiir. Sermaye
yapisi volatilitesi ne kadar ytiksekse iflas olasilig da o kadar yiiksek olacaktir.
Ikincisi, volatilite am satim fiyatlari farkini belirlemede &nemli bir faktérdiir.
Ornegin, hisse senedi volatilitesi ne kadar yiiksekse, piyasa yapicinin alim
satim fiyatlar arasindaki fark o kadar yayilacaktir. Boylece, hisse senedi
volatilitesi piyasanin akiciligina etki etmektedir (Daly, 2007, s. 2378).
Ugtinciist, volatilite, finansal varliklarin getirilerini ngérmede énemli bir
rol oynamaktadir. Ayrica volatilite, bir varligin risk oraninin énemli bir
gostergesi oldugu igin, fiyatlandirma segenekleri ve turevleri igin kullanilan
bir parametredir (Eryilmaz, 2015, s. 37).

Dordiinciisi, piyasa riski baglaminda portféy segiminin riske maruz degerini
hesaplayabilmek igin volatilite 6nemlidir. Ve ekonomik ve finansal teori
tiketicilerin riskten hoslanmadiklarini ileri stirmektedir. Riskin artmasi
ekonomik aktiviteye katilimin azalmasi ve yatirimin olumsuz etkilenmesiyle
sonugclanir.

Son olarak, volatilite bir biitiin olarak ekonomi igin 6nemlidir. Politika yapicilar,
finansal piyasalar ve ekonominin kirilganhgi igin bir barometre olarak,

volatilitenin piyasa tahminlerine her zaman giivenirler (Ruiz, 2014, s. 16).

Bu ¢alisma beg bélimden olusmakta ve s6z konusu bolimlerde sirasiyla sunlar
yer almaktadir: Doviz kuru volatilitesi ile ilgili teorik bilgiler, déviz kuru
volatilitesinin ihracat tizerine etkisine yonelik literatiir taramasi, veri seti,
ekonometrik metodoloji ve son béliim olan besinci béliim ise ampirik bulgulardan

olusmaktadir.
2. Déviz Kuru Volatilitesi

Déviz kuru volatilitesi, doviz kurundaki beklenmedik (6ngorilmeyen)
hareketlerle ilgili risk olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle doviz kuru
volatilitesi gerek mallarda gerekse finansal varliklarda uluslararasi islemlerdeki
belirsizligi ifade etmektedir (Azid, Jamil ve Kousar, 2005, s. 749). Bir ekonominin
acikhgi, i¢ ve dis para arzi, doviz kuru rejimi, faiz oranlari, merkez bankasi

bagimsizhig), 6demeler dengesi, cikti seviyeleri, gelir, enflasyon ve 6ngériillemeyen
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durumlar gibi déviz kurunun dalgalanmasina neden olan ¢ok ¢esitli faktorler
vardir. Bu faktorlerin etkilerinin derecesi tlkelerin ekonomik durumlarina gére
degismektedir. Bununla birlikte, gegis siirecinde olan tlkeler bu faktérlerden
etkilenmeye karsi daha savunmasiz olmaktadir (Stancik, 2007, s. 415).

Hisse senedi piyasasi ve faiz oranlari volatilitesi gibi, déviz kuru volatilitesi uzun
doénemli yatinm kararlarini olumsuz anlamda etkileyen gelecegin verimliligi
hakkinda belirsizlik yaratabilir. Eger, uluslararasi ticarette yer alan sirketler, doviz
kuru degisimlerinin verimliliklerini 5nemli dlglide etkileyeceginden korkuyorlarsa,
bu durumda bu sirketler uzun dénemli yatinnm projelerini gergeklestirmede
goniilsiiz olabilirler. Dolayisiyla yerel riskten kaginan sirketler, gelirleri
belirsizlesecegi icin yabanci piyasadan i piyasaya yénelebilirler. Ihracat ve ithalatin
yuksek fiyatlari ise déviz kuru oynakhiginin uluslararasi ticarete engel olmasinin
diger yoludur. Sirketlerin déviz kuru belirsizliginden dolay: uluslararasi ticaret
Urtinleri fiyatlarina risk primi eklemeleri durumunda, tiketiciler fiyatlar ytkselen
triinlere olan toplam taleplerini azaltir ve diinya ticaretinin biyiimesini
yavaslatirlar (Becketti ve Sellon, 1989, s. 19).

Sabit déviz kuruna dayanan Bretton Woods (BW) sisteminin 1973 yilinda
yikilmasiyla, sadece gelismis ilkeler degil ayni zamanda birgok tlke parasini
dalgalanmaya birakmis ve bu gegis doviz kurlarinda énemli dalgalanmalars
beraberinde getirmistir. Enflasyon orani, faiz orani ve 1980’lerde ve 1990'larin
basinda daha da volatil hale gelen 6demeler dengesi gibi ekonomik temeller,
déviz kuru volatilitesinin kaynagini olusturmaktadir. Daha ileri dénemlerde ise
sermaye hesabinin serbestlestirilmesi, teknolojik ilerleme ve para spekiilasyonlari
egilimi ile kolaylastirilmis simir 6tesi akislarin artirilmasi déviz kurunun
dalgalanmasina neden olmustur (Hook ve Boon, 2000). 1973'te dalgah doéviz kuru
baslangicindan bu yana déviz kuru hareketlerinin belirsizligi ve yiiksek degiskenlik
egilimi, politika yapicilarin ve arastirmacilarin, bu hareketlerin ticaret hacmi

Uzerindeki etkisinin niteligini ve boyutunu arastirmasina yol agmistir.

Teorik agidan doéviz kuru oynakliginin uluslararasi ticarete olan etkisi net

degildir. Ampirik makaleler, bazi durumlarda doviz kuru volatilitesi ile uluslararasi
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ticaret arasinda giiclii bir negatif iliski bulurken, diger durumlarda bunun tersini
bulabilmektedirler. Tahmin tekniklerinde ve veri setlerinde kaydedilen
ilerlemelere ragmen, doviz kuru volatilitesinin uluslararasi ticaret tizerindeki etkisi
konusunda, kuramsal ve deneysel literatiriin 6nemli bir kismi belirsizligini
korumaktadir. Literatiirde genisce yer bulan negatif hipotezin isleyisi ise su
sekildedir: Yiksek déviz kuru volatilitesi, riskten kaginan ticaret yapanlar i¢in daha
ylksek maliyet ve daha az dis ticarete neden olmaktadir. Bunun nedeni, doviz
kurunun ticaret sézlesmesi sirasinda tizerinde anlasma yapilmasi, ancak gelecekteki
teslimatin gergeklesene kadar 6deme yapilmamasidir. Déviz kurundaki
degisiklikler onceden tahmin edilemez hale gelirse, bu edinilecek kazanglarla ilgili
belirsizlik yaratir ve dolayisiyla uluslararasi ticaretin faydalarini azaltarak dis ticaret
hacminin olumsuz etkilenmesine neden olur. Bu geliskili teorik tahminler g6z
ontine alindiginda, arastirmacilar hem reel hem de nominal déviz kuru
volatilitesinin uluslararasi ticaret hacmi tizerine etkisini incelemislerdir. Vardiklar
sonuglar ise, érneklem dénemi, model spesifikasyonu, déviz kuru volatilitesi igin
kullanilan &lgiim ve dikkate alinan tlkeler (gelismis ve gelismekte olan) acisindan

farklihk géstermektedir.

3. Déviz Kuru Volatilitesinin ihracat Uzerine Etkisine Yonelik Ampirik
Cahsmalar

Cogu arastirma, déviz kuru volatilitesi ve uluslararasi ticaret arasinda ters yonli
bir baglanti oldugu sonucuna varsa da, ne teorik ne de ampirik galismalar bu
konuda net bir iliski kuramamistir. Bu paradoksu aciklamaya calisan ilk uygulama
Clark ve Haulk (1972) tarafindan yapilmistir. Yazarlar, Kanada'nin dalgali déviz
kuru rejiminin hakim oldugu 1952-1970 dénemini incelendikleri calismalarinda
nominal doviz kuru degiskenliginin, anlamh bir etkiye sahip olmadigini
bulmuslardir (Hooper ve Kohlhagen, 1976, s. 2). Ethier (1973), d6viz kurlarindaki
beklenmedik degisikliklerin, riskten kaginan emtia ticareti yapanlarin iiretim
maliyetlerinde degisikliklere neden olarak verdikleri kararlar etkiledigini ve
bunun sonucunda ticaret hacminin azalacagi goriisiindedir. Dolayisiyla déviz kuru
volatilitesi ile ticaret akislari arasinda negatif hipotezi desteklemektedir (Ethier,
1973,5.502-503).
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Hooper ve Kohlhagen (1976), 1965-1975 doneminde Almanya, Japonya,
Kanada, Fransa, ABD ve Ingiltere icin (i aylik ok tarafli ve ikili ticaret akis verilerini
kullanarak volatilitenin ticaret akislarina ve fiyatlarina olan etkisini test etmis ve
volatilitenin fiyatlar Gizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu ancak ticaret hacmi
izerine belirgin bir etkisinin bulunmadigi sonucuna varmistir (Hooper ve
Kohlhagen, 1976, s. 25-26). Warner ve Kreinin (1982), érneklemi sabit déviz kuru
(1957-1970) ve dalgali doviz kuru dénemi (1972-1980) olarak ikiye ayirdiklari 19
sanayilesmis tlkede doviz kurlarinin ticaret hacmini etkileyip etkilemedigini
incelemislerdir. Onlara gore, test edilen iki donem arasinda parametrelerin 6nemli
bir sekilde degistigini gosteren ithalat denklemlerinin ¢ogunda F istatistigi
anlamhidir (Warner ve Kreinin, 1982, s. 96). Cushman (1983), Hooper ve
Kohlhagen'in (1976) calismasini nominal déviz kurlari yerine reel déviz kurlarini
kullanarak yeniden test etmistir. Ampirik sonuglar, test edilen on dért denklemden
altisinin anlamli ve negatif katsayili oldugudur. Bu sonuglar, orijinal Hooper ve
Kohlhagen sonuglarina kiyasla bir gelisme kat etmesine ragmen, Cushman, bunu
negatif hipotez icin yeterli bir kanit olarak gérmemistir (Cushman, 1983, s. 45).
Uluslararasi Para Fonu (1984) ve Chan ve Wong (1985) da Cushman (1983) ile
ayni yontemi kullanmiglardir. Ancak déviz kuru degiskenliginin ticaret hacmi
Ustiinde anlamli ve negatif etkisi oldugunu gésteren bir kanit bulamamuslardir
(Mckenzie, 1999, s. 83). Cushman (1986), Cushman (1983) calismasina tiglinci
tlke etkileri de dahil ederek genisletmistir ve vardigi sonug, volatilitenin ticaret

akislarini azalttigr yoniindedir (Mckenzie, 1986, s. 361).

Akhtar ve Spence-Hilton (1984), déviz kuru volatilitesinin ABD ile Almanya
arasindaki ikili ticaret akiglar tizerine dogrudan ve dolaylh etkilerini incelemis ve
doviz kuru degiskenliginin genel olarak Alman ikili ticaretini ve ayni zamanda ABD
ihracatini negatif yonde etkiledigi sonucuna varmiglardir (Akhtar ve Spence-
Hilton, 1984, s. 15-16). Kenen ve Rodrik (1986), reel efektif déviz kuru
volatilitesinin on bir gelismis tlkenin toplam ithalati tizerindeki etkisini inceledikleri
calismada, volatilitenin ithalat Gzerinde negatif bir etkisi oldugu bulunmustur
(Kenen ve Rodrik, 1986: 311). Bailey, Tavlas ve Ulan (1987) calismasinda OECD
Buyuk Yedi ve diger dort lke igin 1962-1985 donemi boyunca ticer aylik verileri

kullanarak, verileri dalgalanma 6ncesi ve sonrasi olarak ayirmis ve volatilitenin
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etkilerini test etmistir. Yazarlar sabit donemde volatilitenin pozitif, dalgal
dénemde ise hem pozitif hem de negatif etkisi oldugu sonucuna varmistir (Bailey
ve ark., 1987, s. 238).

De Grauwe (1987), en biiytik on ticaret Ulkesi arasindaki ikili ticaret akislarini
sabit bir doviz kuru dénemi (1960-1969) ile dalgali déviz kuru dénemi (1973-
1984) lizerinden incelemistir. Varilan sonug ise, doviz kuru degiskenliginin ikili
ticaretin blylme orani lizerinde anlamli ve negatif bir etkisi vardir. De Grauwe
(1988), ihracatgilarin riskten kaginma derecesine bagli olarak bir fayda fonksiyonu
olusturmustur. Hafifce riskten kacinan firmalar, déviz kuru riski arttikca, ihracat
arzini azaltmaktadir. Bununla birlikte, ¢ok riskten kaginan firmalarin, déviz kuru
riski arttikca, ihracat arzi artma egiliminde olacaktir. Basgka bir deyisle, doviz kuru
riskinde meydana gelen degisiklikler, ticaret hacminde hem ikame hem de gelir
etkisi yaratmaktadir. Net sonug, fayda fonksiyonunu olusturan tiiccarlarin riskten
kaginma derecesine baghdir (Hodge, 2005, s. 5-6).

Thursby ve Thursby (1987), cekim (gravity) modeli ve Linder hipotezine
odaklanan ikili ticaret akiglari modeli olusturmug ve 1974-1982 dénemini iceren
calismasinda test edilen on yedi iilke igin volatilite ve ikili ticaret arasinda negatif
ve anlaml bir iliski olduguna ulagilmistir (Thursby ve Thursby, 1987, s. 8). Peree ve
Steinherr (1989), Belcika, Almanya, Japonya, ABD ve Ingiltere icin 1960-1985
déneminde toplu ve ikili ihracat verilerini kullanmis ve ABD disinda test edilen
diger tlkeler igin doviz kuru volatilitesi ve ticaret arasinda negatif bir baglanti
oldugu neticesine varmistir (Peree ve Steinherr, 1989, s. 1241). Klein (1990),
1978-1986 doneminde ABD'nin yedi biiyiik sanayilesmis tlkeye ikili ihracatini
incelemis ve ticareti yapilan mallari dokuz kategoriye ayirmistir. Elde edilen
sonuglar, test edilen dokuz ihracat emtia sinifinin bu sektorel yaklagimi destekledigi,
altsinin volatilite tahmincisi ve ticaret arasinda anlamli bir iliski oldugu ve
bunlardan begsinin pozitif bir iliski gosterdigi seklindedir (Klein, 1990, s. 299).

Asseery ve Peel (1991), yapilan galismalarin bir¢ogunda elde edilen sonuglarin
eksikligini, kullanilan verilerin 6zelliklerinin dikkate alinmamasina baglamistir.

1972-1987 dénemini Avustralya, Japonya, Almanya, ABD ve Ingiltere icin mevsim
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etkilerinden arindirilmis verilere Engle-Granger hata diizeltme modelini
uygulayarak vardiklari sonug, déviz kuru hareketliliginin ihracat tizerine anlamli ve
porzitif bir etkisi oldugudur (Asseery ve Peel, 1991, s. 173). Kumar ve Dhawan
(1991), Cushman'in 1983 modelini ve 1974'ten 1985'e kadar dénem boyunca
elde edilen g aylik verileri kullanarak Pakistan'n ihracati icin tiglincti tlke etkisini
test etmistir. Volatilite dlcimiinde 15 farkli reel ve nominal élctim kullanarak
kurmus olduklar standart modelin sonuglar (tigtinct tlke etkileri olmaksizin), reel
volatilitenin Pakistan'in ihracati lizerinde herhangi bir etkisi olmadigi, ancak
nominal déviz kuru oynakligi ve ihracat arasinda anlamli ve negatif bir baglanti
oldugudur. Ugiincii iilke etkilerinin modele dahil edilmesi ile, volatilitenin etkisinin
yonii daha az kesin olmasina ragmen, modelin agiklayici gliciiniin arttigi sonucuna
varilmistir. Bini - Smaghi (1991), 1976-1984 déneminde doviz kuru riskinin Avrupa
Para Sistemi (EMS) lizerine etkisini Hooper ve Kohlhagen'in (1976) ihracat
modelini kullanarak 6lgmustir. Bini - Smaghi'nin sonuglari, degiskenligin hem fiyat
hem de miktar bakimindan ticareti azalttigi standart hipotezi desteklemektedir
(Mckenzie, 1999, s. 87-92).

Bélanger, Sylvia, Racette ve Jacques (1992), 1976-1987 donemi igin nominal
déviz kuru volatilitesinin ABD-Kanada ticaret akiglari tizerindeki etkisini arag
degiskenler yaklagimi ile tahmin etmistir. Varilan sonug ise volatilitenin ticaret
hacmini 6nemli dlgtide azaltmadigidir (Bélanger ve ark., 1992, s. 61). Pozo (1992),
1900-1940 déneminde toplanan yillik verileri kullanarak ingiltere'den ABD'ye
yapilan ikili ihracat hacmini incelemis ve déviz kuru volatilitesinin ticaret hacmine
negatif bir etki yaptigi sonucuna ulasmistir (Pozo, 1992, s. 328). Gagnon (1989),
Bretton Woods donemi oncesi (1960-1971) ve dalgal déviz kuru dénemini
(1972-1988) ayirt ederek, ABD'den, Fransa, Almanya, Italya, Japonya ve
Ingiltere'ye yonelik ikili ticaret akis hacmiyle kur belirsizligi arasindaki iliskinin
yonuni 6lgmeye calismistir. Varilan sonug, aralarinda negatif bir iliski olduguna
dair kanitlar sunmasina ve bu iliskinin ekonomik buyukligiinin 6nemli olmasina

ragmen, istatistiksel olarak anlamli olmadigidir (Gagnon, 1989, s. 28).

Chowdhury (1993), ihracat hacmi ve déviz kuru volatilitesi arasinda bir iligki
kurmak igin gok degiskenli bir hata diizeltme modelini (ECM) 1973-1990
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doéneminde OECD G-7 grubu tilkeleri igin uygulamistir. ECM, anlamli bir negatif
etkiye isaret etmis ve boylece standart hipotezi destekleyen sonuglar tiretmistir
(Chowdhury, 1993, s. 700). Kroner ve Lastrapes (1993), aylk verileri kullanarak
1973-1990 déneminde Almanya, Japonya, Fransa, ABD ve Ingiltere igin déviz kuru
volatilitesi ile ok tarafli ihracat hacmi ve degeri arasindaki iliskiyi incelemistir.
Sonuglar, déviz kuru volatilitesinin etkisinin biiytik &lctide ticaret hacminden ziyade
ihrag fiyatiyla simirl oldugunu gostermektedir. Caporale ve Doroodian (1994),
1974-1992 doénemi boyunca reel déviz kuru belirsizliginin Kanada'dan ABD
ithalatinin degerini etkileyip etkilemedigini test etmek i¢in GARCH-M modelinin iki
degiskenli bir versiyonunu kullanmis olup vardiklari sonug, doviz kuru belirsizliginin
ticaret akislari tizerinde anlamli ve negatif bir baglanti oldugu yéniindedir. Mclvor
(1995), déviz kuru degiskenliginin Avustralya ihracat verilerine 1978-1982 dénemi
tizerindeki etkisini inceleyen calismasinda, reel déviz kuru degiskenligi ve reel
ihracat seviyesi arasinda ters yonli bir baglanti bulundugunu gésteren standart
hipotezi desteklemektedir (Mckenzie, 1999, s. 91-95).

Qian ve Varangis (1994), aylik verilerle 1973-1990 déneminde Kanada,
Avustralya, Japonya, Ingiltere, Isve¢ ve Hollanda igin ARCH-M modelini
kullanmistir. Test edilen tlkeler icin ulasilan sonuglar, déviz kuru volatilitesinin
ticaret Uizerinde hem pozitif hem de negatif etkisinin oldugudur. Diger bir ifadeyle,
ihracatin ihracatgi tilkenin para birimi cinsinden ifade edildigi yerde, volatilitenin
pozitif bir etkiye sahip oldugu ve ihracatin yabanci para cinsinden ifade
edildiginde ise bunun tersi oldugu sonucuna varilmistir (Qian ve Varangis, 1994, s.
371). Coté (1994) ise volatilitenin ticaret Uzerindeki etkisinin belirsiz oldugunu
ileri sirmustir (Coté, 1994, s. 23).

McKenzie ve Brooks (1997), 1973-1993 doneminde ABD-Almanya ikili ticaret
akislari tizerinde yaptiklari galismada aylik déviz kuru oynakhgini élgmek igin
ARCH modelini kullanmistir. Ve volatilite ile ticaret akiglar arasinda anlamli ve
pozitif yonlu bir iliski bulundugunu gosteren sonuglar elde etmislerdir (McKenzie
ve Brooks, 1997, s. 85). McKenzie (1998), déviz kuru volatilitesinin 1988-1995
dénemi boyunca Avustralya ekonomisi igin hem toplam hem de sektérel ticaret
tzerindeki etkisini analiz etmistir. ARCH ve GARCH modelleri déviz kuru
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oynakligint 6lgmek igin kullanilmis ve varilan sonug, volatilitenin etkisinin
buyukliginin ve yontniin, mallarin ticareti yapilan pazarin niteligine bagli olarak
farklilk gostermesinin yani sira Avusturalya ekonomisi igin ise déviz kuru
volatilitesinin ihracati pozitif ithalati ise negatif etkiledigi seklindedir (McKenzie,
1998, s. 36).

Aristotelous (2001) 1889-1999 dénemi verilere dayanarak, doviz kuru
degiskenligi ve ddviz kuru rejiminin ingiltere'den ABD'ye yapilan ihracat tizerindeki
etkisini aragtirmistir. Ampirik bulgular, déviz kuru degiskenliginin ya da farkli déviz
kuru rejimlerinin ihracat hacmi tzerinde herhangi bir etkisinin olmadigini
gostermektedir (Aristotelous, 2001, s. 87). Arize, Osang ve Slottje (2005), 1973-
1997 donemi geyrek yillik veriler ile sekiz Latin Amerika dlkesi igin yaptigi
calismada, hem kisa hem de uzun vadede déviz kuru volatilitesi ve ihracat arasinda
negatif bir baglanti bulmuslardir (Arize ve ark., 2005, s. 11). Hondroyiannis,
Swamy, Tavlas ve Ulan (2005), 1977-2003 doneminde on iki sanayilesmis tilke igin
yaptiklar analizde déviz kuru volatilitesi ve ihracat arasinda anlamh ve negatif bir
baglanti bulunmadigi sonucuna varmiglardir (Hondroyiannis ve ark., 2005, s. 20).
Choudhry (2005), déviz kuru volatilitesinin ABD'den Japonya ve Kanada'ya
yapilan ihracat Uzerine etkisini inceledigi calismada doviz kuru volatilitesinin

ihracati negatif etkiledigi sonucuna varmistir (Choudhry, 2005, s. 69).

Rahman ve Serletis (2009), 1973-2007 dénemini kapsayan ¢alismasinda doviz
kurundaki belirsizliginin ABD ihracati tizerinde negatif ve anlamli bir tesiri oldugunu
tespit etmistir (Rahman ve Serletis, 2009, s. 507). Boug ve Fagereng (2010), ihracat
performansinin (Norveg firmalarinin) déviz kuru belirsizliginden 6nemli 6lglide
etkilenmis oldugunu gésteren hicbir kanit bulamamistir (Boug ve Fagereng, 2010, s.
862). Baum ve Caglayan (2010), doviz kuru volatilitesinin ticaret diizeyi tizerindeki
etkisinin belirsiz oldugu, ancak ikili ticaret akislarinda volatiliteye karsi gliglii bir
pozitif iliski bulduklarini belirtmislerdir (Baum ve Caglayan, 2010, s. 89). Caglayan
ve Di (2010), ABD ile ilk on iig ticaret ortagi arasindaki reel doviz kuru oynakliginin
ve sektorel ticaretin etkisini incelemis ve déviz kuru oynakliginin sistematik olarak
sektorel ticaret akiglarin etkilemedigi sonucuna varmislardir (Caglayan ve Di, 2010,
s. 313). Serenis ve Tsounis (2013), Kibris ve Hirvatistan icin 1990-2012 déneminde
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doviz kuru volatilitesinin ihracat tizerine etkisini inceledikleri ¢alismada, her iki tilke
igin de déviz kuru volatilitesinin ihracati olumsuz etkiledigi sonucuna varmislardir
(Serenis ve Tsounis, 2013, s. 683).

Yabanci galismalarin yani sira Tiirkiye'de de doviz kuru volatilitesi ve ihracat -
ithalat arasindaki iliskiye yonelik birgok analiz gergeklestirilmistir. Bunlardan ilki
olan Ozbay (1999), 1988-1997 arasi dénemde reel déviz kuru hareketliliginin
ihracat Ustiinde anlamli ve negatif bir tesiri oldugu, bununla birlikte reel doviz
kuru volatilitesi ve ithalat arasinda istatistiksel olarak anlamli bir baglantinin
bulunmadigi sonucuna varmistir (Ozbay, 1999, s. 10). Terzi ve Terzi (1999), 1989-
1996 déneminde déviz kuru ile ihracat - ithalat arasinda nedensellik iliskisine
rastlamamistir (Terzi ve Terzi, 1999, s. 62).

Gurbuz ve Cekerol (2002), esbiitiinlesme analiziyle doviz kuru ile ihracat -
ithalat arasinda uzun dénem baglantisinin olmadigi sonucuna varmistir (Giirbiiz ve
Cekerol, 2002, s. 41). Vergil (2002), 1990 - 2000 déneminde reel ihracat ve déviz
kuru hareketliligi arasinda uzun dénemde anlamh ve negatif bir baglanti oldugu
sonucuna varmistir (Vergil, 2002, s. 92). Doganlar'a (2002) gére, reel doviz kuru
oynakliginin ihracat istinde negatif bir tesiri vardir (Doganlar, 2002, s. 861).
Acaraval ve Oztiirk'e (2002) gére, 1989-2002 dénemi icin déviz kuru volatilitesi
reel ihracati negatif yonde etkilemektedir (Acaravcr ve Oztiirk, 2002, s. 205).

Kasman'a (2003) gore, reel efektif déviz kuru volatilitesinin ihracat tstiindeki
tesiri uzun donemde negatif, kisa donemde ise pozitiftir (Kasman, 2003, s. 186-
187). Kasman ve Kasman'a (2005) gore, gerek uzun gerekse kisa donemde déviz
kuru oynakhginin ihracat tistiindeki etkisi pozitiftir (Kasman ve Kasman, 2005, s. 54).
Saatgioglu ve Karaca'ya (2004) gore, doviz kuru oynakhigr kisa ve uzun dénemde

ihracati negatif yonde etkilemektedir (Saatgioglu ve Karaca, 2004, s. 193).

Kandil, Berument ve Dinger (2006), doéviz kuru hareketlerinin Turkiye
ekonomisine olan etkilerini 1980-2004 yillari igin incelemis ve beklenmeyen déviz
kuru hareketlerinin ekonomide tiiketim ve yatirim kararlarini olumsuz etkileyecegi

sonucuna ulagmislardir (Kandil ve ark., 2006, s. 466). Tungsiper ve Oksiizler'e

Istanbul Journal of Economics 68, 2018/1, s. 181-220 193



Déviz Kuru Volatilitesinin ihracat Uzerine Etkisi: Turkiye Ornegi (1995-2017)

(2006) gore, doviz kuru riski toplam ve sektérel ihracati negatif yonde
etkilemektedir (Tungsiper ve Oksiizler, 2006, s. 7). Kése, Ay ve Topall'ya (2008)
gore, 1995-2008 donemi igin reel doviz kuru volatilitesi ihracati kisa ve uzun
periyotta olumsuz etkilemektedir (Kose ve ark., 2008, s. 41-42). Tari ve Yildirm'a
(2009) gore, doviz kuru hareketliliginin ihracat tstiindeki etkisi uzun dénemde
negatif iken, kisa donemde ise herhangi bir etkisi yoktur (Tari ve Yildirim, 2009, s.
103).

Sar1(2010), calismasinda 1982-2006 dénemi igin SWARCH teknigini kullandigi
calismasinin sonucuna gore ithalat degeri déviz kuru volatilitesi ile ters yonlu
hareket etmektedir (Sari, 2010, s. 42). Hepaktan, Cinar ve Dindar (2011) 1982-
2011 dénemi igin reel efektif déviz kurundaki degismelerin, ihracat ve ithalat
tizerindeki etkisi simirl iken, ihracat ve ithalatin, reel efektif doviz kuru tizerindeki
etkisi ise anlamlidir (Hepaktan ve ark., 2011, s. 77). Karagor ve Gergeker'e (2012)
gore, 2003-2010 doneminde reel doviz kurlarindan dis ticaret hacmine yonelik
hem kisa hem de uzun dénemde bir nedensellik s6z konusu iken, dis ticaret
hacminden reel déviz kurlarina ise sadece kisa dénem icin bir nedensellik soz
konusudur (Karagor ve Gergeker, 2012, s. 309). Demez ve Ustaoglu (2012) 1992-
2010 dénemini kapsayan galismasinda, ihracatin déviz kuru degismelerine duyarl

olmadigina ulasmistir (Demez ve Ustaoglu, 2012, s. 175).

Tapsin ve Karabulut (2013), 1980-2011 dénemi igin ithalattan ihracata ve reel
do6viz kuru endeksinden ithalata yonelik tek yonli nedenselligin oldugu ve ihracat
ve ithalattan reel déviz kuru endeksine yonelik bir nedenselligin s6z konusu
olmadigini bulmustur (Tapsin ve Karabulut, 2013, s. 203). Kizildere, Kabaday: ve
Emsen (2014) calismasinda 1980-2010 yillar igin dis ticaret tzerinde déviz
kurlarinin biiyiik bir etkisinin olmadigi ve Tiirkiye'nin dis ticaretinin ihracat yapmak
amaciyla ithalat yapan bir yapiya sahip oldugu sonucuna varmislardir (Kizildere ve
ark., 2014: s. 39). Dogan ve Kurt (2016) 2003-2015 dénemini dikkate aldigi
calismasinda, doviz kurlarindaki bir degisme ile hem sermaye mali ithalati hem de
tiketim mal ithalati arasinda nedensellik iliskisi oldugu ve dolayisiyla déviz
kurlarindaki degisimin ithalat tizerinde etkili oldugu sonucuna varmiglardir (Dogan
ve Kurt, 2016, s. 334).
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Bu boliimde, 1972 yilindan bu yana yayinlanan yerli ve yabanci ampirik
calismalarin sonuglarini inceleyerek déviz kuru volatilitesi ve dis ticaret ile ilgili
literatiir hakkinda kapsamli bir arastirma yapilmistir. Orneklem dénemi, model
spesifikasyonu, dikkate alinan tlkeler ve volatilite 6lgtimiinde kullanilan yontemler
cok gesitli oldugundan farkl calismalarin sonuglarini karsilastirmak zordur. Genel
olarak, cahsmalarin ¢ogu, déviz kuru volatilitesinin ticaret diizeyini dustrdigu

geleneksel negatif hipotez varsayimi lehine gériinmektedir.
4. Veri Seti

Bu calismada, Turkiye ekonomisinde doviz kuru volatilitesinin ihracat
tzerindeki etkisi incelenmistir. Doviz kuru volatilitesinin ihracat tizerindeki
etkisini analiz eden ¢alismalarda genellikle, ihracatin, yurtdigi geliri temsilen
sanayi uretimi endeksi, reel efektif doviz kuru endeksi, ithalat ve reel doviz kuru
volatilitesi tarafindan agiklandigi modeller kullanilmaktadir. Bu alanda yapilmis
calismalar kaynak alinarak, Turkiye igin ihracat denklemi, denklem (1)'de ki gibi
ifade edilebilir:

LX=a,+a, LREER + a, LVOL +a, LABIPl +a, LM +e, (M

Burada, X, REER,, VOL, ABIPI, ve M, sirasiyla Tiirkiye'ye ait ihracat birim deger
endeksi; reel efektif doviz kuru endeksi; doviz kuru volatilitesi; Avrupa Birligi (AB)
sanayi liretim endeksi ve ithalat birim deger endeksini temsil etmekte ve ¢, ise hata

terimidir.

Calismada,’ 1995:01 ve 2017:01 donemlerini kapsayan aylik zaman serisi
verileri kullanilmistir. ihracat ve ithalat birim deger endeksleri Tiirkiye Istatistik
Kurumu'ndan (TUIK), reel efektif déviz kuru verilerine ise 1995 ve 2003 bazh
olmak tizere T.C.M.B Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)'nden ulagiimis olup
diger degiskenlere uyum saglamasi amaciyla veriler baz yili degistirilerek 2010

baz yilina dontstirilmistir. Dunya ekonomisine iliskin aylik GDP verilerine

! Calismada kullanilan tim veriler 2010 baz yilhdir.
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ulagilamamasi ve Tirkiye ihracatiin biiyiik gogunlugunun Avrupa Birligi'ne (AB)
tye tlkelere yapilmasi nedeniyle, reel dis gelirin gostergesi olarak AB'ye tiye
tilkelerin (28 iilke) sanayi tretim endeksi kullaniimis ve degiskene iliskin veriler
OECD Data sisteminden elde edilmistir.

Son olarak reel déviz kuru volatilitesinin hesaplanmasinda literatiirde tig farkl
metot vardir. Bunlar; logaritmik birinci dereceden farki alinan reel déviz kurunun
standart sapmasi, reel dévizi kurunun hareketli ortalamali standart sapmasi ve
GARCH tiirii kosullu degisen varyans modelleri ile tahmin edilen reel déviz
kurunun kosullu oynakhigidir. Ugiincii yéntemin ilk iki ydnteme kiyasla daha biiyiik
gozlemli calismalarda daha uygun sonuglar vermesinden hareketle volatilitenin
hesaplanmasinda varyansin zaman igerisinde degiserek bunun da volatiliteyi
degistirdigini ileri siren ARCH, varyansin zaman igerisinde gegmis dénem
varyanslariyla iliskili olarak degistigini ileri siren GARCH, hata teriminin isaretinin
ne oldugu dikkate alinmaksizin sadece biiyiikligiiniin 6nemli oldugu geleneksel
degisen varyans modellerinin aksine kaldirag etkisini dikkate alan tissel GARCH
(EGARCH), GJR-GARCH, esik GARCH (TGARCH) ve asimetrik usli ARCH
(APARCH) modelleri kullanilmis olup Ek 1-8'de gosterilen cesitli kriterler
neticesinde en uygun oldugu sonucuna varilan GJR-GARCH (1,1) modelinin reel

déviz kuru volatilitesini temsil etmesine karar verilmistir.

Reel doviz kurunun artmasi ihracatin azalmasi ile sonuglanacag igin reel efektif
doviz kuru degiskenin parametresi olan a,'in negatif deger almasi, reel dis gelir
arttiginda ihracatin artmasi dolayisiyla a,'lin pozitif olmasi ve Tiirkiye'de ithalata
dayali ihracat olgusu olmasindan dolayr a, parametresinin pozitif olmasi
beklenmektedir. Kuramsal olarak, déviz kuru volatilitesinin ihracati ne yonde
etkileyecegi miiphem olmasindan dolay: a, parametresinin isareti ise belirsizdir.
h=9+ 9+ B, h + Mg, (2)

Denklem 2'de gosterilen GJR-GARCH (1,1) kosullu varyans esitligi dort temel

etkene baghdir: ilki sabit terim veya ortalama olan 9, dir. Ikincisi, bir énceki soka

neden olan haberin ya da bir diger ifadeyle bir énceki dénemdeki hata
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karelerinin parametre tahmini veya ARCH terimi olan €2 'dir. Uclincisii ise, bir
énceki donemin varyansi veya GARCH terimi olan h_'dir. Dolayisiyla 9, katsay1si
ARCH etkisinin, B, katsayisi ise GARCH etkisinin gostergesidir. Son olarak, A
parametresi ise asimetri ya da kaldirag etkisini gésteren ve d_; € <0 oldugunda 1
ve £>0 oldugunda ise 0 degerini alan bir kukla degisken icermektedir. Tahmin
edilen GJR-GARCH(1,1) modeli ile elde edilen sonuclar ve bu modelin
matematiksel formu agagidaki gibidir:

Tablo 1: GJIR-GARCH (1,1) Modeli ile Elde Edilen Sonuglar

90 91 Bl )\1
DLREER 0.000271 0.512960 0.370360 0.749591
Olasilik degeri 0.0041 0.0052 0.0304 0.0401

h,=0.000271 + 0.512960¢2, + 0.370360h,, + 0.749591¢2 d, |,

Tablo 1'de (Ek-1'de ki kosullar dikkate alinarak) GJR-GARCH (1,1) kosullu
degisen varyans denkleminde sabit terim, ARCH, GARCH ve asimetri teriminin
olasilik degerleri 0.05 anlamhlik dizeyine gore istatistiksel olarak anlamh
olmasinin yani sira asimetri parametresi kosulunun saglandigi gérilmektedir. A
parametresinin pozitif olmasi kaldirag etkisinin bulundugunu ve olumsuz
haberlerin volatiliteyi artirdigina isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle pozitif
soklarin kosullu varyans tizerindeki etkisi negatif soklarin etkisinden daha az
olacaktir. Modelde iyi haberlerin (¢ 20) kosullu varyans tizerindeki etkisi 9, ile ve
koti haberlerin (¢,<0) kosullu varyans lizerindeki etkisi (9,+9,) olarak
gosterilmektedir. Meydana gelen pozitif bir sok durumunda (¢20) kukla
degisken, 0 degerini aldigindan, hata teriminin karesine ait parametre 0,512960
degerini alirken, negatif bir sok durumunda (<0) ise, kukla degisken, 1 degerini
aldigindan, hata teriminin karesine ait parametre degeri 1.119951 degerini
almaktadir. §, ve B, parametrelerinin toplamlarinin (0.88332) 1'den kiigiik
olmasi, duraganlik kosulunun yerine getirildigini ve volatilitenin tahmin edilebilir
yapida oldugunu belirtmektedir. Diger bir ifadeyle, toplamin 1'den kiigiik olmasi
volatilitenin ¢ok biiyiik olmadiginin ve herhangi bir sokun etkisinin ¢ok uzun

sirmediginin bir géstergesidir.
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Segilen GJR-GARCH (1,1) modeline iliskin yapilan bazi istatistiklerden
hareketle, volatilite 1srarciliginin gok yiiksek olmadigi, piyasadaki olasi bir sokun
gegici nitelikte oldugu ve volatilite yarilanma siiresinin yaklasik 6 ay (5.59) siirdtigu
dolayisiyla piyasada bir sok olmasi halinde piyasanin ancak 6 ay sonra eski haline

donebilecegi sonucuna varilmstir.

Sekil 1: LREER Serisi Oynaklik Ongériisii
AS

=25 e

[— GurR-GARCH(1,1) LREER |

Sekil 1'de GJR-GARCH (1,1) modelinin s6z konusu veri déneminde 6ngorii
tahmin sonuglari ve ayni donemde gergeklesen volatilite degerleri karsilagtiriimistir.
Ongérii degerleri volatilitenin yiikseldigi dénemlerde gerceklesen degerlerle
hemen hemen birlikte hareket ettigi yani yiikseldigi, volatilitenin distiigu
dénemlerde ise gergeklesen ve 6ngorii degerleri arasinda farkliliklar oldugu
gorulmektedir. Diger bir ifadeyle, 6ngori degerleri gergeklesen volatilite
degerleriyle birebir ayni olmasa da, onunla értiismekte ve volatilitedeki yiikselme

ve diismeleri yakalayabilmektedir.

Ayrica Sekil 1'e gore, 2001 yilinin tamami, 2002'nin Haziran ayi, 2004 Mayis ays,
2006 Haziran ayi, 2008 Mart ve Ekim aylari, 2011 Agustos ay1, 2013 Aralik ve 2014
Ocak ay1, 2015 Eyliil ay1 yiiksek volatilite donemleri olarak dikkat cekmektedir.
Tirkiye'de agirt kur oynakliklarmin oldugu s6z konusu dénemler incelendiginde,

bu dénemlerde bankacilik krizleri olarak da adlandirilan Kasim 2000 ve Subat
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2001 krizleri, siyasi belirsizlik ardindan 2002 yili sonunda yapilan segimler
sonucunda tek partili hikimet donemine gecilmesiyle birlikte 2001 yilinda
uygulamaya konan Giiglii Ekonomiye Gegis Programinin siirdiiriilme karari
alinmasi, Mayis 2004 anayasa degisikligi, 2008 kiiresel ekonomik krizi, 12 Haziran
2011 genel segim belirsizligi, 17-25 Aralik 2013 olaylari ve 7 Haziran ve 1 Kasim
2015 genel segim belirsizliginin gerceklestigi seklinde agiklanabilir.

Bir sonraki bolimde Tiirkiye ekonomisindeki déviz kuru volatilitesinin ihracat
tizerindeki etkisi ihracat birim deger endeksi, reel efektif déviz kuru endeksi, déviz
kuru volatilitesi, AB sanayi tiretim endeksi ve ithalat birim deger endeksi verileri
dikkate alinarak incelenmistir. Uygulama birinci bélim olarak volatilitenin
modellenmesi ve ikinci bolim olarak déviz kuru volatilitesi ile ihracat arasindaki
uzun ve kisa dénem baglantisini inceleyen ARDL-sinir testi yaklasiminin kullaniimasi

olmak tizere iki bolimden olusmaktadir.
5. Ekonometrik Metodoloji

Bir zaman serisinin duraganhgi, serinin ortalamasi ile varyansinin zaman
icerisinde degismemesi ve iki periyot arasindaki kovaryansinin, bu kovaryansin
hesaplandigi periyota degil de sadece iki periyot arasindaki uzakliga tabi olmasina
dayanir (Gujarati, 1999, s. 713). Finansal zaman serileri gogunlukla duragan
degildir. Yani, serilerin ortalamalari, varyanslari ve kovaryanslari zaman igerisinde
degismektedir. Zaman serisi verilerinin duragan olmamasi durumunda, yapilan
ongoriiler gergeklikten uzak olacak ve dolayisiyla sahte regresyon (spurious
regression) problemi ortaya gikacaktir. Serilerin tlimiiniin ayni dereceden duragan
olmalart durumunda, seriler arasinda uzun dénemli iligkinin testi igin Engle-
Granger (1987), Johansen (1988, 1991) ve Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme
testleri yapilmaktadir. Diger taraftan serilerin timi ayni dereceden duragan
degilse Pesaran ve Shin (1995, 1999), Pesaran ve Smith (1998) ve Pesaran ve ark.
(2001) vasitastyla gelistirilen ARDL-Sinir testi yaklagimi uygulanmaktadir.

Calismada dikkate alinan degiskenlerin 1(0) veya I(1) oldugu incelenmeksizin

uygulanabilir olmasi, ARDL sinir testi yaklasiminin en 6nemli avantajidir
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(Dritsakis, 2011, s. 8; Pesaran ve ark., 2001, s. 290; Pesaran ve Shin, 1999, s. 374;
Narayan, 2004, s. 7; 2007, 5. 1981). ARDL y&nteminin uygulanmast igin 6ncesinde
bir birim kok testine gerek duyulmamaktadir. Fakat degiskenler ikinci dereceden
farki alindiginda duragan hale geliyorsa uygun kritik tablo degerleri
bulunmadigindan dolayi, uygulamada yer alan degiskenlerin 1(2) olmadiklarini
kanitlamak amaciyla birim kok testleri uygulanmaktadir. Ayrica ARDL sinir testinde
kisitsiz hata diizeltme modelinin kullaniimasi, uzun dénem katsayilarina higbir bir
kisitlama getirilmeden modele i¢sel olarak dahil edilmesine dayanmaktadir.
Modelin diger avantaji ise kisa ve uzun dénem katsayilarinin ayni anda
hesaplanmasina imkan vermesidir (Dritsakis, 2011, s. 8-9).

ARDL sinir testi yaklagimi, 1995:01 ile 2017:01 dénemleri arasinda déviz kuru
volatilitesi ile ihracat arasindaki iliskiyi incelemek icin ti¢ adiml bir yaklagim
izlemektedir. Analize dahil edilmis degiskenler arasinda uzun dénem baglantisinin
sinanmasi birinci agamayr olusturmaktadir. Mevcut degiskenler arasinda
esbutiinlesme iligkisinin var olmasi durumunda, uzun ve kisa dénem esnekliklerinin
temin edilmesi sirasiyla ikinci ve tigtincii adimlari olusturmaktadir (Narayan ve
Smyth, 2006, s. 337).

Esbutiinlesme sinamasi igin Pesaran vd. (2001) tarafindan tahmin edilen F
istatistigi ile karsilastirilacak olan iki kritik deger gelistirilmistir. Alt kritik sinir, tiim
degiskenlerin 1(0) oldugunu varsaymaktadir. Bu, incelenen degiskenler arasinda
esbitiinlesme iliskisi olmadigi anlamina gelmektedir. Ust kritik simir, tim
degiskenlerin I(1) oldugunu varsayar, yani degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi oldugunu gosterir. Tahmin edilen F istatistigi tist kritik sinir degerinden daha
biiyiik oldugunda H, reddedilir (degiskenler esbiitiinlesmistir). F istatistigi alt kritik
sinir degerinin altinda ise, H,reddedilemez (degiskenler arasinda esbitiinlesme
yoktur). F istatistigi alt ve st simir degerleri arasinda olmasi durumundaysa,
herhangi bir karar alinamamakta ve diger esbitiinlesme testlerinin kullaniimas:
énerilmektedir (Dritsakis, 2011, s. 11-12).

Esbitiinlesme iliskisinin varligimin kanitlanmasinin ardindan, degiskenler

arasindaki uzun donem iliskisinin tetkiki icin tahmin edilecek ARDL modeli
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denklem 3'te gosterilmektedir:
ALX= a+37, a, ALX, + 3" a, ALREER (t-) + 3 .a, AVOL + 3 a, ALABIPI + 3 a ALM, +¢, ®)

ikinci asama olan uzun dénem katsayilarin elde edilmesinden sonra ARDL sinir
testi yaklasimin son asamasina gelinmis olup, degiskenler arasindaki kisa dénem
baglantisi igin denklem 3'teki degiskenlere iliskin ARDL modelinin hata diizeltme
versiyonu asagidaki gibidir:

ALX =a,+57 a, ALX +23" a ALREER ;+3% a,AVOL +2' a,ALABIPI +3 a ALM,_+O0ECM,  +u, (4)

ARDL modelinde seriler arasinda uzun dénem tahmini yapildiktan sonra, 4
numarali denklemde gosterilen ECM modeli ile kisa donem tahmini de
yapilabilmektedir. Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen ECM modelinde,
uzun dénem modeli hata terimin bir dénem gecikmeli degeri [ECM, ], modele
degisken olarak ilave edilmistir. llave edilen bu degisken ait 6 katsayis, kisa
doneme iliskin dengesizliklerin ne kadarinin uzun donemde giderilecegini
gostermekte ve bu katsayinin negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi
beklenmektedir. Dolayisiyla hata diizeltme modelinin calisabilmesi icin 6
katsayisinin t istatistiginin 2'den biiyiik olmasi ve 8 katsayisinin -1 ile 0 arasinda

olmasi gereklidir.

Bu ¢alismada LREER serisinin duraganhiginin testi igin, Artirilmis (Genisletilmis)
(Augmented) Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) geleneksel birim kok testleri kullamlmistir. Ancak zaman
serilerinin savas, baris, tabii felaketler, teror eylemleri, politika degisimleri ve
ekonomik krizler nedeniyle yapisal kiriima igermesi halinde geleneksel birim kok
sinamalarinin sapmali sonuglar vermesi muhtemeldir. Seviiktekin ve Cinar'a (2017)
gore, boyle bir durumda duragan olan seriler gogu zaman sanki duragan degilmis
gibi gériinebilirler (2017: s. 414). Bu nedenle bu tiir seriler igin yapisal kiriimay1
dikkate alan testlerin kullaniimasi daha uygundur. Bu ¢alismada tek kirilmaya izin
veren ve kirllma doénemi i¢sel (endojen) olarak belirlenen Zivot-Andrews (ZA)

birim kok testinin kullanilmast uygun gérilmustar.
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6. Ampirik Bulgular

Doviz kuru volatilitesinin ihracat tizerindeki etkisinin incelendigi calismada, her
bir degiskene ait zaman serisinin duraganliklarinin testi ve duraganlik seviyeleri
ADF, PP, KPSS ve ZA birim kok testleriyle sinanmis olup test sonuglar Tablo 2 ve

3'te yansitilmigtir:

Tablo 2: ADF, PP ve KPSS Birim Kok Sinamasi Sonuclari

Degiskenler | ADF Testi PP Testi KPSS Testi
Sabitsiz ve Sabitli Sabitli ve Sabitsiz ve Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
trendsiz Trendli trendsiz Trendli Trendli
LX 0.3033 -11271 -1.8534 0.3372 -1.1926 -1.5915 14753* 0.2340*
(0.7728) (0.7056) (0.6757) (0.7819) (0.6783) (0.7941) [0.463] [0.146]
LM 0.2484 -1.2087 -2.1010 0.6156 -1.3993 -1.2952 1.6535* 0.2402*
(0.7575) (0.6713) (0.5423) (0.8488) (0.5826) (0.8868) [0.463] [0.146]
LREER 0.6089 -2.0025 -0.8318 0.3326 -2.6616 -2.4058 1.3472* 0.4568*
(0.8473) (0.2858) (0.9604) (0.7807) (0.0822) (0.3757) [0.463] [0.146]
LABIPI 0.7090 -2.3619 2.9969 0.9532 -2.0137 -2.3736 1.1774* 0.2921*
(0.8678) (0.1537) (0.1351) (0.9096) (0.2809) (0.3925) [0.463] [0.146]
LvOL -16.068* -16.096* -16.209* -16.069* -16.096* -16.209* 0.2794 0.0343
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) [0.463] [0.146]
ALX -12.656* -12.640* -12.616* -12.906* -12.891* -12.870* 0.1336 0.1322
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) [0.463] [0.146]
ALM -4.2769* -4.2896* -4.2770* -16.782* -16.778* -16.778* 0.1661 0.1126
(0.0000) (0.0006) (0.0040) (0.0000) (0.0000) (0.0000) [0.463] [0.146]
ALREER -6.8896* -6.9089* -7.2205* -10.680* -10.653* -10.663* 0.1931 0.0196
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) [0.463] [0.146]
AABIPI -5.2783* -5.3256* -5.3230* -17.388* -17.410* -17.393* 0.0719 0.0436
(0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000) [0.463] [0.146]

ADF sinamasi igin Akaike (AIC) bilgi kriteri, PP ve KPSS sinamasi igin de Newey-West bilgi kriteri kullanilmis olup uygun
gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir. Parantez icindeki degerler ADF ve PP testi icin olasilik degerleri, koseli parantez
icindeki degerler ise KPSS testi icin kritik degerleri gostermektedir. Ayrica *, 0.05 anlamlilik diizeyine gére sifir hipotezinin
reddedildigini ifade etmektedir.

ADF, PP ve KPSS testlerinde biitiin modeller igin volatilite haricinde logaritmasi
alinmig degiskenler duragan degildir. Ancak Tablo 2'de goérildigu gibi, ilgili
degiskenler diizey degerlerinde duragan degilken birinci dereceden farklar
alinmasi durumunda ise duragan hale gelmektedir. Dolayisiyla LX, LREER, LM ve
LABIPI serilerinin I(1), LVOL serisinin ise 1(0) oldugu kabul edilmistir.

202 Istanbul Journal of Economics 68, 2018/1, s. 181-220



Rimeysa CELIK

Tablo 3: Zivot - Andrews Birim K6k Sinamasi Sonuglari

Model A Model C
Degiskenlerin t-ist. Kirlma t-ist. Kirilma
Duzey Degerleri Doénemi Dénemi
LX -3.154 2008:08 -0.292 2008:08
LM -3.607 2008:07 -3.640 2008:07
LREER -2.940 2002:07 -5.017 2006:06
LABIPI -3.552* 2008:09 -4.814* 2008:09
LvOL -13.523* 2001:01 -13.494* 2001:01

Model A Model C
Degiskenlerin t-ist. Kirilma t-ist. Kirilma
Birinci Farklari Dénemi Dénemi
ALX -7.774* 2008:07 -7.896* 2008:07
ALM -5.386* 2008:07 -5.639* 2008:07
ALREER -7.792* 2002:07 -7.741* 2002:08
ALABIPI -7.845* 2009:02 -6.998* 2009:02

0.05 anlamlilik diizeyine gére Zivot ve Andrews (1992: 258)'den alinan kritik dederler: Model A igin, -4.80 ve Model C igin,
-5.08'dir. Ayrica *, serinin 0.05 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu géstermektedir.

Yapisal kirlmayr dikkate alan ZA testi sonuglari; LX, LM, LREER ve LABIPI birinci
dereceden duragan iken [I(1)], LVOL ise sifirinci dereceden duragan [1(0)] oldugu
seklindedir. Degiskenlerin kirilma donemlerine bakildiginda ise, kirlma dénemleri
ilgili donemde gergeklesmis olan 2001 ve 2008 krizleri ve 2002 genel segim
belirsizligine denk gelmektedir. Son olarak, bu olaylar serilerde yapisal kirlmaya
neden olmasina ragmen, bu durum LX, LM, LREER, LABIPI serilerinin birim kok

icerdigi sonucunu degistirmemistir.

ADF, PP, KPSS ve ZA birim kok sinamasi sonuglarina gére galismada kullanilan
serilerin farkli seviyede duragan gtkmalari nedeniyle seriler arasinda esbitiinlesme

iliskisini aragtirmak amacryla ARDL sinir testi kullanilmistir.
6.1. ARDL Sinir Testi Yaklagimi
Ihracat ile ihracati etkiledigi varsayilan degiskenler arasindaki kisa ve uzun

doénem baglantilari sinamak amaciyla ARDL sinir testi uygulanmistir. S6z konusu

sinama oncesinde, degiskenler arasindaki uzun doénem iliskisinin varligini sinamak
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amaciyla sinir testi yapilacaktir. Tablo 4, sinir testi igin uygun gecikme uzunlugunun
secimini gostermektedir. Serilerin aylik olmasi sebebiyle maksimum 12 gecikme
dikkate alinmistir. Ancak en kugiik AIC degerini ve Breusch-Godfrey testinin

anlamh oldugu gecikme uzunlugu 9'dur.

Tablo 4: Sinir Testi icin Uygun Gecikme Uzunlugunun Secimi

Gecikme Uzunlugu AIC Breusch-Godfrey Ardisik Bagimllik Sinamasi
1 -5.194493 2.361 [0.1244]
2 -5.195613 7203 [0.0273]
3 -5.195399 5.845 [0.1194]
4 -5.194002 3909 [04185]
5 -5.194002 6.771 [0.2382]
6 -5.194490 3485 [0.7459]
7 -5.205954 4953 [0.6657]
8 -5.205954 5.533  [0.6994]
9 -5.193777 7.534 [0.5817]
10 -5.193777 7787  10.6496]
11 -5.256648 8.261 [0.6897]
12 -5.327863 27.966 [0.0056]

Késeli parantez icindeki degerler, Breusch-Godfrey Ardisik Bagimlilik testi olasilik degerlerini vermektedir.

9 gecikme uzunluguna goére, modelde bulunan degiskenler arasinda
esbiitiinlesme baglantisi bulunmadigini belirten sifir hipotezinin [H,: B,= B,= B, =
B, = B.] gegerliligini test etmek {izere tahmin edilen F-istatistik degeri, Pesaran vd.
(2001) araciligiyla mevcut modele yonelik olusturulmus olan alt ve st sinir

degerleriyle karsilastirlan sinir testi sonuglar Tablo 5'te verilmistir:

Tablo 5: Sinir Testi Sonuglari (9 gecikme igin)

k=4 F istatistigi Alt Sinir 1(0) Ust Sinir 1(1) Anlamllik Duzeyi
18.25392 374 5.06 0.01
2.86 401 0.05
245 3.52 0.10

k agiklayici degisken sayisini temsil etmektedir.

Tahmin edilen F-istatistigi Gst siirin tistiinde ise seriler arasinda koentegrasyon

baglantisinin oldugu, alt sinirin altinda yer almasi durumunda, koentegrasyon
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baglantisinin olmadigi seklinde yorumlanirken alt ve st sinirlar arasinda ise
koentegrasyon hakkinda herhangi bir degerlendirme yapilamamaktadir. Tablo
5'te F-istatistiginin, Pesaran ve arkadaslarmin (2001) ist sinirini agtigindan ele
alinan 5 degisken arasinda %1, %5 ve %10 hata diizeyinde koentegrasyon iligkisinin

olduguna ulagilmistir.

Degiskenler arasinda uzun dénem baglantisi oldugunun belirlenmesinden
sonra ARDL metotu ile kisa ve uzun doénem iliskileri analiz edilebilir. Bu kapsamda
degiskenler arasindaki uzun dénem iliskilerini belirlemek amaciyla 9 olarak
saptanan gecikme uzunluklarina gére ARDL modelinin icerdigi degiskenler igin
uygun gecikme uzunluklar X igin 4, REER i¢in 0, VOL igin 4, ABIPI igin 0, M igin 8
olarak belirlenmis ve dolayisiyla en uygun ARDL modeli olarak ARDL(4,0,4,0,8)
modeli segilmis olup uzun dénem ARDL modeli tanimlayici istatistiklerin sonuglari
Tablo é'da gosterilmistir:

Tablo 6: Uzun Dénem ARDL(4,0,4,0,8) Modeli Tanisal Testleri

Tanisal Testler Test istatistigi Olasilik degeri
Breusch-Godfrey LM sinamasi [9] 7.534 [0.5817]
White Degisen varyans testi 250.160 [0.1724]
Ramsey Reset Testi [1] 1.501 [0.1346]
Normallik Testi 3.518 [0.1587]

ARDL (4,0,4,0,8) modeline yonelik gerceklestirilen tanisal test sonuglari
incelendiginde Breusch-Godfrey LM [9 gecikme], White, Jargue-Bera ve Ramsey
Reset testi sonuglar sirasiyla, modelde otokorelasyon ve degisen varyans
probleminin bulunmadig, hata terimlerinin normal dagildigi ve model kurma
hatasinin bulunmadigi seklindedir. Béylelikle model istikrar kosullarini yerine

getirmektedir.
6.2. Uzun Donemli iligki
Esbitiinlesme iliskisinin varhigimin kanitlanmasinin ardindan degiskenler

arasindaki uzun dénem baglantisini tetkik etmek amaciyla tahmin edilen
ARDL(4,0,4,0,8) modeli uzun dénem katsayilari Tablo 7'de gosterilmektedir:
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Tablo 7: Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar t-ist.
LREER -0.253552 2.341%*
LVOL -0.093458 3.381*
LABIPI 0.585697 -3.836*

LM 0.072717 7.842*

* ve ** sirasiyla 0.01 ve 0.05 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 7'e gore, uzun dénem katsayilarin tahmininde analizler degiskenlerin
dogal logaritmalari ile yapildigindan, s6z konusu katsayilar ayni zamanda
degiskenlerin elastikiyetleri olarak da degerlendiriimektedir. Tablo 7’e gore, reel
efektif déviz kuru endeksinde %1 artis olmasi ihracat birim deger endeksinde
%0.25 ve volatilitede %1 artis olmasi ihracatta %0.09 azalisa neden olurken, dis
geliri temsil eden AB sanayi tiretimi endeksinde %1 artis olmasi ihracatta %0.58 ve
ithalat birim deger endeksinde %1 artis olmasi ihracatta %0.07'lik bir artisa yol
agmaktadir. Bu sonuglara gére, uzun dénemde ihracat birim deger endeksini en
cok etkileyen degisken AB sanayi liretimi endeksi ve sonrasinda sirasiyla reel
efektif déviz kuru endeksi ve déviz kuru volatilitesi gelmektedir. ithalatin ihracata
etkisi ise oldukga sinirli kalmistir. Ayrica katsayilarin tiimu istatistiki olarak anlamli
olmakla birlikte uzun dénemli katsayilara gére AB sanayi liretimi endeksi ve ithalat
ile ihracat arasinda beklentiler dahilinde pozitif, reel efektif doviz kuru endeksi ve
doéviz kuru volatilitesi ile ihracat arasinda ise negatif bir iliski bulunmus olmasi
literatiirdeki Tiirkiye ekonomisi igin yapilmis olan diger ¢alismalarla uyumludur
(Bkz. Vergil (2002), Doganlar (2002), Acaravci ve Oztiirk (2002), Kasman (2003),
Saatcioglu ve Karaca (2004), Kandil ve arkadaslari (2006), Tungsiper ve Oksiizler
(2006), Kése vd. (2008), Tari ve Yildirim (2009), Sar1 (2010) vd.)

6.3. Kisa Dénemli iligki
ARDL modelinde seriler arasinda uzun dénem tahmini yapildiktan sonra, son

agama olarak 4 numarali denklemde gosterilen hata diizeltme modeli ile kisa

dénem tahmini de yapilabilmektedir.
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Tablo 8: Hata Duzeltme ve Kisa Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar t-ist.
ALREER -0.161798 -2.800  [0.03007**
ALVOL -0.069886 -3.367  [0.0144]**
ALABIPI 0.316359 2.142  [0.0782]***
ALM 0.041195 7.787  [0.0000]*
ECM(-1) -0.083145 -3.782  [0.0002]*

*, ** ye *** girasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamllik duzeylerine karsilik gelmektedir. Kdseli parantez icindeki degerler ilgili
degiskenlerin olasilik degerlerini vermektedir.

ARDL(4,0,4,0,8) modeline iliskin (kisa dénem) ECM modeli sonuglar Tablo
8'de gosterilmektedir. ALREER, ALVOL, ALABIPI ve ALM degiskenleri kisa
dénemde nedensellik iliskisini gosterirken ECM(-1) degiskeni ise uzun dénem

nedensellik iligkisini gostermektedir. Burada sinanacak hipotezler asagidaki gibidir:

: Reel déviz kurundan ihracata dogru bir nedensellik yoktur.
: Volatiliteden ihracata dogru bir nedensellik yoktur.
: AB sanayi tiretim endeksinden ihracata dogru bir nedensellik yoktur.

: Ithalattan ihracata dogru bir nedensellik yoktur.

"H, hipotezi ise ilgili degiskenlerden ihracata dogru bir nedensellik vardir.’
seklindedir. Tablo 8'den hareketle koseli parantez igindeki degerler reel doviz
kuru, volatilite, AB sanayi iiretim endeksi ve ithalat degiskenlerinin olasilik
degerlerini vermektedir. Ve bu deger 0.05'ten kiigiik ise sifir hipotezi
reddedilmektedir. 56z konusu degiskenlerin hepsinin olasilik degerleri 0.05'ten
kiigiik oldugundan dolayi biitiin degiskenlerden ihracata dogru kisa dénemde bir

nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmistir.

Uzun doénem nedensellik iliskisini gésteren ECM (-1) degiskeninin t istatistigi
2'den biiytk oldugu igin bagimsiz degiskenler olan reel déviz kuru, volatilite, AB
sanayi Uretim endeksi, ve ithalattan bagimh degisken olan ihracata dogru uzun
dénem nedensellik iliskisi vardir. t istatistiginin 2'den biiyiik olmasinin yani sira
ECM(-1) katsayisinin -1 ile O arasinda olmasi kosullarinin saglanmasi ile hata

duizeltme modeli mekanizmasinin galisma kosullar saglanmistir.
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Kisa donem sonuglarina gore, katsayilarin isaretleri beklentilerle uyumlu ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Yani dis geliri temsil eden sanayi tretim
endeksi ve ithalat, ihracati uzun dénemin yani sira kisa donemde de porzitif etkiler
iken ayni sekilde reel efektif déviz kuru ve doviz kuru volatilitesi de kisa dénemde
ihracati negatif etkilemektedir. Diger yandan, ECM katsayisi (-0.08) ise beklenildigi
Uzere negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamhidir. Boylelikle, ihracatta kisa
dénemde meydana gelen soklarin bir donem sonra (1 ay sonra) 0.08'i diizeltilerek
soklarin etkisi yaklagik 12 ay (1/0.083) icerisinde yok olacak ve uzun dénem
dengesine yakinsayacaktir.

7. Sonug

Bu calismada 1995:01-2017:01 déneminde Tiirkiye ekonomisindeki doviz
kuru volatilitesinin ihracat tizerindeki tesirini incelemek icin; ihracat birim deger
endeksi, reel efektif doviz kuru, déviz kuru volatilitesi, AB sanayi tiretim endeksi ve

ithalat birim deger endeksi verileri dikkate alinmistir.

Pesaran ve arkadaslari (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklagimi ile
degiskenler arasinda koentegrasyon iliskisi oldugunun belirlenmesinin ardindan
ARDL ve hata diizeltme modeli kullanilarak déviz kuru volatilitesi ile ihracat
arasinda uzun ve kisa dénemli iliskiler analiz edilmis ve dis geliri temsil eden sanayi
tiretim endeksi ve ithalat, hem uzun hem de kisa periyotta ihracati pozitif etkiler
iken reel efektif doviz kuru endeksi ve déviz kuru volatilitesi ise hem uzun hem de
kisa periyotta negatif etkiledigi sonucuna variimistir. Dolayisiyla katsayilarin
isaretleri beklentilerle uyumlu ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayrica
uzun periyotta oldugu gibi kisa periyotta da ihracati en ¢ok etkileyen degisken AB
sanayi Uretim endeksidir. Diger yandan, ECM katsayisi ise beklenildigi tizere
negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamhdir. Béylelikle, ihracatta kisa dénemde
ortaya ¢ikan soklarin bir dénem sonra 0.08' diizeltilerek soklarin etkisi yaklagik 12
ay icinde yok olacak ve uzun dénem dengesine yakinsayacaktir. Bu ise modelin
uzun doénem dengesine ayarlanma hizinin disik oldugu seklinde

yorumlanmaktadir.

208 Istanbul Journal of Economics 68, 2018/1, s. 181-220



Rimeysa CELIK

Son olarak doviz kuru volatilitesi ile ihracat arasindaki iliskiye yonelik literattirde
genisce yer bulan negatif hipotez, bu ¢alisma ile de desteklenmistir. Yitksek déviz
kuru volatilitesi, déviz kurunun ticaret sézlesmesi sirasinda tzerinde anlagsma
yapilmasi ancak gelecekteki teslimatin gerceklesene kadar 6deme
yapilmamasindan dolayi bu durum riskten kaginan ticaret yapanlar igin daha
yiiksek maliyet ve daha az dis ticarete neden olur. Déviz kurundaki degisikliklerin
onceden ongériilememesi durumunda, bu edinilecek karlarla ilgili bir belirsizlik
yaratir ve dolayisiyla uluslararasi ticaretin faydalarini azaltarak ihracatin ve dis

ticaret hacminin olumsuz etkilenmesine neden olur.
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Ekler

EK-1:

Uygulamada Kullanilan ARCH Tiirii Modellerin Kosullari?

ARCH(p) GARCH(p,q) EGARCH(p,q) GJIR-GARCH(p,q) & APARCH(p,q)
TGARCH(p,q)
Negatif olmama 9,0 9,>0 - 9,>0 9,>0
kosulu 9,..9,20 9,.9,>0 - 9,.9,>0 9,.9,>0
- B;--B>0 - B;--B>0 B;--B>0

Duraganlik kosulu - 9P+Eq<1 - 9P+[3q<1 ‘9,,+ﬁq<7
Asimetri parametresi - - A l<1 A l<7 A l<7
kosulu
Gug parametresi - - - - 820
kosulu

i=12,..pvej=12..q dur.

EK-2:
DLREER Serisinin ARIMA(p,d,q) Modellerine iliskin Géziimleme Sonuglar
Modeller DLREER
AIC SIC R? SSR Olabilirlik F istatistigi
Orani (LR)
ARIMA(0,1,1) -4.06 -4.019 0.1505 0.2604 538.928 231182
ARIMA(0,1,2) -4.053 -3.999 0.1509 0.2603 538.992 154012
ARIMA(0,1,3) -4.055 -3.987 0.1592 0.2577 540.269 12.263*
ARIMA(0,1,4) -4.048 -3.967 0.1597 0.2576 540.343 9.81°
ARIMA(1,1,0) -4.018 -3.977 0.1136 0.2717 533.359 16.724°
ARIMA(L,1,1) -4.053 -3.999 0.1508 0.2603 538.974 15.387°
ARIMA(1,1,2) -4.076 -4.008 0.1875 0.2501 543.524 13.922°
ARIMA(L,1,3) -4.072 -3.991 0.1875 0.2513 543.524 11.349°
ARIMA(2,1,0) -4.056 -4.002 0.1533 0.2595 539.365 15.694°
ARIMA(2,1,1) -4.050 -3.983 0.1552 0.2590 539.662 11.899°
ARIMA(2,1,2) -4.072 -3.991 0.1803 0.2513 543.320 11.353*
ARIMA(2,1,3) -4.069 -3.974 0.1839 0.2502 543.490 9.652°
ARIMA(3,1,0) -4.049 -3.982 0.1543 0.2593 539511 11.811°
ARIMA(3,1,1) -4.043 -3.962 0.1553 0.2589 539.671 94872
ARIMA(3,1,2) -4.065 -3.970 0.1770 0.2512 543.345 9.430°
ARIMA(3,1,3) -4.066 -3.957 0.1803 0.2509 543450 8.441°

20.01 duizeyinde anlamUidir. ®0.05 duzeyinde anlamlidir. <0.10 duzeyinde anlamudir.

2 Tablo 4.1'deki kosullara ilave olarak EGARCH(p,q) modelinin, GARCH parametreleri toplami mutlak degerinin
1'den kiigiik olmasi sarti da vardir.
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ARIMA(1,1,2) Modeline lliskin C6ziimleme Sonuclar
Katsayilar Standart Sapmalar t degeri p degeri
Sabit terim 0.0011 0.0013 0.8575 0.3920
AR(1) 0.8174 0.0586 13.951 0.0000
MA(1) -0.4560 0.0698 -6.5331 0.0000
MA(2) -04354 0.0441 -9.8831 0.0000
DLREER Serisi ARIMA(1,1,2) Modeli ARCH-LM Testi Sonuglar
ARCH-LM DLREER
testi
F istatistigi Olasilik (F) (T-p) *R? x? tablo degeri Olasilik (x)
ARCH (1) 18.14815 0.0000 17.09832 3.84146 0.0000
ARCH (2) 2446669 0.0000 41.63415 5.99146 0.0000
ARCH (5) 1191084 0.0000 49.34998 11.07050 0.0000
ARCH (10) 7.713998 0.0000 61.20309 18.30704 0.0000
ARCH (20) 3.979110 0.0000 64.17449 3141043 0.0000
DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli Igin ARCH Tiirii Model Sonuglari
ARCH(1) ARCH(2) ARCH(3) GARCH(1,1) GARCH(1,2) GARCH(1,3)
9, 9.02E-10 0.000377 1.07E-08 0.000193 0.000245 0.000130
9, 914.5408 0.783966 0.133334 0.547627 0.848466 0.620452
9, 0.011051 0.044444
9, 0.044443
B, 0.339293 -0.049077 -0.097703
B, 0.178731 0.384823
B, 0.096149
ARCH-LM (T-p)*R
1 X’ tablo: 3.84 0.076017 0.192872 42.25528 1.839488 0.010564 0.536408
Olasilik (x?) 0.7828 0.6605 0.0000 0.1750 0.9181 04639
2 X tablo: 5.99 0.654564 0.429287 4543059 2.324742 0.189633 0.548097
Olasilik (x?) 0.7209 0.8068 0.0000 0.127 0.9095 0.7603
5 X tablo: 11.07 1.765942 1.691273 52.78578 3.342473 1.287442 2.151229
Olasilik (x?) 0.8805 0.8900 0.0000 0.6473 0.9362 0.8278
10 X tablo: 18.31 9.509701 6.002859 6146210 5738424 3.650014 3.114504
Olasilik (x?) 0.4845 0.8150 0.0000 0.8367 0.9618 0.9786
20 X tablo: 31.41 13.95622 1041027 66.95038 9.820395 9.322019 7.847257
Olasilik (x?) 0.8327 0.9601 0.0000 0.9713 0.9789 0.9928
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EK-5 Devam:
DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli icin ARCH Tiirii Model Sonuglar

GARCH(2,1) GARCH(2,2) GARCH(2,3) GARCH(3,1) GARCH(3,2) GARCH(3,3)
S, 6.28E-10 5.24E-05 7.98E-06 1.35E-05 6.56E-05 244E-09
9, 0.133328 0.613444 0.585450 0.721982 0.661008 0.099999
9, 0.043659 -0.334790 -0.525543 -0.729895 -0.310037 0.033328
9, 0.092178 -0.017381 0.032954
B, 0430619 0435935 0.790996 0916732 0.366308 0.318200
B, 0.280620 0.309648 0.305859 -0.049264
B, -0.163434 -0.046832
ARCH-LM (T-p)*R?
1 X’ tablo: 3.84 4178320 0.735714 1.680596 0.786639 0463036 4211188
Olasilik (x?) 0.0000 0.3910 0.1948 0.3751 0.4962 0.0000
2 x? tablo: 5.99 44.93460 0.772673 2.247830 1.036028 0.508539 45.27488
Olasilik (x?) 0.0000 0.6795 0.3250 0.5957 0.7755 0.0000
5 X tablo: 11.07 | 52.19140 1.980619 4.251028 4.512215 1791661 52.58842
Olasilik (x?) 0.0000 0.8518 0.5139 04783 0.8772 0.0000
10 ¥ tablo: 18.31 | 60.88825 3.043344 7729967 6.946873 2.789535 61.27504
Olasilik (x?) 0.0000 0.9804 0.6552 0.7305 0.9860 0.0000
20 x*tablo: 3141 | 66.39884 8.643218 1249021 1114146 8.327217 66.77391
Olasilik (x?) 0.0000 0.9867 0.8982 0.9425 0.9895 0.0000

EK-5 Devam:
DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli igin ARCH Tiirii Model Sonuglar:

EGARCH (1,1) | EGARCH (1,2) | EGARCH (1,3) | EGARCH (2,1) | EGARCH (2,2) | EGARCH (2,3)
9, -2.536607 -1.819985 -2.292936 -0.998749 -4.129414 -3.906098
9, 0.659075 0.561424 0.587671 0.559291 0.724065 0.693910
9, -0.157837 0454130 0426990
93
B, 0.717583 0.132996 0.297348 0.904873 -0.206344 -0.307532
B, 0.676322 0.668531 0.754294 0.759129
B, -0.217947 0.123260
A -0.208852 -0.227044 -0.245995 -0.358047 -0.127291 -0.176999
A, 0.287283 -0.141687 -0.183557
ARCH-LM (T-p)*R?
1 X’ tablo: 3.84 0.054731 0.108642 3.05E-06 0.184868 0.212132 0.015823
Olasilik (x? 0.8150 0.7417 0.9986 0.6672 0.6451 0.8999
2 x* tablo: 5.99 0.065192 1.347802 0.049468 0.203960 0.648438 0.105218
Olasilik (x?) 0.9679 0.5097 0.9756 0.9030 07231 0.9488
5 X tablo: 11.07 | 0.387578 2.002643 0.839786 2.080470 1232414 0.552104
Olasilik (x?) 0.9957 0.8488 0.9744 0.8379 0.9417 0.9901
10 X’ tablo: 18.31 | 6.891603 3.793423 2.361005 4958633 3412170 2.541035
Olasilik (x?) 0.7356 0.9562 0.9928 0.9611 0.9700 0.9903
20 X tablo: 3141 | 17.89227 11.63537 13.04061 14.07889 12.52691 15.95046
Olasilik (x?) 0.5945 0.9281 0.8756 0.8265 0.8967 0.7197
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EK-5 Devam:

DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli icin ARCH Tiirii Model Sonuglar

EGARCH(3,1) EGARCH(3,2) EGARCH(3,3) TGARCH(1,1) TGARCH(1,2)
9, 1445390 -5491603 -40.54524 0.000291 0.000313
9, 0.658120 0.717550 0.721412 0.234351 0.362792
9 0.875190 0.523048 0.784652
9 0.526717 0.087543 0457285
B, -0.759801 -0.287430 -0.291033 0.212264 -0.045173
B, 0.667913 -0.672893 0.126866
B, 0.296398
A -0.264949 -0.219257 -0.250870 0.755007 0.860244
) -0.365657 -0.169867 -0.193559
2, -0.759801 -0.081033 -0.178516
ARCH-LM (T-p)*R?
1 ¥ tablo: 3.84 0.029715 0.000348 3.385670 0.005409 0.296519
Olasilik (x’) 0.8631 0.9851 0.0322 0.9414 0.5861
2 X tablo: 5.99 0.146987 0.332600 3.680949 0.078249 0.941716
Olasilik () 0.9291 0.8468 0.0187 0.9616 0.6245
5 X tablo: 11.07 8425481 0490813 8.802647 0.746597 1.215505
Olasilik (x) 0.1343 0.9925 0.0672 0.9803 0.9434
10 X tablo: 18.31 11.82912 3.383121 17.99019 6.267516 5754111
Olasilik (x’) 0.2967 0.9709 0.0445 07923 0.8355
20 X tablo: 31.41 2461108 14.25877 2732328 1443901 16.33106
Olasilik () 0.2167 0.8171 0.0264 0.8076 0.6959

EK-5 Devam:

DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli i¢in ARCH Tiirii Model Sonuclari

TGARCH(1,3) TGARCH(2,1) TGARCH(2,3) TGARCH(3,1) TGARCH(3,2)
9, 0.000268 2.12E-05 0.000165 0.000147 0.000167
9, 0471256 0.128804 0.310256 0.186605 0.246725
9, -0.046949 0.066662 0.010762 0.005230
9, 0.106644 0.092960
B, -0.044898 0.893984 0403260 0.510583 0.329210
B 0.152909 0.038637 0.096944
B, -0.000718 0.040743
A 0.745077 0.913706 0459947 0.594886 0.605359
A, -0.874797 -0.428862 -0.462645 -0.338130
A, -0.053140 -0.099424
ARCH-LM (T-p)*R?
1 x* tablo: 3.84 0.270865 0.001256 0.105307 0.007179 442E-05
Olasilik (x?) 0.6028 0.9717 0.7456 0.9325 0.9947
2 X’ tablo: 5.99 0.482983 0.272357 0.102007 0.07854 0.025771
Olasilik (x?) 0.7855 0.8727 0.9503 0.9614 0.9872
5 X tablo: 11.07 0.876415 1913244 1921393 1.541450 1.314032
Olasilik (x?) 0.9719 0.8610 0.8599 0.9082 0.9335
10 x? tablo: 18.31 4.289616 3.734677 4.311986 3.588436 2912074
Olasilik (x?) 0.9333 0.9585 0.9322 0.9640 0.9830
20 X’ tablo: 3141 1462179 10.22992 9.728042 9.824546 9.236254
Olasilik (x?) 0.7976 0.9638 0.9728 0.9712 0.9800
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EK-5 Devam:
DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli i¢in ARCH Tiirii Model Sonuclari

TGARCH(3,3) | GJR-GARCH(L,1) [ GJIR-GARCH(L,2) | GJR-GARCH(1,3) [GJR-GARCH(2,1) | GIR-GARCH(2,2)
9, 0.000166 0.000271 0.000277 0.000290 2.02E-05 8.88E-05
9 0.251067 0.512960 0409737 0.397298 0.127980 0.101357
39 -0.012848 -0.047573 0.091010
9 0.128432
B, 0.342313 0.370360 -0.049659 -0.051688 0.897113 0.556029
B 0.066343 0.164730 0.158202 0.113205
B 0.017842 0.003712
A 0.554079 0.749591 0.731829 0.689596 0.888581 0.774564
A -0.316046 -0.853933 -0.638198
A -0.124760
ARCH-LM (T-p)*R?
1 |x’tablo:3.84 [6.88E-05 0.014135 0.269769 0.204947 0.024680 0.024922
Olasilik (x?) 0.9934 0.9054 0.6035 0.6508 0.8752 0.8746
2 |[xtablo: 599 |0.073287 0.076012 0.802785 0.946085 0.373594 0.044004
Olasilik (x?) 0.9640 0.9627 0.6694 0.6231 0.8296 0.9782
5 [¥tablo:11.07 |1430669 0.778369 1.039863 1.249820 1719196 1.258061
Olasilik (x) 0.9209 0.9784 0.9593 0.9400 0.8865 0.9392
10 [ ¥’ tablo: 18.31 |3.098448 6.535737 4.827915 5414890 3.452493 1.850871
Olasilik (x?) 0.9790 0.7684 0.9024 0.8618 0.9687 0.9974
20 [ ¥’ tablo: 3141 |9.594219 15.36470 15.58330 16.13610 9.897707 7.694080
Olasilik (x?) 0.9749 0.7552 0.7421 0.7081 0.9700 0.9937

EK-5 Devam:
DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli icin ARCH Tiirii Model Sonuglar

GJR-GARCH (2,3) | GIR-GARCH (3,2) | GJR-GARCH (3,3) | APARCH(1,1) | APARCH(1,2) | APARCH(1,3)
9, 7.93E-05 0.000152 1.61E-05 0.008144 0.001017 0.011148
9, 0.136261 0162014 0179797 0441722 0.681722 0.338217
9 0.082567 0.007042 -0.158082 0.090030
9 0.188475 0172697
B, 0.594914 0.344527 0373877 0.316168 -0.077999 0410985
B 0.164717 0.099577 0494884 0.225130 -0.171552
B -0.067121 -0.044167 0.313458
2, 0.776040 0.714245 0.859198 0417141 0.266825 0486928
) -0.689446 -0.365344 -0.304601
) -0.190071 -0.542869
s 1.069074 1646467 0.808481
ARCH-LM (T-p)*R
1 [xtablo: 3.84 [0.002987 0.009441 0.057593 1491228 0.012564 6.703629
Olasilik (x) 0.9564 0.9226 0.8103 0.2220 0.9108 0.0096
2 [xtablo:5.99 [0.025254 0.051140 0124109 1476734 0.114441 7.352127
Olasilik () 0.9875 0.9748 0.9398 0.4779 0.9444 0.0253
5 [xtablo: 11.07 | 1.166516 1145602 0.302093 1765316 0.337230 9.129842
Olasilik (x) 0.9480 0.9500 0.9976 0.8806 0.9969 0.1040
10 | tablo: 18.31 [ 1.939060 1.961640 1151323 5921923 1.532665 11.35970
Olasilik () 0.9968 0.9966 0.9997 0.8218 0.9988 0.3302
20 [ ¥ tablo: 3141 [ 7712493 9.029081 10.78783 18.05781 11.05423 17.64700
Olasilik () 0.9936 0.9826 09515 0.5836 0.9448 0.6106
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EK-5 Devam:
DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli icin ARCH Tiirii Model Sonuglar
APARCH (2,1) | APARCH (2,2) | APARCH (2,3) | APARCH (3,1) |APARCH (3,2) | APARCH (3,3)
3, 3.74E-05 5.69E-06 0.007338 1.19E-05 6.26E-09 0.000915
9, 0442102 0.536805 0.318289 0.575765 0.507544 0461342
9, -0.293324 -0.435246 0.046581 -0.560722 -0.174719 0.051069
9, 0.101191 0.083240 0.117282
B, 0.877346 0.852933 0422291 0.861313 0.371262 -0.096033
B, 0.053315 -0.152938 0.068588 0.215456
B, 0.255447 0.25389
A 0480541 0.358344 0.574800 0.339699 0438393 0437899
A, 0.698982 0426526 -0.960091 0.299591 0.519374 -0.826059
A -0.183124 -0.329845 -0.799323
§ 1.902854 2.277012 0.934900 2.167441 1.321875 1.639263
ARCH-LM (T-p)*R?
1 X tablo: 3.84 0.037136 0.001334 5.828598 0.024866 0.065085 0.010917
Olasilik (x?) 0.8472 0.9709 0.0158 0.8747 0.7986 0.9168
2 x* tablo: 5.99 0.360098 0.025050 6.895437 0.059343 0.090872 0.034657
Olasilik (x?) 0.8352 0.9876 0.0318 0.9708 0.9556 0.9828
5 X tablo: 11.07 2.019053 3.339852 8.714618 1.120012 0.703136 1.326184
Olasilik (x?) 0.8465 0.6477 0.1210 0.9523 0.9828 0.9322
10 | x*tablo: 18.31 3.508181 5711735 11.28224 2.034052 3497724 2.087191
Olasilik (x?) 0.9668 0.8389 0.3360 0.9961 0.9672 0.9956
20 | x*tablo: 3141 9.838672 11.71038 17.19577 10.30894 12.79302 7.360745
Olasilik (x?) 0.9710 0.9257 0.6402 0.9622 0.8861 0.9953

Finansal verilerdeki asir basiklik ve kalin kuyruk ézellikleri nedeniyle hata terimlerinin kosullu dagiliminda normal dagiim

yerine Student-t dagiimi kullanilmistir.
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EK-6:
Uygunlugu Sinanan Modellerin Cesitli Kriterler Agisindan Karsilastirilmasi
DLREER
Volatilite Modelleri AlC SIC LogL R? SSR
ARCH(2) -4404104 -4.295742 589.3418 0.127714 0.267393
GARCH(1,1) -4.411899 -4.303537 590.3707 0.146948 0.261497
EGARCH(1,1) -4423714 -4.301806 592.9302 0.129666 0.266794
EGARCH(1,2) -4.437210 -4.301757 595.7117 0.124449 0.268394
EGARCH(1,3) -4.439412 -4.290414 597.0024 0.127106 0.267579
EGARCH(2,1) -4.437527 -4.288529 596.7536 0.116953 0.270692
EGACRH(2,2) -4.449405 -4.286862 599.3214 0.131306 0.266292
EGARCH(2,3) -4.440609 -4.284520 601.8003 0.119270 0.269981
EGARCH(3,1) -4415200 -4.266202 593.8064 0.129072 0.266977
EGARCH(3,2) -4.443604 -4.253971 600.5558 0.133605 0.265587
TGARCH(1,1) -4.408675 -4.273222 5919451 0.150071 0.260539
TGARCH(2,3) -4.415009 -4.225376 596.7812 0.109359 0.273019
TGARCH(3,1) -4.425902 -4.236269 598.2191 0.120947 0.269467
TGARCH(3,2) -4433572 -4.230393 600.2314 0.117907 0.270400
GJR-GARCH(1,1) -4.459422 -4.273970 592.0437 0.166851 0.255396
GJIR-GARCH(2,2) -4433256 -4.257168 598.1898 0.117238 0.270604
GJR-GARCH(3,2) -4421828 -4.218649 598.6813 0.111590 0.272336
APARCH(1,1) -4.411909 -4.276458 592.3720 0.132286 0.265991
EK-7:

GARCH(1,1) ve GJR-GARCH(1,1) Modelinin Volatilite Hesaplamalari
Karsilagtirmasi

Gegmis donem I}ir d6r_1em Asimetri Model Volatilite Endeks Aylik Bazda
soklarinin onceki . | katsayilarinin | Yarilanma I -
. .. | parametresi P Volatilitesi | Volatilite
Modeller etkisi soklarin etkisi toplami slresi
) ®B) A 9,+B) In(0.5) 9, 9,
In(S,+B) T—9-8) [N1=9—8)
GARCH(1,1) 0.547627 0.339293 - 0.88692 5.786=ay 0.001707 | %4.1
GJR-GARCH(1,1) | 0.512960 0.370360 0.749591 0.88332 5.596=ay 0.002320 | %4.8
Volatilite Modellerinin Ongérii Performanslarinin Karsilagtirilmasi
DLREER
Volatilite Modelleri | RMSE MAE MAPE TIC R
GARCH(1,1) 0.034299 0.022705 153.4291 0.892892 0.146948
GJR-GARCH(1,1) 0.034125 0.022935 108.5924 0.971522 0.166851

220 Istanbul Journal of Economics 68, 2018/1, s. 181-220



