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OZET: Sabit déviz kuru sistemi uygulamalarinin terk egidl973 yilindan bu yana, déviz kurunda 6nemli delgmalar
gozlemlenmitir. Bu durum, doéviz kuru oynalgi ve dg ticaret arasindaki gkinin teorik ve ampirik capmalarda siklkla
argtirilan bir konu olmasina neden olgtwr. Ancak, literatiirdeki ¢aimalarda déviz kuru oynalg ile dis ticaret arasindaki
iliskinin varligina dair bir uzlgmaya varilamangtir. Bu ¢alsma, sektorel reel efektif déviz kuru oynakhin Turkiye ithalat
hacmi Uzerindeki etkilerini agarmaktadir. 22 imalat sanayi alt sektorii verilktillanilarak yuritilen panel veri analizi
sonuglari, 2005:Q1-2012:Q2 déneminde, ddviz kumagdiginin ithalat hacmi Uzerinde istatistiksel olarakeani bir etkisinin
olmadgini gostermitir.
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DOES SECTORAL REAL EXCHANGE RATE VOLATILITY AFFECT IMPORT VOLUME? AN APPLICATION ON
TURKEY

ABSTRACT: Since 1973, when the fixed exchange rate systenicappns were abandoned, significant exchange rate
fluctuations have been observed. This situationdaassed that the relationship between exchangevodadlity and trade is a
frequently investigated subject in theoretical amdpirical studies. However, there is no consensushe existence of the
relationship between foreign trade and exchangewvatatility in the studies in the literature. Thitidy investigates the effects
of real effective exchange rate volatility on Tulseimport volume. Panel data analysis results Whias carried out using 22
manufacturing sub-sector data shows that exchaatgevolatility does not have a statistically sigraht effect on the volume of
imports in the period of 2005:Q1-2012:Q2.
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1. Giris

Sabit doéviz kurunun uygulangll Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda c¢@liin ardindan ulkeler déviz kurlarini
dalgalanmaya birakmaya giemislardir. Bu dalgalanmalarin getigdibelirsizlikler uluslararasi ticaret acisindan bk unsuru
olarak gorilmi ve bu durumun uluslararasi ticaret hacmi Gzerwldensuz etkileri olup olmagh ¢ok sayida agirmaya konu
olmustur.

Doviz kuru oynaklgl ile dis ticaret arasindaki gkiyi temsili bir firma Uzerinden teorik olarak ataan ilk calsma Clark
(1973)'tir. Calgmada ele alinan temsili firma, tam rekabegutlari altinda faaliyet géstermekte ve ithal gikdillanmaksizin
homojen mal tiretmektedir. Uretim ile ilgili belidiklerle kagilasmadgl varsayilan firma, yagt inracat kagisinda elde et
yabanci para cinsinden geliri forward piyasalariotisal paraya ¢evirmektedir. Forward piyasasisdaek bir riskten korunma
imkani sunulmaktadir. Bu varsayimlar altinda ClarR7@), riskten kaginan bir firma icin ihracatin nivaaj gelirinin (tam
rekabet keullarinda ihra¢ edilen malin fiyatinin), marjinabliyetler ile birlikte déviz kuru d@smelerinden kaynaklanan riski
de kagilamasi gerekgini gostermgtir. Tam rekabet kaullar altinda ihra¢ edilen malin fiyati sabit ofdundan; riskten kaginan
firma, risk nétr bir firmaya gore daha az ihracdttdunma gilimi gosterecektir. Dolayisiyla, dodviz kuru risgenel olarak ilke
ve dinya ticareti Gizerinde olumsuz bir etki yardéaiektir.

Clark (1973)'te teorik gerceve afwrulurken kullanilan varsayimlardan biri forwaréviz piyasalari yoluyla riskten korunma
olanainin ¢ok kisith olmasidir. GUnimuizde ise gels piyasalarla birlikte geyimekte olan piyasalar da ¢oksité riskten
korunma yontemleri sunmaktadir. Wei (1999)'da esktkorunma enstrimanlarinin, déviz kuru oynakin ticaret hacmi
Uzerindeki etkisini azaltgh gorisini destekleyecek ampirik bulgulara gilamams olsa da, bu enstrimanlar 6zellikle son
dénemde oldukca farklgarimistir ve dg ticaret yapan firmalar tarafindan riskten korunnigik daha fazla kullanilir hale
gelmistir. Viaene ve de Vries (1992) da genel denge magetevesinde doviz kuru belirsigiin dis ticaret Gzerindeki etkisini
forward piyasalarinin var olup olmamasi ileskllendirmektedir. Viaene ve de Vries'a (1992) gdtlealatci ve ihracatcilar
forward piyasalarinda k@t ekonomik birimler olduklari igin déviz kuru bedizliklerinden farkli yénde etkilenmektedir.
Dolayisiyla doviz kuru oynalkdinin ds ticaret Gizerindeki net etkisi olumlu olabilecektir

Dixit (1989) ve Krugman (1989), doviz kuru vesdicaret arasindaki kiyi teorik olarak ele alirken sabit maliyetlere
odaklanmaktadir. Dixit (1989) ve Krugman (1989)manin ihracat yapmaktan vazge¢cme ya da ihracahggan bir firmanin
dis piyasalara mal satma kararlarini sabit vgigen maliyetlerine bakarak alirgini belirtmektedir. Firmalar, yapilan sabit
maliyetler nedeniyle, dgsken maliyetlerini kapiladiklari sirece yabanci piyasalardan ¢ikmamayddez kurlarinda sabit
maliyetlerini de kagilayabilecekleri yeni bir hareketi beklemeyi ter@hebilirler. Bu durum ise déviz kuru oynakhin dg
ticaret Gizerinde olumsuz bir etki gturmasini engelleyecektir.

! Bu calsma Esin Kilig'in “Déviz Kuru ve Sektérel Reel Dévicuru Volatilitesinin Dg Ticaret Hacmi Uzerine Etkileri” adli
doktora tezinden Uretilrytir.
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Literatlirde yer alan ¢amalarda doviz kuru oynal@inin ds ticareti olumlu etkileyegg yoniinde goriler de yer almaktadir.
Canzoneri, Clark, Glaessner ve Leahy (1984), Gro87)l9e De Grauwe (1992) artan déviz kuru volasiitén firmalar icin kar

firsatlari sunabileggni belirtmektedir. Yiksek doéviz kuru hareketleredeniyle olgan firmanin riskten kacinma davrgini

Uretim ve ihracat tzerinde olumsuz etkiler yarattadk. Ancak Uretim faktorleri satfiyatina gore ayarlanabilginde, beklenen
kar yiiksek doviz kuru volatilitesinde daha yuksékaktadir. Déviz kuru belirsizliklerinin diticaret Gzerindeki etkisi ise bu iki
ters yonli etkiden hangisinin baskin gefgoe bal olacaktir.

Doviz kuru oynakiginin ds ticaret zerindeki etkilerini inceleyen teorik gatalarda oldgu gibi ampirik calgmalarda da
birbirinden farkli sonuclar elde edilgtir. Bu ¢alsmada dodviz kuru volatilitesinin ithalat Uzerindeddkileri I1ISIC Rev 3.
siniflandirmasina gore ele alinan 22 imalat samsatori Uzerinden incelenerek literatire katkilewamaya caklmistir.
Calismanin izleyen bélimlerinde 6ncelikle déviz kuru atditesinin ithalat hacmi tzerindeki etkileriniagtiran literatlr ele
alinacaktir. Ardindan c¢amada kullanilan veri seti ve model tanitilarak yiken panel veri analizi sonuglari verilecektir.
Calismanin son bélumdi, elde edilen bulgularin yorumlasimeaayrilmytir.

2. Literatlr Taramasi

Doviz kuru oynaklginin ds ticaret Gizerindeki etkileri, literatirde genelékhracat hacmi agisindan incelenirken, ithalantiae
etkilerini argtiran calgsmalar da oldukca fazladir. Nominal ddviz kuru vibit@sinin di ticaret Uzerindeki etkilerini ampirik
olarak inceleyen Akhtar ve Spence-Hilton (1984)74:9981 dénemi U¢ aylik verileriyle ABD ve Almanygin, déviz kuru
volatilitesinin imalat sanayi mallari reel ithalee ihracati lizerindeki etkisinin yani sira ihraeatithalat fiyatlar tzerindeki
etkisini de argtirmistir. Calgsmaya dahil edilen Uc¢ aylik periyotlar icin, efektifominal ddviz kuru endeksinin gunlik
g6zlemlerinin standart sapmasi galada volatilite dlgclisti olarak kullanilgtir. Reel ihracat modelinde yabanci llke gelirlei v
goreli fiyatlarin yani sira yabanci llke kapasitdldnim orani, reel ithalat modelinde ise yurtigliger ve goreli fiyatlarla
birlikte yurtici kapasite kullanim orani pensiz dgisken olarak yer alngtir. EKK ydntemi kullanilarak elde edilen tahmin
sonuglari, doviz kuru volatilitesinin Almanya icinem reel ithalat hem de reel ihracat Uzerinde ifegatamli etkisinin
oldugunu; ABD icin ise ihracat hacmi Uzerinde Almanya'gére daha diilk olmakla birlikte yine anlamli negatif etkisi
oldugunu, fakat ithalat hacmi tzerinde istatistikserakeanlamli bir etkisi bulunmagini isaret etmektedir. Gotur (1985), ABD
ve Almanya’nin yani sira Fransa, Japonyaingiltere’yi de inceleme siirecine dahil ederek vehtdk ve Spence-Hilton
(1984)'in cagmasinda kullanilan dénem ve modelleri kullanarak dalsmada elde edilen sonuclarin giciind sinamaya
calismistir. Bu Ozellgiyle Gotur (1985), Akhtar ve Spence-Hilton (1984)'gensletiimis halidir. Calsmada Almanya icin elde
edilen bulgular Akhtar ve Spence-Hilton (1984) tamignasiyla uyum gdstermektedir. Ancak ABD icin eldeladibulgular,
doviz kuru volatilitesinin hem ithalat hem de ihatichacmi Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bikisi olmadgini
gostermektedir. Ayni zamanda bu galada déviz kuru volatilitesinin Fransa ihracat thalat hacmi ile Japonya ithalat hacmi
Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisimiimadgi, ancak Japonya ihracat hacmi Uzerinde anlamitipetkisinin oldusu
sonuglarina da udmistir.

Reel doéviz kuru volatilitesinin ticaret hacmi Uzetén etkilerini inceleyen caimalar genellikle gegimis Ulkeler Uzerine
yogunlagmaktadir. Reel déviz kuru volatilitesini kullananligmalardan Arize ve Shwiff (1998), doviz kuru oyngkiin G7
Ulkelerinin ithalat hacmi Uzerine etkilerini incgén bir calsmadir. Camada, reel efektif ddviz kurunun AR(4) sireci tahmin
degerlerinden hareketli standart sapmasi ve doviz kahumin dgerlerinin bir dénem gecikmeli tahmin gkrinden farkinin
hareketli standart sapmaseklinde iki farkli volatilite 6lgst kullaniingtir. Ekonometrik analiz yéntemi olarak Johansen
esbitiinlgme testinin uygulangi Arize ve Shwiff (1998), déviz kuru oynaklnin Almanya ve Kanada gndaki G7 ulkeleri
ithalati Uzerinde uzun dénem negatif etkisinin @dwonuclarina ufaistir. DAviz kuru volatilitesinin gefimis tlkelerin dg
ticaret akimlarina etkisini inceleyen birgdi ¢calsma olan Arize (1998), 8 Avrupa llkesi icin ddvizriwolatilitesinin reel
ithalata olan etkisini agarmistir. Volatilite hesaplama yontemi olarak Arize venv8ff (1998)'te kullanilan ydntem
benimsenmnsitir. Calismada elde edilen bulgular, déviz kuru oyngidin Yunanistan vésvec reel ithalatina anlamli ve pozitif,
diger Avrupa ulkeleri reel ithalatina ise anlamli \agatif etkisi oldgunu karet etmektedir.

Reel déviz kuru volatilitesinin ikili diticarete etkisini agiran bir calsma olan Koray ve Lastrapes (1989), ABD'riimgiltere,
Fransa, Almanya, Japonya ve Kanada'yla olan ithaterindeki doviz kuru volatilitesi etkisini in@hektedir. Bu ¢cajmada,
analiz siirecinde reel doviz kurundaki @rtraninin 12 dénemlik hareketli standart sapmagiinde elde edilen volatilite
desiskeni kullanilirken; para arzi, uzun donem hazinedsu getirisi, tuketici fiyat endeksi, endustriyigletim endeksi ve
nominal doviz kuru da modelde yer alargeti aciklayici dgiskenlerdir. Cakmadan elde edilen bulgular, reel ddviz kuru
oynaklgl ile ABD'nin ele alinan ulkelerle olan ithalati aanda guclu bir ki olmadgl yonindedir; ancak déviz kuru
volatilitesi Gzerindeki siireklioklarin ithalati azaltici bir etkisi olabilegiede calsmada belirtilmgtir.

Reel doviz kuru volatilitesinin az getnis Ulkelerin ds ticareti Gzerine etkisini agaran ¢alsmalardan Bahmani-Oskooee ve
Payesteh (1993), déviz kuru oyn&@khin Yunanistan, Kore, Pakistan, Filipinler, Singape Giliney Afrika dy ticaret hacmi
Uzerine etkilerini 1973-1990 ddénemi icin incelstini DOviz kurundaki ylizde dgsimlerin standart sapmasinin volatilite 6l¢isi
olarak kullanildgl calsmada, en kuguk kareler yonteminden elde edilen @anddviz kuru volatilitesinin ele alinan tlkeleri
yarisinin ihracat ve ithalati Gzerinde anlamli yksahip oldgunu gostermtir. Granger gbitiinlgme testi sonuglarindan ise
ihracat ve ithalat talep fonksiyonlarinda yer ai@giskenlerin gbutiinlsik olduguna dair yeterli bulgu elde edilemestin.

Doviz kuru oynakiginin Turkiye ithalat hacmi Uzerine etkisini stigan bir ¢alsma olan Sari (2010), SWARCH modeli ile
tahmin edilen déviz kuru volatilitesinin Turkiyehdlatina etkisini 1982:05-2006:12 aylik verilerknillanarak analiz etrgiir.
EKK yOdntemi tahmin sonuglari volatilitenin ithalazerinde anlamli ve negatif bir etkisi ofglinu gosternsgtir. Erden ve Sglam
(2009) ise doviz kuru volatilitesinin ithalat Uzeei etkilerini yatirim ve tiketim mallari ithalatyramina giderek incelemive
1989:01-2008:10 ddnemini ele alarak volatilite sieii hesaplamada GARCH modelini kullagtm. ARDL testi ve hata
dizeltme modeli ile elde edilen ekonometrik sontagigore, doviz kuru oynal@inin uzun dénemde toplam ithalat ve yatirim
mallari ithalatl Uzerinde negatif etkisi bulunmalkan; tiiketim mallari ithalati déviz kuru volatésinden etkilenmemektedir.
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Molaei, Molaei, Yari, ve Maleki (2012), déviz kunolatilitesinin Tiirkiyeiran reel ihracat ve ithalatina etkisini aylik veril
kullanarak 1980-2008 ddnemi icin inceleyen bir ggaldir. Doviz kuru volatilitesinin hareketli stantaapma yontemi ile
hesaplands calsmada elde edilen bulgular déviz kuru volatilitesiffiiirkiyedran reel ihracat ve ithalatina anlamli ve pozitif
etkisi olduu yonindedir.

Erdal, Erdal ve Esengiin (2012), reel doviz kuruabysiinin Turkiye tarimsal ihracat ve ithalati Gzeritkeigni 1995:1-2007:11
doénemi icin argtirmaktadir. DOviz kuru volatilitesinin GARCH modgk hesaplangh calsmada, ekonomik analizlerde
Johansengbtiinleme testi ve Granger nedensellik testi kullangtmi Analizden elde edilen bulgular, déviz kuru atlitesinin
uzun dénemde tarimsal ihracat Uzerinde pozitifirtsal ithalat Uzerinde ise negatif etkisi gldau karet etmektedir.

3. Model ve Veri Seti
Sektorel reel efektif doviz kuru oynaginin Turkiye ithalatina etkilerinin agarildigi bu calsmada doéviz kuru oynalgd ile
ithalat hacmi arasindaki gkiyi incelemek icin Kitlik 1.’de verilen model kullaniimaktadir.
Log(IMj) = ag + a1 Log(Yr) + a;Log(REER;t) + azoy + &,

i=1,..22, t=1...T (1)
Bu modeldelM;,, i sektdri icint anindaki reel ithalat gerini, Y;, ise yurtici reel geliri géstermektediREER;;, sektorel reel
doéviz kurunu veo;, i sektorl icin elde edilen reel déviz kuru kullarala hesaplanan t anindaki volatilite géeini ifade
etmektedir. Modelde sabit terim,, ithalatin gelir esneldi «;, ithalatin déviz kuru esnelii ise a, notasyonlariyla yer
almaktadir.a; ve a, icin teorik beklenti her ikisinin de pozitif olmagonindedir. Volatilite d@skenine ait katsayw; ise
sifirdan blylk ya da kigiik bir gler alabilecektir ve agirmanin konusunu ofturmaktadir;; hata terimini ifade etmektedir.
Esitlik 1.’de verilen modeli tahmin etmek icin 2005t€2012:Q2 ddnemine ait veri seti kullaniytm. Reel ithalat dgerleri elde
edilirken, nominal ithalat dgerleri ithalat birim dger endeksine bélunngtiir. Nominal ithalat, baz yili 2003 olan ithalatiiyi
deger endeksi ve yurtici gelir veri seti Tirkiystatistik Kurumu veri tabanindan elde ediitini

Sektorel reel efektif ddviz kuru verilerinin hesapiasinda 2003:Q1-2012:Q2 ddénemi verileri kullantimve Turkiye'nin
sektorel dy ticaretinde 2009-2011 ddnemi ortalamasinda en ekilgirhiga sahip 68 Ulke hesaplamaya dahil editimi
Sektorlerdeki son dénem ggtielerin etkisini sektdrel déviz kurlarina yansitatek amaciyla sektérel reel doviz kuru
agirhiklarinin hesaplanmasinda da 2009-2011 dénetailaona ikili ticaret akimlar kullanilgtir. Sektorel reel efektif doviz
kurlari Lee ve Yi (2005)'de kullanilan geometriksiaplama yéntemi ile hesaplagtm. Sektérel reel efektif doviz kurlarini
hesaplamakta kullanilansdicaret hacmi girliginin, sektdrel ithalat ve ihracatin sektdref titaret hacmi icerisindeki paylarini
icerebilmesi i¢in ikili genel @rliklar hesaplanirken Saygili, Yilmaz, Filagio, ve Toprak (2012)’'deki ydntem izlengtir. Her
bir i sektdri icin doviz kurdREERS) Esitlik 2’de verilmistir.

N .
REERg = n(rerj)””f,
j=1

N i n i
_ X F M
) =1X; ) Tie1 Mj )
wtl=|—"T Nyl (—"" T Nymt,
' ( J-1 %] +2j-V=1M;> PO X+ T M)

i i
wx!l = X wm! = L 2

J N x¥’ J N M
j=14j j=1"]

Buradawx;, wm/! ve wt/ sirasylaj Ulkesinin,i sektorii ihracati, ithalati vegdticaret hacmi igindeki @rligidir. X/, i tilkesine
yapilan toplam ihracati v&f!, i iilkesinden yapilan toplam ithalati géstermekteblirhesaplamaya dahil edilen tlke sayisidir.
rer; ise reel doviz kurunu temsil etmektedir. Reel ddwiru itlik (3)'te gosterildisi gibidir.

p;
rer; = ]—l 3)
Pi X €itr

Esitlik 3.'te e; ¢, bir birim j llkesi parasi kariginda verilen Turk Lirasi cinsinden ikili déviz kuiu; P; ve Pl.j ise sirasiyla
Turkiye vej dis ticaret ortginin fiyat endekslerini ifade etmektedir. Sekttesl efektif doviz kurundaki bir agtiTtrk Lirasinin
deger kazandil anlamina gelmektedir.

Sektorel reel doviz kuru volatilitesi hesaplamaktianilacak yontemi belirlemek tzere éncelikle tde&l reel doviz kurlarinin
ARCH yapilar belirlenmeye callmistir. ADF birim kok testi kullanilarak dugan oldigu belirlenen her bir sektorel reel efektif
doviz kuru serisi icin en uygun ARMA modeli bulungnue ardindan modellerden elde edilen hata terimiterARCH etkisi
icerip icermedii ARCH-LM testi ile aratirilmistir. 1., 4., 8. ve 12. gecikmelerle tekrarlanan AROM-test sonuclari, 22
sektorel reel doviz kuru serisi icin en uygun ARMAoaelinden elde edilen hata terimlerinde ARCH etkibnadgini
gostermgtir. Bu sonug volatilite hesaplamada ARCH temelli pintem kullanilamayagani isaret etmektedir. Dolayisiyla
hesaplama yodntemindeki farkhliklarin etkisini delidlemek amaciyla, modele dahil etmek tzere hewsektor icin dort farkl
volatilite hesaplama yéntemiyle sektdrel reel dokizu volatilitesi hesaplangtir. Calsmada kullanilan volatilite hesaplama
yontemlerisu sekildedir:
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1. Logaritmik dizeydeki sektorel reel déviz kurlarirbivr 6nceki doneme gore gigimlerinin 8 donemlik hareketli ortalama
yontemiyle elde edilen standart sapmas) (

2. Logaritmik dizeydeki sektorel reel doviz kurulanruygun trend modelinden sapmalarinin 8 dénemlileletli ortalama
yontemiyle elde edilngistandart sapmass)

3. Logaritmik diizeydeki sektorel reel doviz kurlarinkR(1) modelinden sapmalarinin 8 doénemlik harekettialama
yontemiyle elde edilngistandart sapmass)

4. Logaritmik diizeydeki sektorel reel doviz kurlariipgun ARMA modelinden sapmalarinin 8 dénemlik hatklortalama
yontemiyle elde edilngistandart sapmass4)

4, Ekonometrik Analiz

Sektorel reel doviz kuru oynaginin ithalat hacmi Uzerindeki etkilerini atean bu ¢cakmanin ekonometrik analizinde panel
veri analizi yontemi kullanilngtir. Ekonometrik analize ge¢meden 6nce stamaay yuriitmek lGzere kurulan vesiik 1.'de
verilen modelde kullanilacak panel veri setininaganlik dzellikleri, Levin, Lin ve Chu (2002) (LLC) pehbirim kok testi ile
test edilmgtir. LLC testi uygulanirken kullanilan gecikme uzuklari Schwarz bilgi kriteri kullanilarak belirlengtir. Bos
hipotezi her bir yatay kesit birimine ait zamanisidsirim kok icermektedir olan LLC panel birim kd&sti sonuclari Tablo 1'de
verilmistir.

Tablo 1. LLC Panel Birim K&k Test Sonuglari
Sabit terim ve trend icermeyen

Yalniz sabit terimi iceren model Sabit terim ve trendi birlikte iceren

model model
Degisken t-Istatistpi Olasilik(t) t-Istatistpi Olasilik(t) t-Istatistpi Olasilik(t)
Log(IM) 5.85607 1.0000 -6.05854 0.0000 -8.40879 0.0000
Log(Y) 14.2600 1.0000 -3.21143 0.0007 -3.31412 0.0005
Log(REER;) 2.88171 0.9980 -7.95660 0.0000 -3.48320 0.0002
"i -3.20947 0.0007 -5.12945 0.0000 -3.63042 0.0001
"52 -0.85129 0.1973 -3.23726 0.0006 1.73484 0.9586
¢r§ -1.48986 0.0681 -2.85015 0.0022 -2.30954 0.0105
"i -0.95118 0.1708 -1.34230 0.0897 0.47252 0.6817

Tablo 1.'de sonuglarn verilen ve LLC panel birim ktésti uygulamakta kullanilan her ic modelde de(ldy Log(Y) ve
Log(REER®) durgzan olarak bulunmgiur. Volatilite serileri igin yalniz sabit terimidahil edildgi modeldes; disindaki tiim
volatilite serileri %1 anlam diizeyinde diea iken,o;’'Un %10 anlam diizeyinde birim kék icermgidbulgusuna ulglmistir.
Sabit terim ve trendin birlikte dahil edifgdimodele gore ise birim kok icermeyen seriler yataio; ve o 'tiir. Bu noktada
volatilite serilerinin grafikleri incelenerek, trdricermedikleri tespit edilmive modele yalnizca sabit terimin dahil ediidyanel

birim kok testinden elde edilen, volatilite seriteén birim kdk icermedii seklindeki sonuclara dayanarak ekonometrik analize
gecilmistir.

Sektorel reel efektif déviz kuru oynaginin ithalat hacmi tUzerindeki etkilerini gtamak tzere olgturulan Eitlik 1.’"deki model
hem sabit etkiler modeli hem de rassal etkiler nidddlanilarak panel veri analizi yontemiyle talhmédilmistir. Sabit etkiler
modeli kullanilarak yuriitilen panel veri analizindelde edilen sonuclar Tablo 2'de verilmektedir. Biblodaki sonugclar
incelendginde, dort model igin de ithalatin gelir ve doviar esnekliklerinin teorik beklentiyle uyum gosteiatsay garetleri
aldigi gorulmektedir. Ayrica ithalatin gelir ve dovizruesneklikleri her modelde bireysel olarak anldmliSektorel reel doviz
kurunun bir dnceki donem gderinden sapmalari kullanilarak hesaplanan seki@ell doviz kuru volatilitesinin kullaniig
Model (1) ve AR(1) siirecinden sapmalar kullanilaresaplanan sektorel reel doviz kuru volatilitesikirlanildigi Model
(3)'ten elde edilen sonuglar reel déviz kuru oymzkilin ithalat Gizerinde istatistiksel olarak anlam®inegatif bir etkisi oldgu
yonundedir. Ancak Model (2) ve Model (4)'in anaBpnuclari reel doviz kuru oynaginin ithalat tzerindeki etkisinin
istatistiksel olarak anlamli olmatlna saret etmektedir.
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Tablo 2. Sektorel Reel Doviz Kuru Oynakhin Sektoreithalat Hacmi Uzerine Etkisi: Sabit Etkiler Modeli

Model 1

Aciklayici Dgiskenler Katsayi Standart Hata t istatistgi Olasilik(t)
C -27.88727 2.816119 -9.90 0.000
Log(Y) 1.571867 0.095681 16.43 0.000
Log(REERYy) 0.167455 0.083479 2.01 0.045
o5 -1.837566 0.694794 -2.64 0.008
R? = 0.9804 F =158.01 Olasilikf)= 0.000 SIC=-0.378

Model 2
Aciklayici Degiskenler Katsayi Standart Hata t istatistgi Olasilk(t)
C -32.50771 2.263125 -14.36 0.000
Log(Y) 1.717178 0.080770 21.26 0.000
Log(REERYy) 0.279008 0.072036 3.87 0.000
a5 -0.285760 0.600352 -0.48 0.634
R? = 0.9802 F =154.17 Olasihk()= 0.000 SIC=-0.367

Model 3
Aciklayici Dgiskenler Katsayi Standart Hata t istatistgi Olasilik(t)
C -34.13334 2.669354 -12.79 0.000
Log(Y) 1.773288 0.091148 19.46 0.000
Log(REERg) 0.309324 0.082497 3.75 0.000
a5 -1.244118 0.748859 -1.66 0.097
R? =0.9811 F = 149.25 Olasilik{)= 0.000 SIC=-0.406

Model 4
Aciklayici Dgiskenler Katsayi Standart Hata t istatistgi Olasilk(t)
C -35.35721 2.492268 -14.19 0.000
Log(Y) 1.811836 0.086654 20.91 0.000
Log(REERYy) 0.338264 0.077532 4.36 0.000
a5 -0.901950 0.604186 -1.49 0.136
R? =0.9811 F = 148.95 Olasilik{)= 0.000 SIC=-0.406

Uygun ithalat talep modelini belirlemek i¢in Schwanilgi kriterine bavuruldusunda, Model (3) ve Model (4) uygun modeller
olarak kagimiza ¢ikmaktadir. Ancak bu iki model gili sonuclar vermektedir. Model (3)'ten elde edilkatsayinirt istatistik
degerinin %10'a ¢ok yakin oldiu da g6z 6niinde bulundurufglinda sektdrel reel déviz kuru oynalthin sektérel ithalat hacmi
tizerinde anlamli bir etkisi olmagli sonucuna varilabilecektir. Ancak sektérel reevidtkuru volatilitesinin ithalat hacmine
etkisi Uizerine net bir yargiya varabilmek icin minl#ki standart hatalarin duzeltiimesi gerekmektedir

Esitlik 1.’deki ithalat talep modelinin, rassal etil modeli ve uygulanabilir en kiclk kareler yontémilanilarak elde edilen
tahmin sonuglari ise Tablo 3'te verilmektedir.
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Tablo 3. Sekttrel Reel Déviz Kuru Oynagkhin Sektorefthalat Hacmi Uzerine Etkisi: Rassal Etkiler Modeli

Model 1

Aciklayici Dgiigkenler Katsayi Standart Hata z istatigti Olasihk(t)
C -27.77166 2.834901 -9.80 0.000
Log(Y) 1.568332 0.095932 16.35 0.000
Log(REERYy) 0.164169 0.083694 1.96 0.050
a3 -1.883374 0.696426 -2.70 0.007
R? =0.4191 Walgy?= 471.75 Olasilik¥?)= 0.0000
Model 2
Aciklayici Dgigkenler Katsayi Standart Hata Z istatigti Olasilik(z)
C -32.5182 2.285084 -14.23 0.000
Log(Y) 1.71779 0.081062 21.19 0.000
Log(REERy) 0.278220 0.072292 3.85 0.000
a5 -0.322373 0.602330 -0.54 0.593
R? =0.4131 Walgy?= 459.18 Olasilik¥?)= 0.0000
Model 3
Aciklayici Dgigkenler Katsayi Standart Hata Z istatigti Olasilik(z)
C -34.0576 2.690031 -12.66 0.000
Log(Y) 1.771138 0.091449 19.37 0.000
Log(REERy) 0.306447 0.082763 3.70 0.000

3 -1.295747 0.751074 -1.73 0.084
R? =0.4135 Walgy?= 444.92 Olasilik¥?)= 0.0000
Model 4
Aciklayici Dgigkenler Katsayi Standart Hata z istatigti Olasilk(z)
C -35.33522 2.513833 -14.06 0.000
Log(Y) 1.811351 0.086966 20.83 0.000
Log(REERYy) 0.336764 0.077804 4.33 0.000
a5 -0.933344 0.606245 -1.54 0.124
R?=0.4130 Waldy?= 443.72 Olasilik¥?)=0.0000

Tablo 3'te sunulan ve rassal etkiler modeli kullarak elde edilen tahmin sonuclari, sabit etkileltdailarak elde edilen tahmin
sonuglariyla oldukca benzerdiihracatin gelir ve doviz kuru esneklikleri yine anlave teorik beklentiyle uyumlgekilde
pozitif elde edilmgtir. Sektorel reel ddviz kuru oynaklnin ithalat hacmi Uzerindeki etkisi rassal etkieodelinin kullanildg
analiz sonuglariyla da net olarak belirlenemgimiBurada da Model (1) ve Model (3) sektorel rdéliz kuru oynakiginin
ithalat hacmi lzerinde negatif ve anlamli bir atkisbileceini isaret ederken; Model (2) ve Model (4)'ten elde eddgenuclar,
sektorel reel déviz kuru oynaglnin ithalat hacminde istatistiksel olarak anlabitiazalsa neden olmagdi yoniindedir.

Hsiao (2003: 43)'teki birimlere “6zel ilgi“ gostédigi durumlarda sabit etkiler modelinin kullaniimaseregktisi géristinin
Isiginda, déviz kuru oynaktinin ithalat hacmi Gzerindeki etkisini net olara&libeyebilmek amaciyla, sabit etkiler modeli
kullanilarak analize devam edilgtir. Bu noktada sabit etkiler modelinden elde edherta terimlerinin otokorelasyon vegigen
varyanslilik 6zellgi gosterip gostermegiini belirlemek amaciyla her bir ithalat talep madel modifiye edilmj Wald ve
Wooldridge testi uygulanmive elde edilen sonuclar Tablo 4'te sunujitnu. Tabloda sonugclari verilen ve her bir ithakep
modeline uygulanan modifiye edilgnWald testi hata terimlerinin g@gen varyans 6zefli gdsterdgine isaret etmektedir. Ancak
Wooldridge testinden bu hata terimlerin otokoretasy sahip olmagi seklinde bir sonug elde edilgtir.

Tablo 4.ithalat Talep Modelleri Modifiye Edilngiwald ve Wooldridge Testi Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model4
Tanimlayici TestTest Test . L Test
istatistii Olasilik istatistii Olasilik Testlstatistgi Olasilik istatistii Olasilik

Modifiye
Edilmis Wald y?=2524  0.0000 x%?=2961  0.0000 x%=2330 0.0000 x?=2390 0.0000
Testi

Wooldridge

Testi F=0.257 0.6175 F=0.311 0.5829 F=0.353 0.5585 0.B50 0.5603

Bu testlerden elde edilen sonuglagddtusunda, sabit etkiler modeli kullanilarak tahnedilen ithalat talep modellerinden elde
edilen katsayilarin standart hatalari Uzerinde iygaliesisen varyanslilik dizeltmesi yapilghr. Tablo 5'te ithalat talep
modellerindeki dgisken katsayilari, dizeltilpi standart hatalariyla birlikte verilgtir. Standart hatalarin dizeltiimesiyle
ithalatin gelir ve ddviz kuru esneklikleri istatigtel anlamlilgini korumaya devam etmektedir. Burada ilgi ¢ekennlokta
Model (1)'den elde edilen ithalatin déviz kuru eding katsayisinin ancak %10 anlam diizeyinde anlamiasidir. Sektorel reel
doviz kuru oynakiinin ithalata etkisini gosteren katsayilarigigen varyanslilik diizeltmesi yapilgrstandart hatalarindan elde
edilent istatistikleri incelendiinde, yalniz Model (1)'de elde edilen sekttrel rééViz kuru volatilitesi katsayisinin istatistiksel
olarak anlamli oldgu gorilmektedir. Schwarz bilgi kriterine gére dahaun modeller olan Model (3) ve Model (4)'e gose i
sektorel reel doviz kuru oynaglnin sektorel ithalat hacmi Gizerinde anlamli bikigtbulunmamaktadir.
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Tablo 5. Sektoérel Reel Déviz Kuru Oyngkhin Sektérelithalat Hacmi Uzerine Etkisi: Sabit Etkiler ModeDijzeltilmis

Standart Hatalar)

Model 1

Aciklayici Degiskenler Katsayi Standart Hata (robust) t istatigiti Olasihk(t)
C -27.88727 6.740424 -4.14 0.000
Log(Y) 1.571867 0.238298 6.60 0.000
Log(REERYy) 0.167455 0.097270 1.72 0.100
o5 -1.837566 0.669248 -2.75 0.012
R? = 0.9804 F =30.89 Olasilikf)= 0.0000

Model 2

Aciklayici Dgiskenler Katsayi Standart Hata (robust) t istatgti Olasihk(t)
C -32.50771 5.962778 -5.45 0.000
Log(Y) 1.717178 0.211448 8.12 0.000
Log(REERg) 0.279008 0.097836 2.85 0.010
a5 -0.285760 0.866858 -0.33 0.745
R? = 0.9802 F =28.25 Olasilikf)=0.0000

Model 3

Aciklayici Dgiskenler Katsayi Standart Hata (robust) t istatigiti Olasihk(t)
C -34.13334 6.250641 -5.46 0.000
Log(Y) 1.773288 0.222672 7.96 0.000
Log(REERg) 0.309324 0.091997 3.36 0.003
a5 -1.244118 0.766689 -1.62 0.120
R? =0.9811 F =32.75 Olasilikf)=0.0000

Model 4

Aciklayici Degiskenler Katsayi Standart Hata (robust) t istatigiti Olasihk(t)
C -35.35721 6.008889 -5.88 0.000
Log(Y) 1.811836 0.214424 8.45 0.000
Log(REERYy) 0.338264 0.095058 3.56 0.002
a5 -0.901950 0.885393 -1.02 0.320
R? =0.9811 F =29.33 Olasilikf)=0.0000

Doviz kuru oynaklginin ithalat hacmini azaltici yonde anlamli birisitkin bulunmamasinin farkl sebepleri olabilir. Bandan
en onemlisi Tirkiye'de ihracatin ithalatagomhliginin yiiksek olmasididhracatci firmalar déviz kuru oynaglnin yilksek
oldugu dénemlerde artan beklenen karlilik nedeniyle datlarina devam edebilmek icin ithalatlarini azaltmay! tercih
edebilirler. Bu durumun bir der sebebi ise gakn forward piyasalarini ve bu piyasalarda sunubaklif riskten korunma
araclarini kullanan ithalatci firmalarin déviz kurolatilitesini yliksek risk olgturan bir unsur olarak gérmemeleri olabilir.

5. Sonug

Doviz kuru oynaklginin ds ticaret Uzerindeki etkisine yonelik tarnalar, sabit déviz kuru rejiminin terk edilmesinizerinden
40 yili gkin bir sure gecgii halde giincelfiini korumaktadir. Bunun temel sebebi, teorik ve aikptalismalarda déviz kuru
belirsizliklerinin dg ticaret Gzerinde olumsuz bir etki yaratip yaratraie ilgili bir goris birli ginin bulunmamasidir.

Bu calsmada 2005:Q1-2012:Q2 dénemine ait ISIC Rev.3’e giitélandiriimg 22 imalat sanayi sektdrt verileri kullanilarak
sektorel reel efektif dviz kuru oynaginin Turkiye ithalat hacmine etkisi belirlenmeyédigémistir. Bu amagla, 22 sektor icin
sektdrel doviz kuru ve sektdrel doviz kuru voladiti serilerinin hesaplanarak dahil ediidithalat talep modeli, panel veri
analizi yontemiyle tahmin edilstir. Elde edilen bulgular, ithalatin gelir esngklive déviz kuru esneldinin pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli olgu seklindedir ve teorik beklentiyle uyumludur. Ayricgonuglar, sektorel reel déviz kuru
oynaklginin sektorel ithalat hacmi Gzerinde negatif bkigtoldusunu gdstermekle birlikte; bu etki istatistiksel ralla anlamli
degildir.

Sektorel reel doviz kuru volatilitesinin ithalatermde anlaml bir dfilse neden olmamasi, imalat sanayi sektorleri ihragat
ithalata bgimhligindan kaynaklanabilmektedir. §8r bir deyjle, imalat sanayi sektorl Uretim ve ihracati, aralinve
hammadde ithalatiyla siki birgki icindedir ve bu ylizden déviz kuru oyngkhin arts gosterdgi durumda sektorler tretim ve
dolayisiyla ihracatlarina devam edebilmek iginlatlarini azaltma ydniinde bigiém gdstermemektedirler. Sektorel reel déviz
kuru oynaklginin sektérel ithalat hacmi lzerine anlamh birigtlolmadgl seklinde elde edilen sonuclar, Erden veslSm
(2009) ve Sari (2010)'da ulidan reel doviz kuru volatilitesinin toplam ithalategatif etkiledii bulgulariyla ¢celimekle birlikte;
Erden ve Sglam (2009) da reel ddviz kuru oyngkhin tiiketim mallari ithalati Gizerine anlamli bikisi olmadgl sonucuna
ulasmistir.
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