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DOVIiZ KURU VE SEKTOREL REEL DOVIZ KURU VOLATILITESININ
DIS TICARET HACMIi UZERINE ETKILERI

Esin KILIC
iktisat Anabilim Dal1
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eyliil 2013
Danisman: Prof. Dr. Kemal YILDIRIM

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin ardindan, dalgali doviz kuru
rejimi doviz kuru dalgalanmalarinin dis ticarete olasi negatif etkileri nedeniyle
elestirilere hedef olmustur. Doviz kuru volatilitesinin dis ticaret iizerine
etkilerini belirlemeye yonelik ¢ok sayida teorik ve ampirik ¢calisma yapilmasima
ragmen, doviz kuru volatilitesinin dis ticareti etkileyip etkilemedigine, eger
etkiliyorsa bu etkinin hangi yonde olduguna iliskin bir goriis birligi
bulunmamaktadir. Bu tezde, doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye dis ticaret
hacmine etkisi ISIC Rev. 3 smiflandirmasina gore 22 imalat sanayi sektorii
ozelinde incelenmistir. Bu amagla, ele alinan 22 imalat sanayi icin sektorel reel
doviz kuru hesaplanmis ve ekonometrik analiz siirecine bu kurlar tizerinden
dort farkli yontem kullanilarak elde edilen reel doviz kuru volatilitesi serileri
dahil edilmigtir. 2005:Q1-2012:Q2 donemi verileriyle panel veri analizi
kullanilarak yiiriitiilen ekonometrik analiz sonuglarma gore, sektorel reel doviz
kuru volatilitesinin sektorel ihracat hacmi tizerine etkisi pozitif ve anlaml iken;
sektorel ithalat hacmine anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Dolayisiyla,
sektorel reel doviz kuru volatilitesinin sektorel ticaret hacmi tizerindeki net
etkisi dis ticareti arttiric1 yonde olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sektorel reel doviz kuru, volatilite, sektorel dis ticaret



Abstract

EXCHANGE RATE AND THE EFFECTS OF SECTORAL REAL EXCHANGE
RATE VOLATILITY ON FOREIGN TRADE

Esin KILIC
Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Science, September 2013
Adviser: Prof. Dr. Kemal YILDIRIM

After the breakdown of the Bretton Woods system in 1973, floating exchange
rate regime has been criticized because of the possible negative effects of
exchange rate volatility on foreign trade. Although there are many
theoretical and empirical studies to determine the effects of exchange
rate volatility on trade, there is no consensus on whether, or which direction,
exchange rate volatility affects foreign trade. In this thesis, the effect of
exchange rate volatility on Turkey’s foreign trade volume was analyzed the
case of the 22 manufacturing sectors which are classified according to the ISIC
Rev. 3. To this end, sectoral real exchange rate was calculated for 22
manufacturing sectors and sectoral real exchange rate volatility series obtained
by using four different methods were included in the econometric analysis
proses. According to the results of the econometric analysis which was carried
out for the period 2005:Q1-2012:Q2 and using panel data analysis, there is no
significant effect of sectoral real exchange rate volatility on sectoral import
volume, while the effect of sectoral real exchange rate volatility on sectoral
export volume is positive and significant. Thus, the net effect of the sectoral
real exchange rate volatility on sectoral trade volume is trade increasing.

Keywords: Sectoral real exchange rate, volatility, sectoral foreign trade
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Onsoz
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Giris

Doviz kuru Odemeler bilangosunun temel belirleyicilerinden biri olmakla
birlikte, doviz kuru degismelerinin etkileri; enflasyon orani, ekonomik biiyiime
orany, issizlik orani, yatirim kararlar: gibi pek ¢ok ekonomik degisken tizerinde
de gortilmektedir. Bu ytlizden doviz kurunun hangi faktorlerin etkisiyle ve nasil
bir diizeyde olusacag: iktisat teorisinde siklikla arastirilan konulardan biri

olmustur.

Sabit doviz kuru rejiminin uygulandigi ekonomilerde merkez bankalar:
tarafindan yapilan miidahaleler ile doviz kuru belirli bir seviyede sabit
tutuldugundan doviz kurunda biiyiik degismeler gozlenmemektedir. Ancak
sabit doviz kuru rejimine dayanan Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin
ardindan doviz kurunda yasanan degisimlerin dis ticaret hacmi, 6demeler
bilangosu ve ekonominin geneli {izerindeki etkisine yoOnelik tartismalar hiz
kazanmistir. Teorik ve ampirik calismalarda, doviz kurunda gozlenen bu
degismelerin dis ticaret hacmi tizerindeki etkilerine dair bir uzlasmaya
varilamamigs olmasi, bu konuya 151k tutmaya yonelik ¢alismalarm sayisinin da

hizla artmasina neden olmustur.

Doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye'nin dis ticaret hacmine etkilerini arastirmaya
yonelik ampirik calismalarda, genellikle doviz kuru volatilitesinin ihracat ve
ithalat hacmine negatif etkileri oldugu seklinde sonuglara ulagilmistir. Ancak
bu galismalarin ¢ogu doviz kuru volatilitesinin toplam dis ticarete iligkisini
inceleyen c¢alismalardir. Peridy (2003) ise doviz kuru volatilitesinin dis ticaret
tizerine etkisi arastirilirken toplam verilerin kullanildig1 bir analizin
toplulastirma sapmasina neden olabilecegini ve yaniltict sonuglar elde

edilebilecegini gostermistir. Bu noktadan hareketle, bu tezde doviz kuru



volatilitesinin Tiirkiye dis ticaret hacmi {izerine etkileri sektorel diizeyde

arastirilmaya calisilacaktir.

Doviz kuru volatilitesinin sektorel dis ticaret hacmine etkisini arastiran ampirik
calismalar ise ekonometrik analiz siirecinde kullanilacak doviz kuru volatilitesi
serisi ekonominin geneli icin hesaplanan reel doviz kuru {iizerinden
hesaplanmaktadir. Goldberg (2004)'te ifade edilen sektorel diizeydeki
arastirmalarda sektorel reel doviz kuru verilerinin kullanilmasmin daha dogru
sonuglar elde edilmesini saglayacaglr goriisii tezin bir diger motivasyon
noktasmi olusturmaktadir. Bu goriisiin 1s51ginda, tezde yiritiilecek analiz
siirecine sektorel reel doviz kuru volatilitesini dahil edebilmek i¢in, ulusal ya da
uluslararast kurumlarca yayimlanmayan sektorel reel doviz kurlar
hesaplanacak ve sektorel reel doviz kuru volatilitesi serileri bu kurlar tizerinden

elde edilecektir.

Sektorel reel doviz kurunun sektorel ithalat ve ihracat hacmi {izerine etkisinin
arastirildig1 bu tezin birinci boliimiinde 6ncelikle d6viz kurunun belirlenmesine
yonelik yaklasimlar incelenecektir. Doéviz kurunun belirlenmesine yonelik
yaklasimlar ayrintili bir sekilde ele alindiktan sonra reel doviz kuru ve reel
doviz kurunun satmalma giicii paritesi ile olan iliskisi sunulmaya calisilacaktir.
Ardindan toplulastirilmis reel doviz kuru ve sektorel reel doviz kuru ayrimi
yapilarak sektorel analizlerde sektorel reel doviz kurunun kullamilmasinin

avantajlar belirtilecektir.

Tezin ikinci boliimiinde ise volatilite kavrami ve bu kavramm ekonomik ve
finansal agidan Onemine deginilecektir. Volatilite hesaplama yontemlerinin

ayrintilariyla verilmesinin ardindan doviz kuru volatilitesi ile dis ticaret hacmi
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arasindaki iligkinin incelendigi teorik ve ampirik calismalar incelenmeye

calisilacaktr.

Tezin son bolimii sektorel reel doviz kuru volatilitesi ile sektorel ihracat ve
ithalat hacmi arasindaki iliskinin arastirilmasma ayrilmistir. Bu amagla ilk
olarak sektorel reel doviz kuru hesaplamakta kullanilacak yontem tarmtilarak 22
imalat sanayi sektorii igin sektorel reel doviz kuru hesaplanacaktir. Daha sonra
sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri kullanularak sektorel reel doviz kuru
volatilitesinin ~ sektorel ihracat ve ithalat hacmi {izerindeki etkileri
arastirilacaktir. Bu boliimde ayrica ihracat ve ithalat talep modellerinde sektorel
reel doviz kurlar1 ve sektorel reel doviz kuru volatilitesi degiskenleri yerine,
imalat sanayi reel déviz kuru ve bu toplulastirilmis kur iizerinden hesaplanan
doviz kuru volatilitesi degiskenlerinin kullanilmasinin bir toplulasma sapmasi
yaratip yaratmadig1 incelenmeye calisilacaktir. Ayrica bu boliimdeki bir diger
analiz de, 10 stratejik sektorden yeni bir panel veri olusturulmak suretiyle,
doviz kuru volatilitesinin stratejik sektorlerin dis ticaretine etkisinin, 22 imalat
sanayi sektOriiniin dis ticaretine olan etkisinden farkli olup olmadigini

belirlemek amaciyla ytiriitiilecektir.



Birinci Boliim

Doviz Kuru ve Doviz Kurunun Belirlenmesi

1. Nominal Doviz Kuru

Nominal d6viz kuru en basit tanimiyla herhangi bir anda doviz piyasasinda bir
para biriminin bagka bir para birimine doniistiiriildtigti orandir. Diger bir
deyisle, nominal doviz kuru “bir para biriminin diger para birimi cinsinden
fiyat1” olarak tanimlanabilmektedir (Peace, 1992: 140). Ele alman zaman
diliminde bir birim ulusal para yabanci para ile degistirildiginde bir 6nceki
zaman dilimine gore daha az miktarda yabanci para elde ediliyorsa, diger bir
deyisle yabanci paranin fiyati yiikselmisse, bu durum nominal déviz kurunun
ylikselmesi ya da yerli paranin deger kaybetmesi anlamina gelmektedir.
Degisim sonunda elde edilen yabanci para miktar1 bir 6nceki dénemde elde
edilene gore daha yiiksekse bu, ulusal paranin deger kazandigimi (ya da

nominal doviz kurunun distiigiinii) ifade etmektedir.!

Nominal doviz kuru iki iilke parasmin goreceli durumunu ifade ederken, bir
para biriminin diger tiim para birimleri (ya da bashca ticaret ortaklarinin para
birimleri) karsisindaki goreceli durumunu belirlemek i¢in nominal efektif doviz
kuru endeksi kullanilmaktadir. Nominal efektif doviz kuru, tilke parasinin her

bir ticaret ortaginin parasiyla doniisiim oraninin (nominal doéviz kuru), ilgili

1 Burada nominal déviz kurunda meydana gelen artis ve azalislarin ulusal paranin degerinde
yarattig1 etkiler, nominal doviz kuru igin dolayli kotasyon yonteminin kullanildig1 varsayimi
altinda degerlendirilmistir. Dogrudan kotasyon yontemi kullanildiginda ise doviz kurundaki
bir diisiis ulusal paranin deger kaybetmesi, doviz kurunda meydana gelen bir artis ise ulusal
paranin deger kazanmasi anlamina gelecektir.



ticaret ortagi ile olan ticaretinin tiilke dis ticaretindeki payiyla

agirliklandirilmasi suretiyle elde edilmis ortalamasidir.

Nominal doviz kuru iilkenin rekabet diizeyini tek basma belirlememekle
birlikte O6demeler bilancosunun durumunu etkileyen en onemli faktor
oldugundan; doviz kurunun belirlenmesi konusu uluslararas: iktisat
literatiirtinde o©Onemli bir yer tutmaktadir. Bu ylizden doviz kurunun
belirlenmesi ve bu amaca yonelik teorik yaklasimlar ile ilgili daha ayrintih

acgiklamalar yapilacaktir.

2. Nominal Doviz Kurunun Belirlenmesi

Doviz kurunun belirlenme siireci, Ozellikle tilkelerin hem ticaret anlaminda
hem de finansal anlamda disa acilmalariyla birlikte uluslararas: iktisat
yazininda {izerinde en ¢ok ¢alisilan konulardan biri haline gelmistir. Doviz
kurunun belirlenmesi siirecine iliskin gelistirilen teorilerden her biri doviz
kurunu etkileyen faktorlerden biri ya da birkag {tizerine odaklanirken;
uygulanan doviz kuru rejimi bu siirecte anahtar bir faktor olarak ortaya

¢ikmaktadir.

Bir tiilkenin doviz piyasasinda kendi ulusal parasmi yonetim sekli olarak
tanimlanabilecek doviz kuru rejimleri, hiikiimetlerin piyasaya miidahale
yogunlugu ve sekli agisindan farklilasmaktadir (Reinert vd., 2009: 380). Sabit ve
dalgali doviz kuru rejimleri doviz kurunun belirlenmesi siirecinde iki ug
durumu olustururken, bu iki u¢ durumun arasinda her iki rejimin 6zelliklerini
tasiyan karma rejimler de s6z konusudur. Sabit doviz kuru rejiminde doviz

kuru, politika yapicilarin karar verdigi bir degerde sabit tutulmaktadir. Sabit
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doviz kuru sisteminde doviz ile islem yapanlar gelecekteki doviz kuru degerine
yonelik tam bilgiye sahip olma avantajim1 kullanirlarken; doviz kurunu
belirlenen diizeyde sabit tutmak doviz piyasasinda biiyiik Ol¢iide devlet
miidahalesini gerektirmektedir. Bu durum doviz kurunun olmasi gereken
degerinden asir1 sapmalar gostermesine neden olurken; ekonomide Onemli
olumsuzluklara yol acacak yiiksek oranda revaliiasyon ya da devaliiasyon

seklindeki ayarlamalarin yapilmasini bir zorunluluk haline getirmektedir.

Serbest dalgalanan doviz kuru rejiminde ise merkez bankasi doviz alim-satim
islemi yapmak suretiyle doviz kuruna miidahale etmemekte, para politikasi
hedeflerine ulasma araci olarak agik piyasa islemlerini kullanmaktadir. Bu
nedenle doviz kuru doviz arz-talep dengesinin olustugu noktada
belirlenmektedir. Dalgali doviz kuru rejiminde déviz kuru tamamen piyasanin
olagan isleyis stirecine birakildigindan, bu siirecte belirlenen doviz kuru
tilkenin ekonomi politikalariyla celisecek bir seviyede de olusabilecektir. Ayrica
gelecekteki doviz kurunun ne olacagi ile ilgili 6ngoriide bulunmak da

zorlasacaktir.

Tablo 1.Yabanc: Paraya Olan Talebi Etkileyen Faktirler

Faktor Degisimin Yonii
Ulusal gelir diizeyi Ayn1 yonde
Reel faiz oram1 Ayn1 yonde
Enflasyon orani Ayni yonde
Ulusal servet diizeyindeki degisim Ayn1 yonde
Portfoydeki doéviz pay1 Ayni yonde
Finansal risk Ters yonde
Politik risk Ters yonde

Kaynak: Levich, (1998:176)'dan uyarlanmstir.



Doviz kurunun piyasa mekanizmasimnin islemesiyle belirlendigi durumda
yabanci paraya olan talep arttiginda yabanci paranin fiyatmni ifade eden doviz
kuru da artacaktir. Yabanci para talebini etkileyen faktorlerden bazilar: Tablo

1’de verilmektedir.

Tablo 1’e gore doviz arz1 sabitken ulusal gelir ve servet diizeyi, enflasyon orani,
reel faiz orani ve portfoyde tutulan doviz pay1 arttiginda; ayrica finansal ve
politik risk azaldiginda yabanci paraya olan talep artmakta ve dolayisiyla
yabanci paranin fiyati1 (doviz kuru) daha ytiksek bir seviyede belirlenmektedir.
Doviz kurunu belirlemeye yonelik teorilerden ¢ogu belirtilen faktorlerden biri
ya da birkaginin etkisini igerecek sekilde olusturulmusken; sermaye
hareketlerinin giintimiizdeki kadar hizl1 olmadig1 donemlerde d6viz kurunun
belirlenme siirecinde mal ve hizmet ticareti ile ticarete konu mallarin goreli
fiyatlar1 gibi faktorlere odaklanilmistir. Herleyen kisimlarda doviz kuru
belirleme yaklasimlar1 erken donem yaklasimlardan baslayarak incelenmeye

calisilacaktr.
2.1. D1s Ticaret Akimlar1 Yaklasimi (Geleneksel Yaklasim)

Doviz kuru belirlemeye yonelik 6demeler dengesi yaklasimlarindan en basiti
olan dis ticaret akimlar1 yaklasimi, sermaye hareketlerinin oldukca kisith
oldugu varsayimi altinda doviz kurundaki degisimleri mal ve hizmet ticareti ile
iliskilendirerek acgiklamaya c¢alisan bir yaklasimdir. Dis ticaret akimlar
yaklasimina gore dis ticaret bilangosunun agik verdigi (ithalatin ihracattan fazla
oldugu) durumda doviz kuru deger kaybetmekte; dis ticaret bilangosu
fazlasinin olustugu (ihracatin ithalattan fazla oldugu) durumda ise ulusal para

deger kazanmaktadir (Seyidoglu, 2009:379).



Uluslararasi sermaye hareketliliginin olmadig1 durumda yapilan ihracat miktar:
kadar doviz elde edilecek ve bu miktar iilkedeki toplam doviz arzini; benzer
sekilde talep edilen doviz miktar1 ise ithalat amaciyla doviz talebinden
olusturacaktir. Doviz kuru dis ticaret dengesinin saglandigi, diger bir deyisle
doviz arzi ile doviz talebinin birbirine esit oldugu noktada belirlenmektedir.
[thalatin ihracat1 astig1 durumda dis ticaret agig1 ya da diger bir deyisle doviz
talep fazlasi ortaya g¢ikacak ve bu durum doviz kurunun daha yiiksek seviyede
belirlenmesi yoniinde bir baski olusturacaktir. Kurun piyasada serbestge
belirlendigi durumda doviz kuru, ihracatin daha ucuz ithalatin ise daha pahali
hale gelecegi daha yiiksek bir kur seviyesinde ve ticaret dengesi yeniden
saglanacak sekilde belirlenebilecekken; sabit doviz kuru rejimi altinda, olusan
doviz talebi fazlasi resmi doviz rezervlerinden karsilanacaktir. Dis ticaret
bilangosunda olusan bu agigin siireklilik arz etmesi resmi doviz rezervlerinin
hizla azalmasma ve ulusal paranin deger kaybetmesi (devaliiasyon) seklinde
bir devlet miidahalesinin kaginilmaz hale gelmesine neden olacaktir. Benzer
sekilde ihracatin ithalattan fazla olmasi durumunda ise déviz arz fazlasi ortaya
¢ikacak ve doviz piyasasinda (dis ticaret bilangosunda) denge saglanincaya

kadar ulusal para deger kaybedecektir.

Sekil 1./de ithalatin ihracattan daha fazla oldugu durumda doviz kurunun
belirlenme siireci verilmistir. Doviz arzi S, ve doviz talebi D, egrilerinin
kesistigi E, noktasinda ihracat ile ithalat birbirine esit olmakta ve dis ticaret
bilangcosunda denge olusmaktadir. Bu noktada denge doviz kuru e, iken Q,
miktarinda doviz geliri elde edilecek kadar ihracat ve yine ayn1 miktarda doviz
¢ikisina neden olacak kadar ithalat yapilmaktadir. Dolayisiyla Q, miktarda

doviz arz ve talep edilmektedir. Yalnizca ithalatin arttig1 ihracatin ise sabit
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kaldig1 varsayimi altinda, ithalattaki bu artis D, egrisi D, olacak sekilde saga
kaydiracak ve e, doviz kuru seviyesinde Q, — Q; miktarda doviz talep fazlas
(dis ticaret agig1) olusacaktir. Bu doviz talebi fazlasinin ortadan kalkmasi ve
doviz piyasasinin yeniden dengeye gelebilmesi igin esnek kur sisteminde
piyasa mekanizmasmin isleyisi, sabit doviz kurunda ise devaliiasyon seklindeki
bir miidahale sonucunda doviz kurunda bir artis meydana gelecek yani ulusal
para deger kaybedecektir. E; noktasinda, ulusal paranin deger kaybetmesi
(doviz kurunun e; seviyesine yiikselmesi) sonucu ihracat ucuzladig: icin daha
fazla ihracat (Q,>Q,) ve ithalat daha pahali hale geldigi icin daha az ithalat

(Q2<Q) yapilmakta ve dis ticaret agig1 ortadan kalkmaktadir.

ed

Sekil 1. Dis Ticaret Akimlar: Yaklasimuyla Doviz Kurunun Belirlenmesi

Dis ticaret akimlar1 yaklasimi doviz kurunun belirlenme siirecinde ithalat ve
ihracat1 temel etken olarak ele almakta oldugundan, ithalat ve ihracati etkileyen
tiim faktorler ayn1 zamanda doviz kurunu da etkilemektedir (Seyidoglu, 2009:
379, Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 160). Thracat ve ithalat talep esneklikleri ise dis
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ticaret dengesine yeniden ulagsmak icin ulusal paranin ne miktarda deger
kaybetmesi gerektiginin belirlenmesi noktasinda ¢ok Onemli bir yer
tutmaktadir. Ithalat ve ihracat talep esneklikleri ne kadar yiiksekse dis ticaret
dengesinin saglanmasi i¢in gereken doviz kuru ayarlamasi miktar1 o kadar
diisiik olacaktir. Marshall-Lerner kosulu doviz kurunda meydana gelen bir
degismenin dis ticaret bilangosunda diizeltici bir etki yaratabilmesi igin ihracat
ve ithalat arz esneklikleri sonsuzken; ithalat ve ihracat talep esnekligi
toplamiin bire esit ya da birden biiyiik olmas1 gerektigini ifade etmektedir

(Seyidoglu, 2009: 417).
2.2. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi

Satin alma gilicli paritesi ifadesinin ilk kez Gustav Cassel'in 1918 yilinda
yaymlanan ‘Abnormal Deviations in International Exchanges” adli makalesinde
kullanildig ileri siiriilmekle birlikte, doviz kuru ile ulusal fiyat seviyesi
arasinda bir iligki olduguna dair ilk calismalar 15. ve 16. yiizyilda Ispanya’daki
School of Salamanca’daki akademisyenler tarafindan yapilmistir. Boyle bir
iliskinin olabilecegi fikrinin ise 15. ytizyildaki Katolik Kilisesi'nin faizcilik
yasaklarina dayandigr diisiintilmektedir (Taylor, 2003: 436). Ancak literatiirde
Cassel'in ¢alismasmin satin alma giicli paritesi teorisinin olusturulup
uygulamada hipotezle test edilebilecek sekilde formiil olarak ifade edildigi ilk
¢alisma oldugu kabul edilmektedir.

Satin alma giicii paritesi (SGP) yaklasiminda, “herhangi bir zamanda iki
tilkedeki fiyat seviyesinin bu iki iilkenin paralari arasindaki degisim oranini
belirledigi” kabul edilmektedir (Rusydi ve Islam, 2007: 46). SGP tek fiyat

kanunundan yararlanilarak elde edilebilir.
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Tek fiyat kanunu, 6zdes bir malin farkl tilkelerdeki fiyatlarinin, bu malin
serbest ticarete konu oldugu ve tasima maliyetlerinin, tarifelerin, arbitraj icin
sabit yatirimlarin ve ticaret akimi iizerinde diger engellerin olmadig1 varsayimi

altinda birbirine esit olmasi gerektigini ifade etmektedir (Marrewijk, 2007: 427).

Tek fiyat kanununun mutlak versiyonu asagidaki gibi yazilabilir:
Pie=eP, i=12,.,N (1.1)

P;;, t zamaninda i malinin iilke igerisindeki fiyatini; P;,, t zamaninda i malmin
yabanca tilkedeki fiyatini, e, ise t zamaninda iki {ilke parasmin degisim oram
olan nominal doviz kurunu gostermektedir. Daha agik bir ifadeyle e;, bir birim

yerel para biriminin yabanci1 para birimi cinsinden fiyatidir.

Tek fiyat kanununun mutlak versiyonunun matematiksel gosterimi olan (1.1)
esitligine gore bir malin farklh iki tilkedeki fiyati, {ilkelerden herhangi birinin
yerel para birimi kullanilarak ifade edildiginde ayni olmalidir. Bu 6nermenin
temelinde mal arbitrajinin tilkeler arasindaki fiyatlari esitlemesi yatmaktadir.
Arbitraj, farkli piyasalardaki mal ya da para gibi varliklarm, alis ve satis
fiyatlar1 arasindaki farktan yararlanarak getiri elde etme beklentisiyle esanli
olarak alinip satilmas: islemi seklinde tanimlanabilir (Pearce, 1992). Arbitraj
islemi piyasalarda, islem ve tasima maliyetleri de igerilecek sekilde, arbitraja
konu olan varliklar arasindaki fiyat farkhiliklarimi giderici bir etki
yaratmaktadir. Soyle ki arbitraj faaliyeti gercevesinde malin ucuza alindig:
piyasada arz sabitken, ilgili mala olan talep artacag: i¢cin bu piyasada malin
fiyat1 artacaktir. Benzer sekilde, fiyatin daha yiiksek oldugu ve bu sebeple getiri

saglama beklentisi ile ucuza alman malin arz edildigi piyasada ise talep
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sabitken mal arzindaki artis nedeniyle, ilgili malin fiyati azalma egilimi
gOsterecektir. Arbitraj faaliyeti kar maksimizasyonu stratejisi geregi, islem ve
tasima maliyetleri de hesaba katildiktan sonra elde edilebilecek kar ortadan
kalkincaya kadar devam edecektir. Tek fiyat kanunu ile ilgili belirtilen
varsayimlar goz oOniinde bulundurularak islem ve tasima maliyetlerinin
olmadigr durum ele alinirsa; kar maksimizasyonu bu iki piyasada malin
fiyatinin esitlendigi fiyat diizeyinde gerceklesecektir. Ulusal piyasalardaki
arbitraj isleminde ayni para birimi kullamilmaktadir; ancak uluslararas:
arbitrajda iki farkli para birimi ile islem yapilmaktadir. Bu nedenle iki
piyasadaki mal fiyatinin goreceli durumunu belirlemek ic¢in tek bir para
biriminin kullanilmas:1 gerekmektedir. Boylece uluslararas: arbitraj islemi, aym
para birimiyle ifade edilen fiyatlarin esitlenmesi durumunda son bulur ki; bu,

ayni1 zamanda mutlak anlamda tek fiyat kanununun gegerli oldugu durumdur.

Tek fiyat kanununun nispeten daha zayif sartlar1 saglayan goreceli versiyonu
ise birbirini izleyen iki donemde mutlak anlamda tek fiyat kanununun gecerli

oldugu durumda asagidaki gibi yazilabilir:

*

Pieyr  err1Piey
- *
P ecPry

,  i=12,..,N (1.2)

Burada t alt indisi ile ifade edilen degiskenler ilgili doneme ait degerleri, t+1 alt
indisi kullanilan degiskenler ise t doneminden bir donem sonraki degerleri
gostermektedir. Goreceli anlamda tek fiyat kanunu, ele alian 6zdes bir malin
fiyat1 bir donemden diger doneme degistiginde, nominal doviz kurundaki
degismenin etkisiyle, bir donem Once iki iilkede ayn1 para birimi cinsinden esit

olan fiyatinin bir donem sonra da esit olacag1 seklinde yorumlanabilir. Tek fiyat
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kanununun mutlak versiyonu gecerli oldugunda, goreceli tek fiyat kanunu elde
edilirken varsayim geregi mutlak anlamda tek fiyat kanununun gecerliligi
kabul edildigi icin goreceli versiyonu da gegerli olacaktir. Ancak goreceli
anlamda tek fiyat kanunu gecerli oldugunda her zaman mutlak versiyonu

gecerli olmayabilir.

Tek fiyat kanunu, 6zdes tek bir malin fiyati yerine tiiketici fiyat endeksi ya da
tiretici fiyat endeksi gibi bir mal ve hizmet sepetinin agirlikli ortalamas:
seklinde hesaplanan fiyat endeksi tizerinden uygulandiginda SGP’ye ulasilir. A;,
i malinin fiyat endeksi igerisindeki agirligini gosterdiginde yabanc iilke igin

fiyat endeksi P; asagidaki gibi yazilabilir:

N
P = Z/liP{ft, 220, Z’l" —1 (1.3)

Yurt ici fiyat endeksinin de yabanci tiilke fiyat endeksini hesaplamakta
kullanilan ayn1 mal ve hizmet sepeti tizerinden hesaplandig1 ve bu sepette mal
ve hizmetlerin aymi agirliklarla yer aldig1 varsayimi altinda, mutlak anlamda
tek fiyat kanununun gecerli olmasi durumunda mutlak SGP esitligi (1.4)

asagidaki gibi elde edilebilir.

N N N
Py = z APy = z li(etpift) =é z Ai(Pift) = eP; (1.4)
i=1 i=1 i=1

Mutlak SGP esitligi (1.4), doviz kurunun iki iilkenin fiyat seviyesi ile olan
iliskisini gosterecek sekilde yeniden diizenlendiginde (1.5) esitligi elde edilir ki,
bu esitlige gore iki tilke parasmin birbiriyle degisim orani olan doviz kuru, ig

fiyat seviyesinin yabanci tilke fiyat seviyesine oranina esittir.
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Pe YN AP,

et == =S T
N *
Pf i=1/1ipi,t

(1.5)
Goreceli SGP esitligi ise 6zdes bir mal i¢in gegerli olan goreceli tek fiyat kanunu
esitligi (1.2)'de tek bir malin yurt i¢i ve yurt disindaki fiyat: yerine iki tilkedeki
fiyatlar genel diizeyini (P, ve P;) koyarak yeniden yazmak suretiyle elde

edilebilir.

*
Pry1  €ey1Pryg
Py ech

(1.6)

Goreceli SGP esitligi (1.6)'y1 doviz kuru i¢in yeniden diizenlersek (1.7) esitligi

elde edilecektir.

€e41 _ Pey1/Py
et Pyl /B

(1.7)

(1.5) ve (1.7) esitliklerinin logaritmasi alindiginda, logaritmik formda mutlak ve
goreceli SGP, tim alt indisli ifadeler icin e = In(e), p = In(P) ve p* = In(P")

olmak tizere, sirasiyla (1.8) ve (1.9) esitliklerinde gosterildigi gibidir.

et = Pt — Pt (1.8)
(etr1 —€r) = Pes1 — Pe) — Pi+1 — DE) (1.9)

Bir iilkenin fiyat seviyesinde bir donemden diger doneme meydana gelen
degisme bir sonraki donemde fiyat seviyesinde gerceklesen bir artis belirledigi
seklinde yorumlanabilir. Goreceli SGP gegerli iken yurt ici enflasyon orani
yabanc tiilkedeki enflasyon oranindan yiiksek ise, yerli parada iki iilkenin

enflasyon oranlar1 arasindaki fark oraninda bir deger kaybi1 yasanacaktir.
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SGP, dis ticarete yonelik kisitlamalarin, islem ve tasima maliyetlerinin olmadig:
varsaymmlar: altinda doviz kurunun fiyat seviyeleri ile iliskisini yukarida
belirtildigi sekilde kurmakla birlikte; bu varsayimlar ¢ogu zaman uygulamada
gecerli olmamakta ve bu nedenle doviz kuru SGP’den sapmalar
gosterebilmektedir. Ozellikle mal ticaretinde tagima maliyetlerinin olmadig
varsaymmi gercekgi bir varsayim degildir. Ayrica dis ticaret tarifelerinin zaman
icerisinde azalmakla birlikte hala varligini korumakta oldugu ve SGP ele
almirken tarife dis1 engellerin de dikkate almmasi gerektigi gozden

kagmamalidir (Rogoff, 1996).

Doviz kurunun belirlenmesine yonelik SGP yaklasimi, yapisinda da bazi
sinirliliklar barindirmaktadir. Cassel (1918) tarafindan da belirtilen sinirliliklara
gore, uluslararasi ticaret iizerinde kisitlamalar bulundugu durumda, ihracat
tizerindeki kisitlamalar ithalat kisitlamalaria gore daha az ya da daha fazla ise
SGP’den sapmalar gerceklesebilir. Ayrica doviz piyasasindaki spekiilasyonlar
bir iilkenin lehine ya da aleyhine ise ve yurt ici enflasyon beklentisi yurt dis
enflasyona yonelik beklentilere gore daha yiiksek ya da daha diistik ise
SGP’den sapmalar s6z konusu olabilir. Uzun vadeli sermaye hareketleri de

SGP’den sapmalarin meydana gelmesine yol acabilir.

SGP’den sapma yaratabilecek bir diger unsur ise doviz kuru piyasasmna
hiikiimet miidahaleleridir (Officer, 1976: 9-10). Ayrica SGP hesaplanirken
kullanilan fiyat endeksinin hesaplandig1 sepette yer alan mal ve hizmetler ve
bunlarm agirliklar tilkeden iilkeye farklilik gostermekte; ayrn1 zamanda bu
sepetlerde ticarete (dolayisiyla arbitraj faaliyetine) konu olmayan mal ve

hizmetler de yer alabilmektedir.
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2.3. Sabit Fiyatlar Modeli: Mundell-Fleming Modeli

Politika yapim stirecinde Keynesyen diistincenin hakim oldugu 1950°li yillarda
ve 1960’11 yillarin basinda, bu yillarin genel ekonomik Ozellikleri olan sabit
doviz kuru, sermaye kontrolleri, boliinmiis sermaye piyasalari, yiiksek issizlik
ve diisiik enflasyon sartlar1 altinda Keynesyen genel denge analizine dayal1 ¢ok
sayida model gelistirilmistir (Moosa ve Bhatti, 2010). Keynesyen bakis agisiyla
donemin dengeden sapmalar gosteren ekonomik Ozelliklerini analiz etmeye
¢alisan ¢alismalardan bazilar1 Metzler (1942), Machlup (1943), Harberger (1950),
Laursen ve Metzler (1950) ve Alexander (1952, 1959) dur. Ancak bu ¢alismalar
acgik ekonomide parasal faktorlerin 6nemini vurgulamakta yetersiz kalirken dis
dengesizliklerin ~ giderilmesine  yonelik  ¢6ziim  Onerilerinde  de

bulunmamaislardir (Moosa ve Bhatti, 2010: 27).

Meade (1951), parasal faktorlerin roliinii de vurgulayan Keynesyen gelir
harcama yaklasimi cercevesinde i¢ ve dis dengenin esanli olarak
saglanabilecegini gosteren ilk ¢alisma olmakla birlikte; calismada karsilagtirmali
statik analiz yontemi kullanildig1 i¢in dinamik ayarlanma siireci analiz

edilmemisgtir.

Genel dengenin saglanmasinda dinamik ozellikleri analize dahil eden ve
Mundell (1961a, 1961b, 1963 ve 1968) ile Fleming (1962) tarafindan gelistirilen
Mundel-Fleming modeli klasik iktisat¢ilarin 6demeler bilancosunun otomatik
ayarlanmalar ile stirekli dengede olacag1 goriisiine karsi ¢ikmakta ve 6demeler
bilangcosunda uzun siireli ve kalici dengesizliklerin olabilecegini, o donemin
ekonomik ortamindaki durumun da bu tezi destekledigini belirtmektedir.

Mundell (1968), Hume Kanununun tasarruflarin ve issizligin varlig
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durumunda ya da paranin miktar teorisi gegerli degilken ekonomiye
uygulanamayacag1 goriisiine de karsit ¢ikarak Hume Kanunu'na dayali bir

uluslararasi ayarlanma mekanizmasi tanimlanmaktadir.

Acgik ekonomide genel denge kosullarinmi olusturan mal, para, sermaye ve doviz
piyasalarinda esanli dengenin saglanmasmin, bu piyasalardan her birindeki
denge parasal gelir diizeyi, faiz orani ve para miktarmna bagl oldugu varsayimi

altinda Mundell (1968)'de tanimlanan ayarlanma mekanizmas1 $Sekil 2’de

gosterildigi gibidir.
LAY F
LI
X 5. L
- FF_-_FH___.-"_-F‘ L
Q P -
L --"" .- Q
rz S
S By
L=
- X
1 .-__-.H.
¥ ¥

Sekil 2. Hume Kanunu ve Ayarlanma Siireci
Kaynak: Mundell, 1968: 219.

Sekilde yer alan XX egrisi, mal arzi ile mal talebinin birbirine esit olmasi
seklinde tanimlanan mal piyasasi denge kosulunun saglandig: faiz orani ve

parasal gelir diizeyi bilesimlerinden olusmaktadir. Bu egri, faiz oranindaki ve
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parasal gelirdeki artisin enflasyonist bir etkisi olacagindan negatif egimlidir. LL
egrisi, veri bir para arz1 seviyesinde para piyasasinin denge kosulu olan para
arzi-para talebi esitligini saglayan parasal gelir ve faiz orani bilesimlerinden
olusur ve para arzindaki bir artis bu egriyi saga kaydirirken, para arzindaki
azalig egride sola dogru bir harekete neden olmaktadir. Odemeler bilangosu
dengesinin saglandig1 parasal gelir-faiz orani eslesme noktalar1 ise FF egrisini
olusturmaktadir ve faiz oranindaki artis sermaye girisini tesvik ederken parasal
gelirdeki artis, ithalatta yaratacagl artis nedeniyle, 6demeler bilangosunda

bozulma yaratacag igin bu egri pozitif egimlidir.

Genel dengenin saglandigi @ noktasndan sapma olusmasi durumunda
sistemin yeniden dengeye gelmesini saglayan dinamikler su sekildedir
(Mundell, 1968: 220): Mal ve hizmetlere yonelik talep (arz) fazlasi olustugunda
parasal gelir artacaktir (diisecektir). Para piyasasinda talep (arz) fazlasi
olusmasi durumunda ise faiz oraninda artis (diisiis) gerceklesecektir. Odemeler
bilangosundaki bir fazla (agik) altin para akimi nedeniyle banka rezervlerinde
artis (azalis) yaratacaktir. Mevcut banka rezervleri tutulmak istenen rezerv

miktarindan fazla (az) oldugunda ise para arzi1 artacak (azalacaktir).

Sekil 2"ye geri donecek olursak; LL egrisini L'L’ olacak sekilde yukar1 kaydiracak
bir parasal daralma, faiz oraninin artmasina parasal gelirin ise azalmasiyla
sonuglanacak ve yeni denge noktasi Q' olacaktir. Bu denge noktas: mal ve
hizmetler piyasasi i¢in denge durumunu ifade etmekle birlikte burada genel bir
denge so0z konusu degildir. Q' noktasinda altin para akimi mekanizmasimni
harekete gecirecek bir Odemeler dengesi fazlasi bulundugu icin banka

rezervlerinde artis gerceklesecektir. Banka rezervlerindeki artis para arzinin
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artmasina neden olurken; faiz orani diisecek, parasal gelir ise artacaktir. Bu
mekanizmanin islemesiyle LL egrisi baslangi¢ durumuna geri donecek ve denge

yeniden Q noktasinda olusacaktir.

Ayarlanmanin belirtilen mekanizmadaki gibi isleyecegi Mundell-Fleming
modelinde mal, emek, sermaye ve doviz piyasalarinin tam rekabet kosullarinda
isledigi, ancak parasal {icretler ve fiyatlarin kat1 oldugu varsayilmaktadir. Bu
sebeple emek piyasasinda ticretler piyasanin temizlenmesine imkan verecek bir
hizda ayarlanmamaktadir. Ayni zamanda modelde kullanilan ekonominin disa
acik kiiciik bir ekonomi oldugu varsayimi nedeniyle, tilkedeki politika
degisikliklerinin yurt dis1 gelir diizeyini ve diinya faiz oranini etkilemedigi
seklinde bir varsayim da yapilmis olmaktadir (Mundell, 1963: 476). Parasal
ticretlerin ve fiyatlarin sabit oldugu disa acik kiiciik bir iilkede, ¢ikti ve
istihdam mal piyasasinda toplam talep tarafindan belirlenmektedir; bu ytizden
toplam arz egrisi tam elastik ve sabit fiyat seviyesinde yataydir (Moosa ve

Bhatti, 2010: 55-56).

Modelde tasarruflar, 6zel tiiketim harcamalar1 ve vergiler reel gelir ile aym
yonde bir degisim gosterirken, 6zel yatirim harcamalarindaki bir degisim faiz
oranlarindaki degisimle ters orantilidir; para talebi ise reel gelirle ayn1 yonde
faiz oranlari ile ise ters yonde bir degisim sergilemektedir (Mundell, 1963: 476).
Para piyasalar1 reel para balanslarina olan arz ve talebin kesistigi noktada

temizlenmektedir.

Mundell-Fleming yaklasimmim ayirt edici 6zelligi cari denge ve net sermaye
girisini belirleyen farkli kosullara ©nem veriyor olmasidir. SGP ne kisa

donemde ne de uzun dénemde gegerli olmayacag: icin, ticaret dengesi nominal
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ya da reel doviz kurundaki degisimden ayni yonde, reel gelirdeki degisimden
ise ters yonde etkilenmektedir. Sermaye hesabi, yurt i¢i ve yurt dis1 faiz oran:
farkliliklarindan kaynaklanan ve sermaye ithali ile ihraci arasindaki fark olan
net sermaye akimlarmi temsil etmektedir. Sermaye tam hareketli ise yurt ici faiz
oranmnin yurt disi faiz oranindan en kiigiik sapmalar1 bile iilkeye sonsuz
miktarda sermaye girisini ya da iilkeden sonsuz miktarda sermaye ¢ikisim

tesvik edecektir.

Mundell-Fleming modelinde sabit doviz kuru sistemi altinda para politikasmnm,
dalgali doviz kuru sisteminde ise maliye politikasmm c¢ikt1 ve istihdam
tizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir; ancak sabit doviz kuru
sisteminde maliye politikasinin, esnek doviz kuru sisteminde ise para
politikasinin ¢ikt1 ve istihdam tizerinde giiglii etkileri bulunmaktadir. Ayrica
fiyatlarn  ve doviz kurunun belirlenmesinde beklentilerin bir etkisi
goriilmemektedir (Mundell, (1963). Denge doviz kuru, doviz piyasasinda ticaret
ve sermaye akisi dengesiyle belirlenmektedir. Para politikas: denge doviz kuru
yolunu etkileyen onemli bir faktordiir ve parasal genisleme yerel parada deger

kaybma yol agmaktadir (Moosa ve Bhatti: 57).

Belirtilen varsayimlar altinda Mundell-Fleming modeli asagidaki esitliklerle

ifade edilebilir (Moosa ve Bhatti, 2010: 58) :

Y=CY)+I({)+G+T(,S) (1.10)
L(Y,i))=D+R (1.11)
R=T,S)+K(i—i*—S°/S) (1.12)
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Burada Y reel geliri, C hane halki reel tiiketim harcamalarini, I firmalarin reel
yatirim harcamalarimni, G reel devlet harcamalarini, T ticaret dengesini, R resmi
doviz rezervi stoklarmi, D hazine bonosu stokunu ve K sermaye hesabimni

gostermektedir.

(1.10) esitligi mal piyasasinin dengede oldugu faiz orani ve reel gelir diizeyi
bilesimini gosteren IS egrisini, (1.11) esitligi de para piyasasmnin dengede
oldugu faiz orani ve reel gelir diizeyi bilesimini gosteren LM egrisini
gostermektedir. Para arzi digsaldir ve merkez bankasinin elinde bulundurdugu
hazine bonosu ve resmi doviz rezervi stoklarinda bir degisiklik olmadigi siirece
sabittir (Moosa ve Bhatti, 2010: 58). (1.12) esitligi ise resmi doviz rezervi
stokundaki artisin (azalisin) ticaret ve sermaye akimlari sonucunda olusan
doviz fazlasmna (agigma) esit oldugunu gosteren BP egrisidir. Burada iilke
ihracatinin doviz kuru tarafindan, ithalatinin ise reel gelir tarafindan
belirlendigi varsayilmakta, net sermaye akimlari ise iilkeler arasi faiz oranlari

farkliliklarindan etkilenmektedir.

Lineer bir sistem olusturmak igin, (1.10) - (1.12) esitlikleri ile ifade edilen
Mundell-Fleming modelindeki her esitlik, toplam diferansiyelleri alarak igsel
degiskenler sol tarafta dissal degiskenler ise sag tarafta kalacak sekilde
diizenlendiginde A=1-Cy-C;'ye esit ve A>0 olmak tizere (1.13) esitlik sistemi
elde edilecektir (Moosa ve Bhatti, 2010: 59).

aG

A —I; o][aY 100 Ts O [dD]
Ly L; oOffldi|=[0 1 1 0o O0]jdr (1.13)

Ty K; -—1lldR 0 0 0 —-T; K; ldSJ

di
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Mundell-Fleming modelinde dengeye ulasilmasini saglayan doviz kuru
hareketleri,  cari islemler ve sermaye hesabi  hareketlerinden
kaynaklanmaktadir. Mal ve hizmetler, emek, sermaye ve doviz piyasalar1 agik
ekonomi genel dengeye ulasmadan temizlemis olacag: i¢cin Mundell-Fleming
modelinde, doviz kurunun belirlenmesinde ticaret ve sermaye akimina olan
talep tek basma etkilidir (Moosa ve Bhatti, 2010: 60). Modelde SGP'nin gerek
kisa donemde gerekse uzun donemde gecerli olmamasi nedeniyle cari islemler
hesabmin durumu goreceli fiyat seviyesinin yani sira tilkelerin goreceli gelir
diizeyleri tarafindan belirlenmektedir. Cari islemler hesab1 logaritmik formda

(1.14) esitliginde gosterildigi gibidir (Moosa ve Bhatti, 2010: 60).

ca=a;(s—p+p)—a(y—y") (1.14)

Burada p yurtici fiyat seviyesinin logaritmasmi (In(P)), p* yabana tilkenin fiyat
seviyesinin logaritmasim1 (In(P*)), y yurtigci gelir diizeyinin logaritmasin
(In(Y)), y* ise yabanc iilke gelir diizeyinin logaritmasmi (In(Y™)) ifade
etmektedir. Esitlik (1.14)’e gore cari islemler hesabi1 SGP’den sapmalar: ifade
eden reel doviz kuru ve filkelerin nispi gelir diizeyi tarafindan
belirlenmektedir. Esitlikte degiskenler logaritmik formda yer aldiklari igin a4 ve

a, ticaret akiminin talep ve gelir esnekligi olarak yorumlanabilir.

Ayrica Mundell-Fleming modelinde, yurt ici ve yurt disi faiz oranlar
arasindaki bir fark iilke igine ya da disina sermaye akimlarina neden olacag:
icin, yerli ve yabanci varliklar tam ikame edilebilir varliklar degildir. Diger bir
deyisle finansal yatirimcilarin yatirimlarimi bir tilkeden baska bir iilkeye
tasimalarini tesvik eden bir risk primi s6z konusudur ki; bu da iki iilkenin faiz
oranlar1 arasindaki farktir (Moosa ve Bhatti, 2010: 61). (1.12) esitliginin ikinci
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bileseni sermaye hesabi1 (net sermaye girisi) logaritmik formda (1.15) esitliginde

gosterilmektedir.
ka=b(i—i") (1.15)

Modele gore i¢ dengenin saglandig1 bir ekonomide genel dengenin
saglanabilmesi icin, dis denge kosulu olarak 6demeler bilangosunun agik ya da
fazla vermemesi gerekmektedir. (1.14) ve (1.15) esitliklerini ©demeler
bilangosunda denge kosulunu saglayacak sekilde birlestirildiginde (1.16) esitligi
yazilmaktadir (Moosa ve Bhatti, 2010: 61).

a(s—p+p)—a(y—y)+b(i-i")=0 (1.16)

(1.16) esitligini doviz kuru i¢in diizenlenip yeniden yazildiginda:
a b
s=p=p + = -y)-—@-i) (1.17)
a, aq

Esitlik (1.17), doviz kurunun iilkelerin goreceli fiyat ve gelir diizeyinde
meydana gelecek bir degisim ile ayni yonde, goreceli faiz oranlarindaki bir
degisim ile ters yonde hareket edecegini ifade etmektedir. Thracat fiyat
esnekliginin (a;) sonsuz oldugu durumda ise (1.17) esitligi mutlak SGP

esitligine dontisecektir.

Mundell-Fleming modelinde doviz kurunun belirlenme siireci Sekil 3.
yardimiyla agiklanabilir. Seklin (a) panelinde (1.10) esitligiyle ifade edilen IS
egrisi, (1.11) esitligiyle ifade edilen LM egrisi ve (1.12) esitligi ile ifade edilen BP

egrisi birlikte verilmektedir.
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Sekil 3. Acik Ekonomide Denge ve Doviz Kurunun Belirlenmesi

Kaynak: Moosa ve Bhatti, 2010: 62.

Veri bir doviz kuru igin, mal piyasasinda dengenin saglandig1 reel gelir-faiz
orani bilesimleri IS egrisini, para piyasasinda dengenin saglandig: reel gelir-faiz
orani bilesimleri LM egrisini, 6demeler bilancosu dengesinin saglandig: reel
gelir-faiz orani bilesimleri ise BP egrisini olusturmaktadir. Sekildeki (b)
panelinde ise IS —LM — BP egrilerinden elde edilen AD — AS egrileri yer

almaktadir. AD egrisi veri bir nominal para arzi diizeyi i¢in toplam talep
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egrisidir ve para arzindaki bir artis AD egrisini saga kaydirmaktadir. Mundell-
Fleming modelinde toplam arz yatay eksene paralel bir dogrudur. (c)
panelindeki yansitma dogrusu kullanilarak (d) paneline reel gelir diizeyi ekseni
yansitilmistir ve bu panelde (1.12) esitligindeki cari islemler hesab1 bileseni yer
almaktadir. TT egrisinin tizerindeki her reel gelir-doviz kuru bilesiminde cari
islemler hesabi dengededir. Mundell-Fleming modelinde cari islemler
hesabmin dengede olmasi gibi bir kosul bulunmamakla birlikte; 6demeler
bilan¢osu dengede oldugu igin cari islemler hesabinda olusan bir acik (fazla) ile
ayn1 miktarda bir sermaye hesabi fazlasi (agig1) bulunmasi gerekmektedir. Veri
bir gelir diizeyinde sermaye hesabinin dengede oldugu faiz orani-déviz kuru
bilesimlerinden olusan FF egrisi, (1.12) esitligindeki sermaye hesab1 bilesenini
gostermektedir. Bu egrinin yatay eksene paralel olmasi durumunda tam

sermaye hareketliligi s6z konusu olacaktir.

Sekil 3.’te verilen genel denge mekanizmasi su sekilde islemektedir (Moosa ve
Bhatti, 2010: 62-65): Baslangicta IS — LM — BP dengesi i, faiz oram ve Y reel
gelir diizeyinin belirledigi A noktasinda; AD — AS dengesi ise IS — LM — BP
dengesinin saglandig1 Y, reel gelir diizeyi ile P, fiyat diizeyinin belirledigi A’
noktasindadir. A” ve A" ise sirasiyla cari islemler hesabi ve sermaye hesabinin
denge noktalarim1 gostermektedir. Cari islemler hesabinin denge noktasi A",
IS — LM — BP ve AD — AS dengesinin saglandig1 Y, reel gelir diizeyi ile S, doviz
kuru diizeyinin bilesim noktasidir ve bu noktadaki doviz kuru denge doviz
kurudur. A" sermaye hesabi denge noktasi ise cari islemler dengesinin

saglandig1 Sy doviz kuru ile iy faiz oraninin bilesiminde olusmaktadir.
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Genigsletici bir para politikasmnin doviz kuru tizerindeki etkisi ele alindiginda
Mundell Fleming modelinin isleyisi soyle gerceklesmektedir: Para arzindaki bir
artis LM egrisini LM; olacak sekilde saga kaydirmaktadir. Bu durumda IS — LM
dengesi B noktasinda olusacaktir ve bu noktada denge reel gelir diizeyi Y;’dan
Y,’ye cikarken denge faiz orani iy’dan i,’ye diismektedir. Faiz oranindaki
diisiisiin yarattig1 talep artis nedeniyle toplam talep egrisi ADy,, AD; olacak
sekilde saga kayacak ve AS egrisi P, fiyat diizeyinde yatay eksene paralel
oldugu icin fiyat diizeyinde bir degisme olmazken, IS —LM dengesinin
saglandig: Y, reel gelir diizeyinde toplam arz-toplam talep dengesi olusacaktur.
Faiz orani iy'in i,’ye diismesiyle tilkeden disar1 sermaye ¢ikisi olurken, yurt ici
reel gelir diizeyinin Yy’dan Y,’ye yiikselmesi ithalatin artmasina neden olacaktir.
Bu durum IS — LM dengesinin olustugu B noktasinin 6demeler bilangosunda
bir acgik olustugunu gosteren BP egrisinin altindaki bolgeye denk diismesinin
nedenidir. Odemeler bilangosunda meydana gelen agik doviz kurunun Sy’ dan
S;'ye diismesine yani ulusal paranin deger kaybetmesine neden olacaktir.
Dolayisiyla ekonomi bu gelismelerin etkisiyle TT egrisi lizerindeki B"” ve FF
egrisi lizerindeki B’’ mnoktalarinda bulunacaktir. Ulusal paranin deger
kaybetmesinin ihracati daha ucuz hale getirmesi nedeniyle gerceklesen ihracat
artis1 IS, egrisini 1S; olacak sekilde saga kaydiracak, AD; toplam talep egrisi de
saga kayarak AD, haline gelecektir. IS; —LM; dengesinin saglandigi C
noktasinda belirlenen faiz orami i;, i, faiz oranina gore daha yiiksek bir
seviyede olusmasindan kaynaklanan yurt icine sermaye girisi BP, egrisinin BP,
olacak sekilde saga kaymasina neden olacak ve yeni agik ekonomi dengesi C

noktasinda olusacaktir.
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C, €', C" ve C"" denge noktalarmin olusturdugu denge durumu ilk denge
durumu ile karsilastirildiginda, parasal bir genislemenin ekonomi tizerindeki
etkisi daha yiiksek bir gelir diizeyi (¥; > Y;), daha diisiik bir faiz oram (iy < i;)

ve daha yiiksek bir doviz kuru (S, < S;) olusmasi seklinde goriilmektedir.

2.4. Esnek Fiyatlar Parasal Modeli

Enflasyonun temel bir problem teskil ettigi 1970°li yillarda Mundell-Fleming
modelinin doviz kuru hareketlerini agiklamada yetersiz kalmasi tizerine doviz
kurunu agiklamaya yoOnelik parasal modeller gelistirilmeye baslanmistir.
Parasal modeller doviz kurunun belirlenmesinde goreceli fiyat diizeyinin yan1
sira lilkelerin para arzi ve faiz orani agisindan goreceli durumunu da dikkate
alan modellerdir. Parasal modeller doviz kurunun belirleyicilerinden olan
spekiilasyonun doviz kuru belirlenme siirecindeki roliinii agikga ortaya
koymasi, denge doviz kuru igin basit bir tanim sunmas: ve para politikasinin
temel araglar1 ile denge doviz kuru arasinda dogrudan bir iliski kurmas:

nedeniyle doviz kuru analizi i¢in oldukga yararh bir aragtir (Bilson, 1978: 48).

Doviz kurunun belirlenmesine yonelik ilk parasal modeller Frenkel (1976) ve
Bilson (1978) tarafindan fiyatlarin esnek oldugu varsayimi altinda
gelistirilmistir. Esnek fiyatlar parasal modelinin temel 6n kabulleri asagidaki

gibidir (Moosa ve Bhatti, 2010: 85-87):

e Ekonomik aktorler optimizasyon kararlarmni alirken nominal faktorler yerine
reel faktorleri goz oniinde bulundururlar.
e Tam rekabet piyasasi soz konusudur; fiyatlarin esnek olmasi nedeniyle

piyasalarin temizlenmesi anliktir.

27



e Paranin miktar teorisi ile SGP, gilivencesiz faiz paritesi ve Fisher kosullari
stirekli gecerlidir.

e Rasyonel beklentiler hipotezi gecerlidir; piyasalarda fiyat ve diger
degiskenlerle ilgili beklentiler sistematik hatalar1 icermez.

e Varlik piyasalar: etkindir.

Bu varsayimlar altinda esnek fiyatlar parasal modeli para piyasasinin dengede
oldugu varsayimiyla baslar. Para piyasasinin dengede oldugu noktada para
arz1 ile reel para balanslarina olan talep birbirine esittir. Likidite tercihi
fonksiyonuna gore reel para balanslarina olan talep reel gelirin artan ve faiz
oranlarinin ise azalan bir fonksiyonudur.
d
5= f@GY) (1.18)
Reel para balanslarina olan talep ile reel gelir ve faiz oram arasindaki iligskinin
yonii dikkate alinarak (1.18) esitligi su sekilde yazilabilir.

d a

M o
7O A

o = (1.19)

Esitlik (1.19) logaritmik formda ifade edilirse ele alman iilke igin para talebi

asagidaki gibidir:
m¢—p=ay—pi (1.20)
mt=p+ay—pi (1.21)

Burada m? para talebinin logaritmasini, p fiyat seviyesinin logaritmasin, y reel

gelirin logaritmasini, i nominal faiz oranini, « para talebinin gelir esnekligini, 5
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ise para talebinin faiz orani yari-esnekligini gostermektedir ve her iki katsay1 da

sifirdan biiytiktiir.

iki iilkeli bir modeli ele aldigimizda yabanci iilkedeki para talebi esitligi de

benzer sekilde yazilabilir:
m¥ =p* + ay* — i* (1.22)

Bu iki esitlikten goriilebilecegi gibi para talebinin gelir esnekligi a ve para
talebinin faiz orani yari-esnekligini temsil eden f’nin her iki iilkede de aym
oldugu varsayilmaktadir. Her iki iilke icin para piyasasinin dengede olmasi

durumunda, para arzi ile para talebi birbirine esit olacaktir.
=m (1.23)
m** =ms =m* (1.24)

Bu durumda (1.23) ve (1.24) esitliklerinde para talebi yerine para arzi (ya da

para arzimin sabit oldugu varsayimi altinda piyasadaki para stoku) yazilabilir.
m=p+ay—pi (1.25)
m'=p*+ay*—pi’ (1.26)

Esitlik (1.25)ten (1.26) esitligini ¢ikarip p —p* ifadesi yalniz birakildiginda
(1.28) esitligi elde edilecektir.

m-—m"=p—p*+aly—y*)—p@i—i) (1.27)

p—p'=m-m'—aly—y")+p>{—i) (1.28)
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SGP'nin gegerli oldugu varsayimini kullanarak, logaritmik formda mutlak SGP
esitligi (1.8), yukaridaki esitlikte yerine konuldugunda (1.29) esitligi elde

edilecektir.
e=m-—-m"—aly—y" ) +p>{—-1i") (1.29)

(1.29) esitligine gore ilgili tilkedeki para arzinda yabanci iilkedeki para arzindan
daha hizli bir artis s6z konusu olursa doviz kurunda da artis gerceklesecek, bu
da incelenen {ilke parasinin deger kaybetmesi sonucunu doguracaktir. Ayni
zamanda tiilkenin gelir diizeyinde meydana gelen artis yabanc: iilkedekinden
daha fazla ise para talebinin gelir esnekligine baglh olarak doviz kurunda diistis
ve dolayisiyla ulusal paranin deger kazanmasi s6z konusu olacaktir. Ulkenin
faiz oraninin yabanc iilke faiz oranindan daha yiiksek oldugu durumda ise
aradaki farkin (risk priminin) para talebinin yar: faiz esnekligi f ile ¢arpim
oraninda bir doviz kuru artis1 meydana gelecektir ki bu da ulusal parada ayni

oranda deger kayb1 olmasi anlamina gelmektedir.
2.5. Yapiskan Fiyatlar Parasal Modeli (Dornbusch Modeli)

Dornbusch (1976), kisa donemde doviz kurunun, sermaye hareketliligi ve para
piyasasi dengesi ile iligkili olarak varlik piyasalarinda belirlendigini one
stirmektedir. Dornbusch’a gore, “ticarete konu olan mallarin arbitraji ile mal
piyasalarinda denge zaman igerisinde elde edilmektedir” ve kisa donemde
“mal arbitrajinin kapsami sinirl olabileceginden, SGP'nin gegerli oldugu mallar
da smirli olabilecektir” (Dornbusch, 1976: 260). Bu sebeple Dornbusch (1976)

doviz kurunun belirlenmesinde mal piyasalariyla ilgili tiim ayrmntilarla
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ilgilenmek yerine yalnizca faiz arbitrajina ve gelecekteki spot faiz orani ile ilgili

spekiilasyona odaklanmanin daha yararh olacagini belirtmistir.

Dornbusch (1976)'da gelistirilen modelde kisa donem doviz kurunun
belirlenmesi siireci para piyasasinda denge kosulunun saglandig: seklinde bir
varsayimla baslamaktadir. Para piyasas1 dengesi kosulu L = M /P esitligi denge
faiz oranmi elde edecek sekilde yeniden diizenlenirse asagidaki esitlik elde

edilmektedir.
M/P =kY —Ir (1.30)
r=(k/DY —(1/H(M/P) (1.31)

Dornbusch modeline gore doviz kurunun belirlenme siireci su sekilde
islemektedir: Reel gelirin ve reel para balanslarinin belirleyicisi olan diger
faktorlerin sabit oldugu varsayimi altinda, goniillii olarak elde tutulan mevcut
para miktar1 seviyesine karsilik gelen denge faiz orani reel para miktarinin bir

fonksiyonudur (Dornbusch, 1976:261).
r=r(M/P,...) (1.32)

Giivenceli (covered) faiz oram paritesine gore, yerli ve yabanci varliklarin tam
ikame edilebilen varliklar oldugu varsayimi altinda, yurt ici faiz orani ile vadeli

doviz primi (1) arasindaki fark yurt disi faiz orana esit olmaktadir.
r—A=r" (1.33)

Burada vadeli doviz primi, vadeli kur ile spot doviz kuru arasindaki farkin spot

doviz kuruna oranidir ve (1.34) esitligindeki gibi gosterilmektedir.
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(1.34)

Reel para arzi ile vadeli doviz kuru, spot doviz kuru ve faiz oram arasindaki
iliskinin ortaya konuldugu (1.35) esitligi, (1.33) ve (1.34) esitliklerinin (1.32)

esitligindeki r ve A ifadelerinin yerine konulmasiyla elde edilmektedir.
M e
r(— ...)=r*+g—1 (1.35)

(1.35) esitliginin tiirevi almip para talebinin faize duyarhiligit o ile
gosterildiginde, fiyat seviyesinin ve yurt disi faiz oraninin sabit oldugu

varsaymmi altinda (1.36) esitligine ulasilmaktadir.

®

I

o

+
QR

=.

(1.36)

Burada L reel para balanslarina olan talebi gostermek tizere ¢ = —L,/L olup
kisa donemde 1’den kiigiik bir deger almaktadir (Dornbusch, 1976: 261). (1.36)
esitligi vadeli doviz kurundaki bir degisimin spot doviz kurunda ayni oranda
bir degisim yarattigin1 ifade etmektedir. Dornbusch modeline gore para
arzindaki bir artisin da para talebinin faiz esnekligi ile ters orantili olan spot
doviz kurunu artiricr etkisi olmakla birlikte; o0 <1 oldugu igin parasal bir
genislemenin yerli para {izerinde yarattigi deger kaybi parasal genisleme
oranindan daha biiyiiktiir. Modelde vadeli doviz kuru dissal kabul
edildiginden, analize dahil edilebilmesi icin, vadeli doviz kurunun beklenen
spot doviz kuru seviyesinde spekiilatorler tarafindan tam esnek bir sekilde

ayarlandigl, spot doviz kuru igin ise uyumlu beklentilerin s6z konusu oldugu
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varsayllmaktadir. Bu varsayimlar altinda vadeli doviz kuru (1.37) esitligi ile

ifade edilebilmektedir (Dornbusch, 1976: 262).
e=me+ (1—me_; (1.37)

Burada m, 0 ile 1 arasinda bir deger alabilen bir katsay1y1 ifade etmektedir. (1.37)
esitligi spot doviz kurundaki bir degismenin vadeli doviz kurunda ayni yonde
degisim meydana getirdigini, fakat bu degisimin oransal olarak spot doviz
kurundaki degisimden daha diisiik oldugunu gostermektedir. Bu sebeple doviz
kuru vadeli kur 1skontosu seviyesinde belirlenmektedir. Esitlik (1.37)'nin tiirevi
alindiginda elde edilen & = me esitligi, (1.36) esitliginde yerine konuldugunda
parasal bir genislemenin spot doviz kuru tizerindeki toplam etkisi asagidaki
gibi elde edilmektedir.

s 1
e =

¢+ = (138)

Dornbush (1976: 262), 0 < <1 oldugu i¢in, uyumlu beklentilerin etkisiyle,
parasal bir genislemenin vadeli doviz kuru {tizerindeki etkisini arttirdigim
belirtmektedir. Dornbusch (1976:262)’e gore parasal bir genislemenin doviz
kuru fizerindeki etkileri degerlendirilirken gz Oniinde bulundurulmas:

gereken hususlar soyledir:

-Glivenceli yerli ve yabanci varliklarin tam ikame edilebilir oldugu varsayimi
nedeniyle, beklentilerle ilgili diger varsayimlardan bagimsiz olarak, yurt ici faiz
oranindaki bir diisiislin yerli ve yabanci varliklarin net getirilerini esitleyecek

sekilde bir vadeli doviz kuru 1skontosu ile eglenmesi gerekmektedir.

33



-Varlik piyasasinda dengenin saglanabilmesi icin yurt i¢i faiz oranindaki bir

diisiis de doviz kurunda beklenen bir artis ile dengelenmelidir.

-Spot doviz kurundaki bir diisiis m < 1 oldugundan bu yonde bir beklentinin
artmasina neden olacaktir. Spot doviz kurunda gergeklesmesi gereken diistisiin
bliyiikliigii hem para talebinin faize duyarlilift o’ya hem de beklentilerin
esnekligi olan m’ye baghdir. Para talebinin faize duyarliligi ne kadar diisiik
olursa parasal genislemenin yarattig1 faiz orami degisikligi o kadar biiytik
olacak, dolayisiyla spot doviz kurunda beklenen diisiis o kadar biyiik

olacaktir.

-Spot doviz kurundaki belli bir deger kaybina iliskin beklentinin esnekligi ne
kadar ytiksekse, spot doviz kurunda deger artisina iliskin bir beklentinin de o
kadar diisiik olmasma yol acacaktir. Biiyiik doviz kuru degisiklikleri para
talebinin faize duyarliligi diisiik ve beklenti esnekligi yiiksek oldugunda

gerceklesecektir.

Yapigkan fiyatlar parasal modeline gore kisa donemde doviz kurunun
belirleyicileri varlik piyasasi dengesini saglayan sartlar ile beklentilerdir.
Paranin faiz oram tizerindeki likidite etkisi, spot doviz kurunun elde tutulacak
mevcut yerli varlik stokunu etkilemeye yetecek oranda hizla deger kaybetmesi
seklinde bir karsilik bulacaktir. Dolayisiyla kisa donemde doviz kuru varhik

piyasalarinda belirlenmektedir.

Dornbusch (1976)’'da uzun donemde doviz kurunun mal piyasalar ile varlik
piyasalar1 arasindaki etkilesim sonucunda belirlendigi; bu yiizden hem reel

hem de parasal degiskenlerin doviz kurunun belirlenmesinde rol oynadig:
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belirtilmektedir. Bunun nedeni, uzun dénemde para miktarindaki nominal bir
genislemenin, reel para balanslarinin ve faiz oraninin degismedigi durumu
saglayacak orandaki bir fiyat seviyesi artisiyla karsilanacak ve spot ve vadeli
doviz kurunun nominal para miktarindaki artisla ayni oranda deger

kaybedecek olmasidir.

Frankel (1979), yurt i¢i ve yurt dis1 faiz oranlar1 arasindaki farklihigin nasil ve
neden olustugunu ortaya ¢ikaran ve bu noktada esnek fiyatlar parasal modeli
ile yapigskan fiyatlar parasal modelinin bir uyarlamasi olan bir modelle uzun
donem doviz kurunun belirlenme siirecini analiz etmektedir. Bu modelde faiz
orani farkliliklarinin, esnek ve vyapiskan fiyatlar modellerinde dikkate
almmayan doviz kuru farkliliklarinin nominal ya da reel olmasi ayrimindan

kaynaklanabilecegi belirtilmektedir.

Frankel (1979)'da gelistirilen parasal model iki temel varsayim iizerine
kurulmustur. Faiz oram farkhiliklarmin dahil edildigi bu modeldeki ilk
varsaymm faiz orani paritesinin gecerli olmasidir. Model incelenirken

glivencesiz (uncovered) faiz orani paritesi ele alinmaktadir.

Gilivencesiz faiz orani paritesi yaklasimina gore doviz kurunda beklenen
degisiklikler yurt i¢i ve yurt dis1 faiz oranlar1 arasindaki farka esittir. Disa agik
kiigiik bir iilke ele alindiginda ise doviz kurunda beklenen degisiklikler, {ilke
yurt dis1 faiz oranmi etkileme giiciine sahip olmadigindan, cari yurt igi faiz

orani ile uzun donem denge faiz orani arasindaki farka esit olacaktir.

E;(Dery ) =10 — 1" (1.39)
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Modeldeki ikinci varsayim ise doviz kuruna yonelik beklentilerin olusumunun
enflasyon orani farkliliklarini da igerecek sekilde ele alinmasidir. Doviz kuruna
yonelik beklenti esitligi, uzun donem denge doviz kuru é ile gosterildiginde

asagidaki gibi yazilabilir:
Et(Aet+1) = 8(6 - E), 6>0 (1.40)

Esitlik (1.40) doviz kurunda beklenen degisikliklerin, doviz kurunun kendi
uzun donem oranina geri donmesini saglayan dinamik bir uyarlanma siirecini
izledigini; uyarlanma hizini ise 8’nin degerinin belirleyecegini ifade etmektedir
(Wang, 2005: 151). Modeldeki varsayima uygun olarak enflasyon oram
farkliliklar1 da (1.40) esitligine dahil edildiginde esitlik (1.41) elde edilecektir
(Frankel 1979: 611):

E:(Aety 1) = —60(e—e)+m—m" (1.41)

Burada m yurt icinde, m* ise yurt disinda beklenen uzun dénem enflasyon
oranini gostermektedir. Bu esitlik giivencesiz faiz orani paritesi esitligi (1.39)'da

yerine konuldugunda (1.42) esitligi elde edilmektedir.

r—r"=—-6(e—e)+n—m" (1.42)
_ 1
e—e=—4 [((r—m)— (" —n")] (1.43)

Esitlik (1.43)'e gore spot doviz kurunun kendi denge degeri etrafindaki
dalgalanmalar1 goreceli reel faiz orani farkliliklar1 tarafindan belirlenmektedir.
Uzun dénemde spot doviz kuru denge degerine ulastiginda, e = e oldugunda,

r—17" =m—mn" esitligi elde edilecektir (Frankel, 1979: 612). Giivencesiz faiz
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orani paritesi ile goreceli SGP'nin birlikte gegerli oldugu durumda ulasilacak

(1.44) esitligi ise su sekildedir.
etr1— € = Per1 —P) —Pipr — D) =T —T =T —1" =€ 1 — & (1.44)

Iki iilkeli esnek fiyatlar parasal modeli (1.29) esitligi ele alinarak uzun dénem
denge degerleri i¢in yeniden yazildiginda SGP'nin gecerli oldugu varsayimi

altinda elde edilen (1.45) esitligi asagidaki gibidir.
e=(m-m)-a(y-y)+p(r-7) (145)

Doviz kuru uzun donem denge degerine ulastiginda 7—7"=m—m"
olacagindan (1.45) esitligi yeniden diizenlendiginde uzun dénem doviz kuru

icin (1.46) esitligi elde edilmis olacaktir.
e=(m-m)-a(y-y)+pm—n") (1.46)

Esitlik (1.46) ile ifade edilen yapiskan fiyatlar parasal modeline gore uzun
donemde doviz kuru tilkelerin goreceli para stoku ve gelir diizeylerinin yani

sira iki tilkedeki enflasyon beklentisinin nispi durumundan etkilenmektedir.
2.6. Denge ve Likidite Modelleri

Lucas (1982) ve Stockman (1987)'de olusturulan déviz kuru belirlemeye yonelik
basit denge modeli bir dizi varsayim {izerine kurulmaktadir: Modelde iki iilke
ve iki malin (X ve Y) oldugu, iilkelerin her ikisi de normal mal olan bu
mallardan yalnizca birini iirettigi, ele alman {ilkelerde girdi ve teknoloji sabit
oldugu icin her donemde ¢iktinin sabit (tam inelastik) oldugu ve {ireticilerin

tam rekabet kosullarinda tiretim yaptig1 varsayilmaktadir. Ayrica modelde tek
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bir zaman dilimi ele alinmaktadir; dolayisiyla bor¢lanma ya da borg verme s6z
konusu degildir. Tiiketiciler uluslararasi ticaretin yapilmasi ile her iki mali da
tiiketebilmektedir. Dis ticaret iizerinde herhangi bir kisitlama ile islem ve
tasima maliyetleri s6z konusu degildir. Ele alinan {ilkelerin farksizlik egrileri
hane halklarinin zevk ve tercihlerinin ayni oldugu varsayimi nedeniyle

Ozdestir.

Modelin varsayimlarindan biri de hane halklarinin ayni servet diizeyine sahip
oldugudur. Bu varsayim nedeniyle, hane halklarinin, benzer zevk ve tercihlere
de sahip olmalar1 nedeniyle, her iki maldan tiikettikleri miktar ayni ve arz egrisi
tam inelastik oldugu icin sabittir. X ve Y mallar1 i¢in bu durumun gosterildigi
Sekil 4’e gore ayni servet diizeyine sahip her bir hane halki denge noktasi olan
A noktasinda x* ve y® miktarlarinda mal tiiketmektedir. Bu denge noktasina
teget olan egrinin egiminin mutlak degeri ise dengedeki goreceli fiyat seviyesini

vermektedir.

\3

%

P

Sekil 4. Basit Denge Modelinde Hane Halklarinin Kisi Basina Mal Tiiketim Miktarlar:

Kaynak: Stockman, 1987: 14.
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Modeldeki diger bir varsayim ise yerli ve yabanci nominal para arzi1 (M* ve M**)
ile reel para talebinin sabit oldugudur. Modelde yerli paraya olan reel talep,
M? yerli paraya olan nominal talebi, p, X malinin (yurt iginde iiretilen malin)

fiyatin1 gostermek tizere esitlik (1.47)'deki gibi tanimlanmaktadir:
M%/p, = «a (1.47)
Benzer sekilde yabanci paraya olan reel talep de esitlik (1.48)deki gibidir:
MY [p; = a* (1.48)

Para talebi ve para arzi esitliginin saglandig1 denge noktasinda yukaridaki
esitlikler nominal ihracat fiyatlar1 i¢in yazildiginda (1.49) ve (1.50) esitlikleri
elde edilir.

Py = M*/a (1.49)
py =M% /a” (1.50)

Stockman (1987)'de reel doviz kuru nominal déviz kuru (e) ile Y malinin X mali
cinsinden goreli fiyatinin ¢arpimi seklinde ele alinmaktadir ve esitlik (1.51) deki

gibi gosterilmektedir.

T= e'p;/px (1.51)

(1.51) reel doviz kuru esitliginde (1.49) ve (1.52) esitlikleri yerine konulursa
(1.52) esitligi elde edilecektir.

MSa*
e = e T

(1.52)
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(1.52) esitligine gore yurt igindeki parasal bir genisleme doviz kurunda ayni
oranda bir artisa (yerli parada ayni oranda bir deger kaybina); reel para talebi
(a)y'daki bir artis da yurt i¢i nominal fiyat seviyesinin ve doviz kurun
azalmasma, diger bir deyisle yerli paranin deger kazanmasina neden olacaktur.
Yabanci para arzi ve yabanci paraya olan reel talep, doviz kuru tizerinde yerli
para arzi ve yerli paraya olan reel talebin yarattiginin tersi bir etki
yaratmaktadir. Goreceli fiyat seviyesini de igeren reel doviz kurundaki artiglar

ise nominal d6viz kuruna artis seklinde yansimaktadar.

2.7. Portfoy Dengesi Modeli (Varlik Piyasas1 Modeli)

Doviz kurunun belirlemesine portfdy dengesi yaklasimi, gerek doviz kurunun
gerekse faiz orammmin her tilkedeki servet sahipleri igin portfdy dengesi
sartlarnin saglandigl noktada esanli olarak belirlendigini ileri siiren bir
modeldir. Portfdy dengesi yaklasimi 1960’11 yillarda ortaya g¢ikmis olmakla
birlikte Bretton Woods sistemi yikilincaya kadar fazla gelismemistir (Isard,
1995: 107). Portfoy dengesi yaklasimi gercevesindeki ilk c¢alismalardan biri
Tobin ve Markowitz’in portfdy secimi teorisini doviz piyasalarma uyarlayan
Branson (1968)'dir. Portfdy dengesi yaklasimmm doviz = kurunun
belirlenmesinde kullanildig1 modellerin gelistirildigi ¢alismalardan bazilar: ise
Branson (1977), Allen ve Kenen (1978), Genberg ve Kierzkowski (1979), Isard
(1980) ve Dornbusch ve Fischer (1980)’dir.

Portfoy dengesi yaklasimina gore, parasal yaklasimlarin aksine, yerli ve yabanci
parasal olmayan varliklarin birbiriyle tam ikame edilemeyen varliklar oldugu
varsaymmi altinda doviz kuru, varlik piyasalarinin temizlenmesini saglayan

belirleyicilerden biridir ve varlik piyasalarinda faiz orani gibi diger varlik
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fiyatlariyla birlikte belirlenir (Moosa ve Bhatti, 2010). Déviz kuru ayni1 zamanda
o0demeler dengesindeki cari islemler hesabi fazlasi ya da agigmimn olusmasini da
etkileyen bir faktor oldugu igin, ornegin cari islemler hesabindaki bir agik
tilkenin yabanci net varliklarindan Kkarsilanacak; bu ise iilkenin servet

diizeyinde bir azalmaya neden olacaktir.

Portfdy dengesi modellerinde bir tilkedeki 6zel sektoriin toplam finansal serveti
(W); para (M), yurticinde ihra¢ edilen tahviller (B) ve yabanci tahviller (F)
seklinde elde tutulmaktadir. Modellerde bu varliklara olan talebin yurtici faiz
orani, yurtdist faiz orani ve servet diizeyi tarafindan belirlenmekte oldugu
varsayilmaktadir. Modelde, doviz kuru ile yurt i¢i faiz oranlarina i¢sel degisken
olarak yer verilirken; yurt dis1 faiz orani, yerli para stoku ile yerli ve yabanci
tahvil stoku digsal degiskenlerdir. Genel bir portfoy dengesi modelinde servet
diizeyi kisit1 altinda varlik piyasasi denge kosullar1 asagidaki gibidir (Moosa ve
Bhatti 2010: 228).

M =m(i,i")W, m; <0, mp <0 (1.53)
B=b(,iOW, b >0 b-<0 (1.54)
SF = f@i,iNW, f£,<0, f->0 (1.55)

W =M+B+SF (1.56)

Burada M, toplam yerli para stokunu; B, toplam yerli tahvil stokunu; F, toplam
yabanci tahvil stokunu; S, doviz kurunu; i, yerli tahvillerin faiz oranini; i,
yabanci tahvillerin faiz oranimi gosterilmektedir. W ile ifade edilen toplam
servet diizeyinin m kadarlik kismi yerli para, b kadarlik kismi yerli tahvil, f

kadarlik kismi ise yabanci tahvil seklinde elde tutulmaktadir. Servetin yerli
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para seklinde elde tutulan kismi hem yurt i¢i hem de yurt dis1 faiz oranindan
ters yonde etkilenirken; yurt ici faiz oraninda meydana gelen bir degisiklik
servetin yerli tahvil olarak elde tutulan miktarinda ayni1 yonde bir degismeye,
yurt dis1 faiz oraninda meydana gelen bir degisiklik ise ters yonde bir
degismeye sebep olmaktadir. Servetin yabanci tahvil seklinde elde tutulan
kismi ise yurt ici faiz oraninda meydana gelen degismelerle ters yonde, yurt
dis1 faiz oraninda meydana gelen degismelerle ayni yonde degisim

gostermektedir.

Yerli para, yerli tahvil ve yabanci tahvil stoklar:1 sabitken modelde yurt ici faiz
orani, yurt dis1 faiz orami ve doviz kuru olmak {izere ii¢ degisken
bulunmaktadir. Yurt dis1 faiz orani ise digsal bir degisken olarak modelde yer
aldigi igin, (1.53) ve (1.54) esitlikleri kullanilarak denge doviz kuru ve yurt ici

faiz orani seviyesi esanli olarak belirlenebilir.

Sekil 5. Portfoy Dengesi Yaklagtmiyla Doviz Kuru ve Yurt Ici Faiz Oramnin

Belirlenmesi

Kaynak: Moosa ve Bhatti, 2010: 232.
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Sekil 5te MM egrisi tizerindeki her bir nokta yerli para piyasasinin dengede
oldugu faiz orani ve doviz kuru bilesimlerini gosterirken, BB egrisi {izerinde,
her yurt i¢i faiz orani-doviz kuru bilesiminde yerli tahvil piyasasi dengededir.
FF egrisi ise yabanci tahvil piyasasinin dengede oldugu yurt ici faiz orani-doviz
kuru bilesimlerinden olusmaktadir. Portfdy dengesi yaklasimina gore, doviz
kuru ve yurt i¢i faiz orany; para piyasasi, yerli tahvil piyasas: ve yabanci tahvil
piyasasinin esanh olarak denge oldugu doviz kuru (S) ve yurt ici doviz kuru (i)

bilesiminde (E noktasinda) olusmaktadir.
3. Reel Doviz Kuru

Nominal déviz kuru ekonomik olarak son derece 6nemli bir gosterge olmakla
birlikte bir {ilkenin ekonomik faaliyetlerinde nominal déviz kurundan ¢ok reel
(ya da enflasyondan arindirilmis) doviz kuru goz 6niinde bulundurulmaktadir.
Reel doviz kuru, ekonomide ticarete konu olan ve olmayan mallar arasindaki
tiikketim ve kaynak tahsisini etkileyen bir faktordiir (Dornbusch ve Kuenzler,
1993). Ayrica, uluslararasi ticaret ve yabanci yatirnmla ilgili goreceli
fiyatlandirma konusunda da kilit bir rol oynamaktadir. Dolayisiyla reel doviz

kurunun belirlenmesi ekonomi i¢in son derece 6nemli bir konudur.

Nominal doviz kurunun iki {iilkenin goreceli fiyat seviyesi kullanilarak
diizeltilmesiyle elde edilen reel doviz kuru esitlik (1.56)'daki gibi ifade
edilebilir.

E= il 1.56
= e (156)
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Bu esitlikte E reel doviz kurunu, e nominal doviz kurunu, P* yabanci tilke fiyat

diizeyini, P ise yurt i¢i fiyat diizeyini gostermektedir.

Edwards (1989), reel doviz kurunu hesaplamada kullanilacak fiyat endeksi
secilirken, reel doviz kurunun hangi amag icin kullanilacagmnin goz oniinde
bulundurulmasmin énemine deginmektedir. Ornegin verimlilik soklarmin reel
doviz kuru tizerindeki etkisi belirlenmeye calisiliyorsa verimlilikteki
degismeleri de igerisinde barindiran bir fiyat endeksi olan GSYIH deflatorii
kullanilarak hesaplanan bir reel doviz kurunu, amag sermaye girisinin ekonomi
tizerindeki etkisini 6lgmek ya da tilkenin uluslararas: rekabet diizeyini 6lgmek
ise TUFE bazli reel doviz kurunu kullanmanin daha uygun olacagini

belirtmektedir.

Ayni1 zamanda doviz kurundaki degismelerin déviz kuru rejimi ile dogrudan
bir iliskisi oldugundan, reel doviz kurunun hesaplandigr ekonomide hangi
doviz kuru rejiminin uygulandig1 da reel doviz kurunu yorumlarken dikkat
edilmesi gereken bir konudur. Dalgali doviz kuru rejimi altinda reel doviz
kurunda kisa donemde goriilen degiskenlik, sabit doviz kuru rejimindeki
volatiliteye gore daha yiiksektir ve bu degiskenlige ulusal fiyat seviyelerinin
birbirine oraninda meydana gelen degismelerin kii¢iik bir katkis1 varken;
degiskenligin asil sebebi nominal doviz kurlarindaki degismelerdir (Mussa,

1986: 117).

Teorik olarak reel doviz kuru degismelerini etkileyen temel etkenler arasmnda
tilkeler aras1 verimlilik farkliliklari, dis ticaret hadlerindeki degismeler, ticarete
konu olmayan mallara yonelik kamu harcamalarindaki degismeler ve sermaye

akimlarindaki degismeler bulunmaktadir (Li, 2003: 6-7). Ancak reel doviz
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kurlarinda meydana gelen degismelerde reel faktorlerin etkisinin finansal
faktorlere gore daha yiiksek oldugu konusu literatiirde daha yaygn bir sekilde
kabul gormektedir. Batra ve Ramachandran (1980), reel doviz kurunun ticarete
konu olan mallardaki emek ve sermaye verimliliginin, ticarete konu olmayan
mallardaki verimliligine gore nispi durumu tarafindan belirlendigini ileri
sirmektedir. Balassa-Samuelson modeline gore de bir iilkedeki isgilerin
verimliliginin diger tilkelere gore daha hizli artmasi durumunda {ilke parasim

reel anlamda deger kazanacaktir.

3.1. Satin alma giicii paritesi ve reel déviz kuru

Mutlak SGP’ye gore nominal doviz kuru incelenen iilkenin fiyat seviyesi ile
yabanci tilkenin fiyat seviyesinin birbirine oranina esittir. Reel déviz kuru ise
esitlik (1.56)'da gosterildigi tizere nominal doviz kuru ile yabancr iilkenin fiyat
seviyesinin incelenen {ilkenin fiyat seviyesine oraninin carpilmas: ile elde
edilmektedir. SGP'nin gegerliligi durumunda esitlik (1.56)’da nominal doviz
kuru yerine yurt ici fiyat diizeyinin yabanci fiyat diizeyine orani konuldugunda

(1.57) esitligi elde edilecektir.

E=e—=——=1 (1.57)

Esitlik (1.57), mutlak satin alma giiciiniin gegerli olmasi durumunda reel doviz
kurunun sabit ve 1’e esit olacaglr anlamina gelmektedir. Eger yerli para asir1
degerlenmis (yabanci para diisiikk degerlenmis) ise E < 1, yerli para diisiik
degerlenmis (yabanci para asir1 degerlenmis) ise E >1 durumu ortaya

cikacaktir.
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Reel doviz kuru ayni zamanda SGP’den sapmalar1 ifade etmektedir. Esitlik

(1.56) logaritmik formda yazildiginda (1.58) esitligi elde edilecektir.
e=e—(p-p") (1.58)

Burada ¢ = In (E), e=1In(e), p =In(P) ve p* = In (P*) ‘dir. Mutlak SGP’'nin
gecerliligi durumunda (1.58) esitliginde &€ = 0 olacaktir. Yerli paranin asir1
degerlenmis (yabanci paranin eksik degerlenmis) olmasi durumunda € <0,
yerli paranin eksik degerlenmis (yabanci paranin asir1 degerlenmis) olmasi

durumunda ise £ > 0 olacaktir.

Reel doviz kuru SGP’den sapmalar seklinde ifade edilebildigi i¢in, SGP’den
sapmalara neden olan ve SGP yaklasimi incelenirken bahsedilen faktorler reel

doviz kurunun sabit ve 1’e esit olmamasinin da nedenleri arasindadir.
3.2. Toplulastirilmis ve sektorel reel doviz kuru

Reel doviz kuru SGP’den sapmalar seklinde ifade edildiginde (1.56) esitligi ile
ifade edilebilmektedir. Bu esitlikte nominal doviz kurunu fiyat etkisinden
arindirmakta fiyatlar genel diizeyi kullanildigi i¢in ekonominin geneli icin
(toplulastirilmis) doviz kuru elde edilmis olmaktadir. Benzer sekilde SGP’den
sapmalar seklinde tanimlanan sektorel reel doviz kuru esitlik (1.46) yardimiyla

hesaplanabilir.

Xje = St +Pje — Dje (1.46)
Burada s{, i iilkesi ile ticaret ortagmn paralarinin degisim oraninin (d6viz

kurunun) logaritmasiny; p]"-t, t aninda j sektoriiniin tirettigi malin i tilkesindeki

fiyat seviyesinin logaritmasini; pj;, t aninda ticaret ortagmin j sektoriinde
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trettigi malin fiyat seviyesinin logaritmasini ifade etmektedir. x}t, ise SGP’den
sapma olarak ifade edilen sektorel diizeydeki reel doviz kurunu

gostermektedir.

Reel doviz kuru degismeleri ile ilgili yapilan ¢alismalarda genellikle ulusal ya
da uluslararas1 ekonomik kuruluslarin hesaplayip yaymladig: toplulastiriimis
ticaret agirlikli reel doviz kuru endeksleri kullanilmaktadir. Bu endekslerde
tilkenin her ticaret ortagr icin nominal doviz kuru agirhiklandirmasi, o
ekonomideki tiim sektorlerin ilgili ticaret ortagiyla yaptigi ihracat ve
ithalatlarinin ~ toplamimin  {ilke dis ticareti icindeki payr {izerinden
yapilmaktadir. Bu bakis agisiyla sektorel ticaret agirlikli reel doviz kuru endeksi
hesaplanmak istenirse her bir ticaret ortagi icin nominal doviz kurunun
agirliklandirilmasinda, incelenen sektoriin o ticaret ortagiyla olan ithalat ve
ihracatinin toplaminin sektor dis ticareti igerisindeki payimin kullanilmas:

gerekecektir.

Toplulastirilmis doviz kuru endeksleri ekonomik kurumlar tarafindan diizenli
yayinlandiklar: i¢in ulagimi kolay ve makroekonomik diizeydeki analizlerde
oldukga yararh araglar olmakla birlikte, ticaret ortaklar1 ve rekabet diizeyi ile
ilgili endiistriye Ozgii farkhiliklar1 icermemektedir (Goldberg, 2004: 1).
Ekonomideki sektorlerden biri i¢in rekabet agisindan oldukga giiglii rakipler
arasinda olan bir ticaret ortagi, genel anlamda ¢ok giiclii bir rakip olmayabilir.
Bu durumda ilgili ticaret ortaginin incelenen ekonominin ticaretindeki payi, bu
sektoriin ticaretindeki paymdan gorece kiigiik olacak ve bu ticaret ortaginin
para birimi ile tlilke para biriminin degisim oranimi gosteren doviz kurunun

toplulastirilmis reel doviz kuru agirliklandirmas: bu gorece kiigiik ticaret pay1
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tizerinden yapilacaktir. Toplulastirmis reel doviz kurunun bu sektoriin rekabet
diizeyine iligskin bir ¢alismada kullanilmasi durumunda elde edilen sonuglar
gercek rekabet diizeyini yansitmaktan oldukca uzak olacaktir. Dolayisiyla
sektorel arastirmalarda, nominal doviz kurunun, ticaret ortagmm ilgili
sektordeki dis ticaretinin sektor ihracat ve ithalati icindeki pay1 ile
agirhiklandirilmasi yontemiyle elde edilen reel doviz kur endekslerinin
kullanilmasi, ger¢ek duruma daha yakin sonucglarin elde edilmesini

saglayabilecektir.
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Ikinci Béliim

Doviz Kuru Volatilitesi
1. Volatilite Kavrami

Ekonomik ve finansal bir terim olan volatilite en basit anlamda ekonomik ya da
finansal bir zaman serisindeki rastgele ve Ongoriilemeyen bilesenlerin bir
olclisiidiir ve bu zaman serisinin sergiledigi dagilimimn ikinci momenti diger bir
deyisle varyans ile ol¢lilmektedir (Andersen vd., 2006: 780-781). Herhangi bir
degiskenin ortalama degerine gore ¢ok yiiksek artis ve azalislar
gerceklestirmesi anlamma da gelen volatilite; hisse senedi, doviz kuru ve
ozellikle de gelismekte olan tilkelerde enflasyon ve benzeri degiskenlerde sikca

rastlanan bir olgudur (Giines ve Saltoglu, 1998: 14).

Volatilite risk kavrami ile yakindan iligkili olmakla birlikte ayni seyi ifade
etmemektedir. Risk, getirilerin standart sapmas1 ya da varyansiyla ol¢tildiigii
icin, volatilitenin varlik getirisine uygulanmasi, riskin bir Olgiisii olarak

kullanilabilir.

Ekonomik ve finansal zaman serilerinin ¢ogu rassal yiiriiylis modeli izledigi
icin, volatilite siirecini tam olarak 6l¢gmek miimkiin degildir (Enders,1995). Bu
yluzden farkl ozellikler gosteren degiskenlerin belirsizligini daha iyi tahmin
edebilmek i¢in, farkl volatilite modelleri gelistirilmistir. Herleyen kisimlarda bu

modellerin bazilar1 ayrintilari ile incelenecektir.
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2. Volatilite Tahmininin Onemi

Volatilite tahminlemesi, ekonomik ve finansal varliklarin fiyatlarindaki
ongoriilemeyen degisimlerin ekonomik aktorler ve politika yapicilar tarafindan
degerlendirilebilmesi agisindan olduk¢a ©nem arz etmektedir. Varhk
fiyatlarindaki ongoriilemeyen degismeler, ekonomik aktorler agisindan portfoy
olusturma ve yatirim kararlar1 alirken g6z oniinde bulundurulmas: gereken
onemli bir faktordiir. Yatirimcilar, varlik fiyatinin volatilitesi dogru bir sekilde
tahmin edilmisse, yatirim kararlar: i¢in katlanabilecekleri risk seviyesine daha
uygun bir portfoy olusturabileceklerdir (Poon ve Granger, 2003: 478). Ayrica
risk yonetiminde, olusturulan bir portfdyde yer alan varliklarin gelecekteki
potansiyel deger kayiplarini tahminleyebilmek agisindan volatilite 6ngoriisii

anahtar bir rol oynamaktadir.

Volatilite 0Ongoriisii  Ozellikle risk yOnetimi, portfdy yoOnetimi, varlik
fiyatlandirmasi gibi finansal alanlarda oldukc¢a oOnemli bilgiler saglamakla
birlikte, ekonomi alaninda da siklikla kullanilan bir ara¢ olmustur. Finansal
varlik fiyatlarimin belirlenmesinde yararlanilan volatilite Ongortiisii, emtia
fiyatlarinin belirlenmesine de 1s1ik tutmaktadir. Bu amagla yapilan ¢alismalara
ornek verilecek olursa Ramirez ve Fadiga (2003), ABD soya fasulyesi ve bugday
fiyatlarini volatilite modelleri ile analiz ederek bu emtia fiyatlarinda asimetrik
volatilite yapis1 oldugu seklinde bulgulara ulasmistir. Shawky, Marathe ve
Barrett (2003) dinamik volatilite modellerini kullanarak benzin ve elektrik
fiyatlarmn1 modellemistir. Taylor ve Buizza (2003) ise elektrik talebindeki
belirsizligi modellemek icin volatilite modellerini kullanmistir. Narayan ve

Narayan (2007), giinlitk ham petrol fiyatlarin1 1991-2006 dénemi icin tahmin
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etmis ve volatilite tizerindeki soklarin kalici ve asimetrik oldugu sonucuna
ulasmustir. Wright (2011) ise temel tahil fiyatlar: volatilitesinin, tahil tiiketimi ve

arzi arasindaki denge tizerine etkisini incelemistir.

Volatilite ongoriisii, daha once belirtildigi gibi politika yapicilarin uygun
politikalar1 belirlemeleri acisindan da olduk¢a Onemlidir. Volatilitenin
makroekonomik degiskenler {izerindeki etkisinin arastirildigi ¢alismalar genis
bir literatiir olusturmaktadir. Bu ¢alismalara ornek verilecek olursa, Lastrapes
(1989), doviz kuru volatilitesi ile ABD para politikas1 arasindaki iligkinin
incelendigi erken donem calismalardan biridir. Ruge-Murcia (2003), issizlik
orani i¢in merkez bankasinin asimetrik tercihlerinin dogal issizlik oraninin
tistlindeki bir oran lehinde olusup olusmadigini modellemis ve enflasyon
oraninin, igsizlik oraninin kosullu varyansi ile pozitif iliskili oldugu sonucuna
varmustir. Tse ve Yip (2003), volatilite modellerini Hong Kong para kurulundaki
degismelerin interbank piyasasi oranindaki etkisini incelemek i¢in kullanmaistir.
Rich ve Tracy (2004), enflasyon belirsizligi ile emek piyasalar1 degiskenleri
arasindaki iligskiyi incelemistir ve enflasyon orani belirsizlikleri ile is akdi
siireleri arasinda negatif bir iliski oldugu yoniinde sonuglar elde etmistir. Elgin
ve Kuzubas (2013) ise cari hesap dengesi ile ¢ikt1 volatilitesi arasindaki iliskiyi
185 {ilke i¢in incelemis ve ¢ikt1 volatilitesinin cari hesap dengesindeki soklara
ayni yonde tepki verdigi sonucuna ulasmistir. Burada birkag ornegi verilen
genis literatiir, politika yapicilarin politika kararlarim1 alma siirecinde
makroekonomik degiskenlerin volatilitesini g6z oniinde bulundurmalarinin

onemini ortaya ¢ikarmaktadir.
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Ekonomi alaninda c¢ok cesitli ekonomik degiskenlerin volatilitesinin
modellenmesi ve diger ekonomik degiskenler iizerine etkisinin arastirilmasi
icin oldukga yararli bir ara¢ olan volatilitenin uygulama alani kimya, siyaset
bilimi, miithendislik bilimleri gibi pek c¢ok bilim dalin1 kapsayacak kadar
genistir. Zaman serilerinin farkli Ozelliklerinin igerilmesi igin gelistirilen
volatilite modellerdeki gesitlilik de belirsizligin 6l¢tilmesinde kullanilan bir arag

olarak volatilitenin Onemini arttiran bir faktordr.

3. Volatilitenin Hesaplanmasi

Volatilite Olgiisii olarak daha 6nce de belirtildigi gibi standart sapma ya da
varyans kullanilmaktadir. Volatilite, basit ya da hareketli standart sapma
yontemiyle hesaplanabilecegi gibi, hata terimlerinin degisen varyanslilik
ozelligi gosterdigi durumunda volatilite hesaplamak igin otoregresif kosullu
degisen varyans yontemi ve bu yontemin farkli varyasyonlarinin kullanilmas:
daha uygun olmaktadir. Bu bashk altinda volatilite hesaplama yontemleri

ayrintili olarak incelenmeye ¢alisilacaktir.

3.1. Standart Sapma Yoéntemi

Volatilite hesaplama yontemleri arasinda basit bir istatistiksel yontem olmasi
nedeniyle en sik kullamilam1i standart sapma yontemidir. Volatilite
hesaplamasinda iki farkli sekilde hesaplanmis standart sapma Olglisii
kullanilabilir. Bu iki standart sapma Olgciisiinden donem igi standart sapma

asagidaki gibi yazilabilir.
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1 n
o= |— I(Z(x—f)2> 2.1)

Burada x, volatilitesi hesaplanacak degiskeni; x, bu degiskenin ortalamasini; n
ise incelenen donem igerisinde kapsanan alt donem sayisini ifade etmektir.
Standart sapma ile volatilite hesaplama yontemlerinden bir digeri ise hareketli
standart sapma yontemidir. Bu yontemle hesaplanan standart sapma asagidaki

gibi formiile edilebilir.

1 n
0= ;(Z(xt+i - xt+i—1)2> (2.2)

Bu iki hesaplama tiirtinden donem igi standart sapma volatilite tahmininde
incelenen donemdeki tiim hareketlerden elde edilen bilgiyi kullanirken,
hareketli standart sapma yontemi bazi1 gozlemleri goz ardi ederek volatilite

tahmini i¢in bilgi saglamaktadir.

Bu iki yontemle hesaplanan standart sapmalar varyansin karekokiinii ifade
ettikleri igin, belirsizlik Olciisti olarak standart sapma kullanmak ile varyans

kullanmak arasinda bir fark bulunmamaktadir.
3.2. Varyans modelleri

Standart sapma yontemi ile hesaplanan volatilite, zaman serisinin tahmin
edildigi modelden elde edilen hata terimlerinin varyansimin sabit olmadig:
durumunda Dbelirsizlikle ilgili dogru bilgiler saglamayacaktir. Boyle bir
durumda, hata terimlerinin degisen varyanslhilik 6zelligini dikkate alan varyans
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modellerinin kullanilmas1 uygun diismektedir. Asagida bu varyans modelleri

incelenmeye calisilacaktir.
3.2.1. Otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modeli

Otoregresif kosullu degisen varyans (auto regressive conditional
heteroskedasticity-ARCH) modeli, FEngle (1982) tarafindan Ingiltere
enflasyonunun belirsizligini tanimlamak ic¢in gelistirilmis bir modeldir. Bu
calismada Ingiltere 6rneginden hareketle regresyon varsayimlarinda kabul
edilenin tersine hata terimleri varyansimin sabit olmadig1 ve hata terimlerinin
varyansmin onceki dénem hata terimi varyansi ile iligkili oldugu sonucuna
varilmistir. Engle (1982), hata terimleri varyanslar1 arasinda boyle bir
otokorelasyonun varlifi durumunda zaman serisi modellemesi yapilirken bu
ozelligin g6z onitinde bulunduruldugu ARCH modelinin kullanilmas:

gerektigini vurgulamaktadir.

Varyans ongortistine basit bir yaklagim, zaman serisinin oynakliginin bagimsiz

degisken olarak ele alindig1 su esitlik tizerinden gosterilebilir (Enders, 1995):

Yi+1 = Et+1X¢ (2.3)

Burada y;,; zaman serisini, &, varyansi o olan beyaz giiriiltii hata terimini,
x; ise t aninda gozlenen bagimsiz bir degiskeni ifade etmektedir. x, bagimsiz
degiskeninin tiim t anlarinda sabit bir deger almas1 durumunda, (x; = x;_; =
X¢_p =+ = C), Y serisi sabit varyansl bir beyaz giiriiltii siirecine dontisecektir.
Ancak x; bagimsiz degiskeni icin, farkli zamanlarda gozlenen degerlerin
tiimiiniin birbirine esit olmadig1 durumda, y,,,"in varyans: esitlik (2.4) teki gibi

olacaktir.
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var(Yes1lxy) = xfo? (2.4)

Burada, y.;'in kosullu varyansi x, bagimsiz degiskeninin gerceklesen degerine
baghdir. Daha agik bir ifade ile y;.,’in varyansi, t aninda x, i¢in bir deger
gozlendiginde, bu gerceklesen degere baglh olarak belirlenebilecektir. Esitlik
(2.4)’e gore x¢ degeri ne kadar biiyiik olursa y,,,’in kogullu varyansi da o kadar
bliylik olacaktir. Ayrica x; i¢in ardistk gozlemler arasinda pozitif seri
korelasyon varsa, ayni durum y;.,’in kosullu varyansi i¢in de gozlenecektir. Bu
yolla x, serisinin tanimlanmasi y, serisindeki volatilite donemlerini de
aciklayabilecektir (Enders, 1995: 140). Ancak ekonomik ve finansal zaman
serileri birden ¢ok degiskenin etkisi altinda kaldig1 icin tek bir bagimsiz
degisken ile aciklanamamaktadir. Bu sebeple bir zaman serisi igin degisen
varyansliligi model icerisinde tek bir bagimsiz degiskenin gozlenen degeri ile

iliskilendirmek dogru bir yontem olmayacaktir.

Engle (1982)'de gelistirilen ARCH modelinin kullandigr kosullu 06ngorii
yonteminin tstiinligiinii gostermek igin y, bagimsiz degiskeninin gelecek
donemdeki degerini ongormek amaciyla esitlik (2.5)"teki gibi duragan bir AR(1)

modeli tahmin edildigi durum incelenebilir.
Ve =00+ a1ye1t+ & (2.5)

Tahmin edilen AR(1) modelinden yola ¢ikarak y;,;"in kosullu 6ngoriisii igin

(2.6) esitligi elde edilecektir.

EtYir1 = ag + ary: (2.6)

55



Ayni zamanda y;.,’in kosullu ortalamasini ifade eden esitlik (2.6), y.4;1'in

ongoriisiinde kullanildiginda 6ngorii hatasinin varyansi,

El(yes1 —ao — a1yt)2] = Et5t2+1 =o? 2.7)

olacaktir. Ongdrii hatasmin varyansi igin kosullu éngorii yerine y, serisinin
uzun donem ortalamasma (a,/(1 —ay)) esit olan kosulsuz Ongorii

kullanildiginda kosulsuz ongorii hatas: varyansi esitlik (2.8)'deki gibi olacaktur.

a, 1%
E{[yt+1 “1-a ] } = E[(er1 + are; + afe,q + aje,_p + - )?]
1

0.2

=71_ 2
1—aj

(2.8)

Burada 1/(1 — af) > 1 oldugundan, kosulsuz éngérii kogullu 6ngoriiden daha
bliylik bir varyansa sahiptir ve bu yiizden de kosullu 6ngorii kosulsuz

ongoriiye gore daha tercih edilebilir bir yontemdir.

Kosulsuz 6ngorii hatasi &'nin varyansmin sabit olmadigi durum igin, AR(1)
modeli kullanilarak varyanstaki uzun donemli hareketler i¢in bir egilim tahmin
edilebilmektedir. y, = ay + a;y;_1 + & modeli sonucunda tahmin edilen artik

terimler &, olmak iizere, y,,,"in kosullu varyansi su sekilde elde edilecektir.

var (Ver1lye) = El(Ves1 — ao — a13’t)2] = Et5t2+1 (2.9)

Kogullu varyansin sabit oldugu durum igin esitlik (2.9) 0%ye esit olmakla
birlikte, bu varsayim kaldirildiginda, diger bir deyisle y,,; serisi i¢in degisen

varyans durumunu ele alindiginda kogullu varyans &f,,’in ge¢mis donem
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degerlerine bagh olacaktir. Boyle bir kosullu varyans bir AR(q) stireci olarak

modellenebilir.
€211 = Bo + B1€f + Boéfq + - +Bgéfi1—q T e (2.9)

e, beyaz giiriiltii slirecini izleyen bir hata terimi iken esitlik (2.9), 1, B2, ....f4
katsayilar: sifir oldugunda varyansin sabit oldugu durumu ifade edecektir. Bu
katsayilarin sifira esit olmamasi durumunda ise y;,; i¢in kosullu varyans

otoregresif bir siireg izleyecek ve esitlik (2.10)’ daki gibi olacaktur.
var(Yer1lye) = Et§t2+1 =Bo + ﬂlét2 + ﬁz§t2—1 + - +ﬁq§t2+1—q (2.10)

Esitlik (2.10) genel bir ARCH modelidir ve kosullu varyans modeline, tahmin
edilen hata terimi karelerinin kaginci gecikmeli degerine kadar dahil edildigine

bagl olarak sekillenir.

Engle (1982)'de ele alinan kosullu degisen varyans modeli ise basit bir

carpirmsal modeldir ve esitlik (2.11)'deki gosterilmektedir.

& = € /,30 + Brel s, Bo >0, 0<p:<1 (2.11)

Burada e, ortalamasi 0, varyansi 1 olan bir beyaz giiriiltii siirecidir ve &_, ile e;
arasinda bir korelasyon bulunmamaktadir. Dolayisiyla &, serisinin degerlerinin
ortalamasi sifirdir ve bu degerler arasinda da korelasyon bulunmamaktadir.
Burada katsayilar tizerinde yapilan kisitlamalar varyansin pozitif ¢ikmasim
saglamak i¢indir. Ayrica f; tizerinde, otoregresif siirecin tutarlilifini saglamak
icin 0 < f; <1 seklinde ek bir kisitlama daha yapilmstir. Esitlik (2.11)'den &,

icin kosulsuz ortalama esitligi yazildiginda esitlik (2.12) elde edilecektir.
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Ee, = E[e.(Bo + Pret-1)"/?] = Ee, E(Bo + Pre1)/? (2.12)

Bu esitlikte e,’nin beklenen degeri sifir oldugundan ¢, igin de beklenen deger

sifira esit olacaktir. Benzer gekilde Eee;; = 0 oldugundan, Ee.e, =0 olacaktir.

& icin kosulsuz varyans esitligi ise asagidaki gibi yazilabilir.

Eet = Elef(Bo + Pref-1)] = Eef E(Bo + B1&f—1) (2.13)

Daha once belirtildigi gibi e, ortalamas: sifir ve varyansi bir olan bir beyaz
gurtltii stireci oldugundan, &/nin kosulsuz varyansi &._;"in kosulsuz
varyansina egit (Ee? = Eef_;) olacaktir ki bu durumda ¢, igin kogulsuz varyans

esitligi esitlik (2.14)te gosterildigi gibi yazilabilir.

Bo
1-p

Ee? = (2.14)

Esitlik (2.14) ile gosterilen bir kosulsuz varyans, hem hata teriminin gecikmeli
degerlerinden, hem de model sonucu elde edilen artik terimden (e;) bagimsiz

hale gelmektedir. Ayrica &, 'nin kosullu ortalamasi da sifira esit olacaktir.
E(etler—1, 6t-2, ) = Eec E(By + Bref-1)"* =0 (2.15)

Benzer sekilde, & i¢in kosullu varyans esitligi var(e;) =1 oldugundan

asagidaki gibi yazilabilir.

E(Sﬂgt—p &2y ) = Po + ,315t2—1 (2.16)

Burada &7 ;, tim gecikmeli degerlerin & 'nin varyansi {izerindeki etkisini
icermektedir. Esitlik (2.16)'ya gore &/ nin varyansi eZ_;’in gergeklegen degerine

bagh oldugundan bu deger ne kadar biiytiik olursa &, 'nin varyansi da o dlgiide
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bliylik olacaktir. Burada gosterilen kosullu varyans modeli birinci sira

otoregresif siireg izleyen (ARCH(1)) bir varyans modelidir.

g/de izlenen degisen varyanslilik y, bagimsiz degiskeninin de ARCH siireci
izlemesine neden olmaktadir. Bu nedenle ARCH modeli y; serisindeki volatilite
donemlerinin elde edilmesini de saglamaktadir. y, bagimsiz degiskeninin
kosullu ortalama ve varyansi sirasiyla esitlik (2.17) ve (2.18) olarak

gosterilebilir.
Ei 1y = ag + a1ye—1 (2.17)
Var yelye-1,Ye-z, ) = Eeoal(e — ag — a1y:-1)?] = E;_1(0)?
= Bo + Brei1 (2.18)

e_; ve yapilan kisitlamalar geregi de B; katsayisi negatif deger alamayacagi
icin, y;'nin kosullu varyansmin alabilecegi en kiiciik deger S, olabilecektir.
eZ_'nin sifirdan farkli degerleri iginse y,nin kogullu varyansi fB; katsayisi
pozitif oldugu i¢in &7 ,’in degeri ne kadar biiyiikkse o kadar biiyiik deger
alacaktir. y, i¢in kosulsuz ortalama ve varyans esitlikleri, y, icin fark
denklemleri ¢oziiliip beklenen deger seklinde yazildiginda elde edilebilir.
Buradan y,'nin gecikmeli degerleri yeterince geriye goturiliirse y, esitlik

(2.19)'deki gibi ifade edilebilir.

ye =ao/(1—ay)+ Z aiet_i (2.19)
i=0
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Her t ani i¢in E¢; = 0 oldugundan, y, i¢in kosulsuz beklenti esitligi Ey, =

ao/(1 — ay) haline doniisecektir. E€;e,_; = 0 oldugu igin y,'nin varyans: esitlik
(2.20)’deki gibidir.
var(y,) = Z a?var(g,_;) (2.20)

i=0

Burada her t ani igin ¢, sabit ve /(1 — 1) oldugundan y, nin varyansi esitlik

(2.21)’deki gibi yazilabilir.

Bo
1-p

var(y) = [ 2| [1/a - 621 221)

Engle (1982), ARCH(p) olarak daha genel bir ifadeye sahip otoregresif kosullu

degisen varyans modeli gelistirmistir ve bu model asagidaki gibi gosterilebilir.

qa
St - et ﬁo + z ﬁlgf—i (2.22)
i=0

Bu genel model de ARCHY(1) siirecine benzer sekilde ¢oziimlenebilir. Genel

model i¢in y,'nin kosullu varyansi ise esitlik (2.23)’te ifade edildigi gibidir.

q
VarQelye-u Yoz ) = Bo+ ) Piet (223)
i=1

Burada kosullu varyansi, B(L) = BiL + B,L* + -+ + B,L%0lacak sekilde gecikme

operatorii kullanarak ifade edilecek olursa,

Var Welye—1, Ye—2, ) = Bo +B (L)ef (2.24)
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esitligi elde edilecektir.

Engle (1982) de gelistirilen model, daha sonra Bollerslev (1986), Engle, Lilien ve
Robins (1987), Nelson (1991) ve Baillie, Bollerslev ve Mikkelsen (1996) gibi
calismalarda otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin farkl

uyarlamalarmin gelistirilmesinin temelini olusturmustur.

3.2.2. Genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH)

modeli

Engle (1982)'de gelistirilen ARCH modeli, hata terimlerinin otoregresif (AR)
sire¢ izledigi temeli tizerinde gelistirilmis bir kosullu degisen varyans
modelidir. Bollerslev (1986), ARCH modelinin bu temelini gelistirerek hata
terimlerinin otoregresif hareketli ortalamalar (ARMA) siireci izledigi duruma
da uyarlanabilmesini saglayan daha genel bir otoregresif kosullu degisen
varyans modeli olusturmustur. Bu 6zelligi nedeniyle bu model genellestirilmis
otoregresif ~kosullu degisen varyans modeli (GARCH-Generalized

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) olarak anilmaktadr.

Bollerslev (1986)'da ARMA siireci izleyen bir hata terimi asagidaki esitlik ile

gosterilmektedir.

& = en[he (2.25)

Burada h; esitlik (2.26)’daki gibi tanimlanmaktadr.

q 4
he=Bo+ ) Bieti+ ) vihe (2.26)
i=1 i=1
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e; , ARCH modelinde oldugu gibi ortalamasi sifir ve varyansi bir olan bir beyaz
gurilti siirecidir. Bu ytizden &_,’in ge¢mis donem degerleri arasinda bir
korelasyon yoktur ve &,/nin kosullu ve kosulsuz ortalamas: sifira esittir. Esitlik
(2.26)'y1 gecikme operatorii kullanarak yeniden yazarsak esitlik (2.27) elde

edilecektir.

hy = Bo + ﬁ(L)Etz +y(L)h; (2.27)

Burada B(L) = 4L + BoL* + -+ ByLI ve y(L) = y1L + y,L* + -+ + y,,LP’dir. Hata
terimi &, 'nin beklenen degeri alindiginda ortalama esitlik (2.28)’de gortildiigii

gibi sifira esittir.

Ee, = EepJhy = 0 (2.28)

Bu modelde asil dikkati ¢eken nokta &/ nin kosullu varyansmin h,ye esit
olmasidir (E;_,eZ = h;). Bu model GARCH(p, q) modeli olarak anilmaktadir ve
tim y; katsayilarmin sifira esit olmasi durumunda GARCH(p, q), Engle
(1982)’de gelistirilen ARCH(q) modeline dontismektedir.

ARCH modelinin yiiksek dereceli gecikmelerde uyum gosterdigi zaman
serilerinde modeldeki tiim katsayilarin pozitif olma kisitinin saglanmasi daha
zordur. GARCH modelinin uygulamadaki katkisi, bu tiir seriler daha diisiik
dereceden GARCH modelleri ile uyum gosterecegi igin, modelde daha az
sayida katsaymm yer almasi ve Kkatsayillarin pozitif olma kisitinin
saglanmasmin nispeten daha kolay olmasidir (Enders, 1995: 147). Ancak bu
modeller oldukg¢a karmagik modelleri oldugu icin uygulamada GARCH(1,1)
modeli yeterli bir model olarak goriilmektedir (Bollerslev, Chov ve Kroneker,

1992).
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3.2.3. Ortalamada otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH-M)

modeli

Engle, Lilien ve Robins (1987)'de gelistirilen ve daha ¢ok finansal varhk
getirisinin ilgili varligin beklenen riskiyle iliskili oldugu finansal
uygulamalarda kullanilan ortalamada otoregresif kosullu degisen varyans
(ARCH in mean-ARCH-M) modeli, incelenen degisken ortalamasmin, kendi
kosullu varyansina bagli olarak modellenmesine imkan veren bir ARCH modeli
varyasyonudur. Bir finansal varligin beklenen getirisinin, kendi getiri
ortalamasi ve beklenen riskiyle iliskilendirildigi finansal teoriden yola ¢ikarak
gelistirilen ARCH-M modelinde, ortalama denklemine standart sapma ya da

varyans bir aciklayic1 degisken olarak eklenmektedir.

Riskli bir finansal varligl elde tutmadan elde edilen getirinin bir donemlik
hazine bonosu getirisini asan kismu (fazla getiri(y;)), u, riskten kagimnan finansal
aktorlerin bir donemlik hazine bonosu yerine uzun vadeli finansal varlig: tercih
etmesini saglayan risk primini, & ise uzun vadeli varligin fazla getirisinde
goriilen ongoriillemeyen soklar1 ifade etmek iizere esitlik (2.29)'daki gibi

gosterilebilir.

Ve =l T & (2.29)

Uzun vadeli finansal varlig1 elde tutmakla elde edilmesi beklenen fazla getiri

risk primine esit olmalidir.

Ee1ye = e (2.30)
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Engle, Lilien ve Robins (1987), risk priminin, hata terimi & nin kosullu
varyansimin artan bir fonksiyonu oldugu varsayimindan hareket etmektedir.
Buna gore getirinin kosullu varyansi ne kadar biiyiik olursa, finansal aktorlerin
uzun vadeli finansal varlik tutmasimi tesvik eden risk priminin o kadar fazla
olmas: gerekecektir. h;, hata terimi &, 'nin kosullu varyansini ifade etmek tizere

risk primi asagidaki gibi gosterilebilir.
pr=p+6h, 06>0 (2.31)

Burada h; bir AR(q) siirecidir ve esitlik (2.32) deki gibi ifade edilir.

q
hy = ay + Z a;et; (2.32)
i=1

Esitlik (2.29), (2.31) ve (2.32) birlikte bir ARCH-M modelini olusturmaktadir.
Elde edilen modele gore, y,'nin kosullu ortalamasi, ARCH(q) stireci izleyen h,
kosullu varyansma baghdir ve kosullu varyansin sifir olmasi durumunda

ARCH-M modeli sabit risk primini ifade edecektir.

3.2.4. Ussel genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans

(EGARCH) modeli

GARCH modelleri, iizerine konulan negatif olmama kisit1 ile pozitif kosullu
varyansin elde edilmesini saglayan, ayrica haber etkisinin isaretini dikkate
almayip yalnizca biiyiikliigiinti dikkate alan modellerdir (Nelson, 1991: 349).
GARCH modellerinin bu tiir 0Ozelliklerinden kaynaklanan dezavantajlar
nedeniyle Nelson (1991)'de pozitif ve negatif soklarin volatilite {izerindeki

etkisinin incelenmesine imkan veren daha esnek bir kosullu varyans modeli
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gelistirilmistir. Ussel genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans
(exponential GARCH (E-GARCH)) modeli olarak adlandirilan bu model, &;/'nin

kosullu varyansi of olmak tizere asagidaki gibi gosterilmektedir.
q q
In(?) = o+ ) fig(zed + ) y;inot (2:33)
i=1 j=1

Burada z; =¢;/0; seklinde standartlastirilmis hata terimi serisini ifade

etmektedir. Nelson (1991)'de g(z;) fonksiyonu asagidaki gibi tanimlanmaistir.

9(z) = 01z + @{lze| — E(|z])} (2.34)

g(z,) fonksiyonunda birinci terim pozitif ve negatif ¢, etkisini modele dahil
ederken ikinci terim &,/nin biiyiikliigiinii modele yansitmaktadir. Hata terimi
sifir ortalama ve o varyans ile normal dagilima sahipse, E(|z,|) = /2/7’ye esit
olacaktir. Buradan yola ¢ikilarak normal dagilima sahip bir hata terimi icin

EGARCH(1, 1) modeli asagida ifade edildigi gibi yazilabilecektir.

2
- |- + ylno? (2.35)

Et—1

N Et-1
In(of) = Po + B{o1— + @2

Ot-1 Ot—1

Bu modelde daha sonra ters logaritmik doniisiim yapilmas, katsayilar tizerinde
pozitif deger alacaklar1 gseklinde bir kisitlama yapilmadan pozitif degerli of

elde edilmesine olanak vermektedir.
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3.2.5. Biitiinlesik ve kesirli biitiinlesik genellestirilmis otoregresif

kosullu degisen varyans (IGARCH ve FIGARCH) modeli

Engle ve Bollerslev (1986)'da gelistirilen biitiinlesik GARCH (Integrated
GARCH-IGARCH) modeli, kosullu varyans: olmayan bir otoregresif kosullu
degigsen varyans modelidir. IGARCH, GARCH(p, q) modelinde Y7, B+

leyi =1 sarti1 saglandigi durumda elde edilen bir model olarak GARCH
modelinin 6zel bir halidir. IGARCH modelinin 6zelligi, ¢? tizerindeki ge¢mis
donem karesi alinmis soklarin etkisinin kalici olmasma imkan veren uzun

hafizali bir model olmasidir (Tayefi ve Ramanathan, 2012).
& = et\/h_t iken, GARCH(1, 1) modeli asagidaki gibi gosterilebilmektedir.

hy = Bo + ﬁ15t2—1 + y1hi-1 (2.36)

Bu model, IGARCH modeli olarak yazilmak istendiginde f; +y; = 1 esitligi
saglanmis olacaktir. Burada y; = 1 — f; olacagindan IGARCH(1,1) modeli de
esitlik (2.37)'deki gibi yazilabilecektir.

hy = Bo + ﬁ15t2—1 + (1= B)hi4 (2.37)

GARCH modelinde 0 < f; <1 kisit1 oldugundan, (1 — ;) katsayis1 da ayni
sart1 saglayacak ve pozitif bir deger alacaktir. IGARCH modeli karesi alinmis
zaman serisindeki bir sok tizerinden kosullu varyansin etkisinin sonsuza dek
kalmasmi saglamaktadir (Engle ve Bollerslev, 1986). Ancak IGARCH modeli bu

ozelligi nedeniyle oldukga kisitlayict bir modeldir.

IGARCH gibi uzun hafizaya sahip bir diger GARCH uyarlamasi model ise

Baille, Bollerslev ve Mikkelsen (1996)'de gelistirilen FIGARCH modelidir.
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Model GARCH (p, q) siirecinin, v, =& —h, olmak {izere ve gecikme
operatorleri kullanilarak ARMA(max{p, q}, p) stireci seklinde ifade edildigi
esitlik (2.38)’den yola ¢ikilarak gelistirilmistir.

[1-pWL) —yWlef = ag+[1—yL)]ve (2.38)

Buradan IGARCH siirecine gecis yapilacak olursa IGARCH(p, q) stireci
asagidaki gibi yazilabilir.

[1-BL) —y(WIA - L)ef = ag + [1 —y(L)]v, (2.39)

Esitlik (2.39)’da (1 — L) fark operatorii yerine 0 < d < 1 olmak iizere (1 — L)4
kesirli fark operatorii konuldugunda, FIGARCH sinifi modeller elde edilmekte
ve esitlik (2.40) taki gibi gosterilebilmektedir.

[1-B1) —y(WIA - L)%t = ao + [1 —y(L)]v, (2.40)

FIGARCH smif1 bir model, diger GARCH tipi modellere gore finansal market
volatilitesinin gozlenen zamansal bagliliklarini gosterip aciklayabilen kosullu

varyans i¢in daha esnek bir stire¢ gelistirebilmektedir (Davidson, 2004).

FIGARCH modeli, Granger ve Joyeux (1980), Granger (1980) ve Hosking
(1981)’de gelistirilen kesik zamanli reel degerli bir {y,}stireci i¢cin ARFIMA (p, d,
q) smift modellerden yola gikarak da elde edilebilmektedir. ARFIMA (p, d, q)

modeli asagidaki gibi gosterilebilir.
a(L)(1 = L)%y, = b(L)z, (2.41)

Burada a(L) ve b(L) swrasiyla p. ve q. dereceden gecikme operatorii

polinomlarini gostermektedir ve {z;} sifir ortalamali, ardisik degerleri arasinda
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seri korelasyon olmayan bir siirectir. ARFIMA modellerinde kesirsel d
parametresi -1/2 ve 1/2 degerleri arasinda bir deger almaktadir ve bu modeller
ortalama siireci igin kesirli biitiinlesik ARMA modelleridir (Hosking, 1981).
Ortalama igin tanimlanan ARFIMA (p, d, q) siireci, ¢? i¢cin FIGARCH (p, d, q)

siireci olarak da yazilabilmektedir.
O(L)(1—-L)% =ap[(1—-y(L)]v,, 0<d<1 (2.42)

Bu esitlik yeniden diizenlediginde, FIGARCH(p, d, q) modeli esitlik (2.43)"teki

yazilabilir.
[1—yD]Ihe = ao +[1 - y(L) — 6(L)(1 — L)%]e? (2.43)

Buradan y,nin kogullu varyansi olan h, ¢ekildiginde A(L) = AL + A,L* + -+

iken,
he = a1 -y +[1-[1-yW] 0L - L)*]e?
= ao[1 —y(L)] " + A(L)ef (2.44)

esitligi elde edilecektir. Bu model d = 0 oldugunda GARCH, d = 1 oldugunda
ise IGARCH modeline dontismektedir.

4. D6viz Kuru Volatilitesi ve Dis Ticaret

Bretton Woods sisteminin ¢okiistiniin ardindan doviz kuru volatilitesi ve dis
ticaret arasindaki iliski hem teorik hem de ampirik calismalarda siklikla
arastirilan bir konu olmustur. Ancak, literatiirdeki c¢alismalarda doviz kuru
volatilitesi ile dis ticaret arasindaki iliskinin varlig1 ve varsa bu iliskinin yonii

ile ilgili bir uzlasmaya varilamamistir. Bu bashk altinda 6ncelikle doviz kuru
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volatilitesi ile dis ticaret arasindaki iligkiyi teorik anlamda ortaya koyan
¢alismalar ele alinacaktir. Daha sonra konuyla ilgili ampirik ¢alismalar nominal
doviz kuru volatilitesinin dis ticarete etkisini arastiran ¢alismalar ve reel doviz
kuru volatilitesinin dis ticarete etkisini arastiran ¢alismalar ayrimina gidilerek
incelenecektir. Ayrica bu konudaki ampirik ¢alismalar ve bu ¢alismalardan elde

edilen bulgular Ek 1. ve Ek 2.”de verilen tablolarda sunulmaya ¢alisilacaktir.
4.1. Déviz Kuru Volatilitesi ve Dis Ticaret Arasindaki iliskinin Teorik Yonii

Esnek doviz kuru rejimi altinda doviz kuru volatilitesinin dis ticaret {izerinde
negatif etkileri oldugu yoniindeki yaygimn goriisii teorik olarak destekleyen
calismalar, 1970’li yillarin basinda konuya iligkin literatiirde oldukca agirlikls
bir yer tutmustur. Ancak gecen zaman iginde doviz kuru belirsizligi ile dis
ticaret arasinda aslinda bir iliski olmadigin1 ya da bir iliski bulunmakla birlikte
iliskinin yoniiniin pozitif oldugunu gosteren teorik ¢alismalarin sayist da artis
gostermistir. Varsayimlari ve ele aldiklar1 modeller bakimindan farklilik
gosteren bu teorik c¢alismalar izleyen baslhiklar altinda ayrintili bir sekilde

incelenmeye calisilacaktir.

4.1.1. Doviz kuru volatilitesinin dis ticareti negatif etkiledigi yoniindeki

goriisler

Ulkelerin sabit déviz kuru rejimini terk ederek esnek doviz kuru rejimi
benimsemeye basladig1 1970°li yillarda, esnek doviz kuru rejimine yonelik
elestirilerin basinda, bu doviz kuru rejiminin déviz kurunun 6ngoriilebilirligini
azaltmak suretiyle dis ticareti ve yatirimlari azaltict bir etkisi olacag:

gelmektedir. Esnek doviz kuru rejimini elestiren ¢alismalardan biri olan Clark

69



(1973: 302), doviz kurunun serbestge belirlenmesinin uluslararasi diizeyde
ticaret yapmanin maliyetini ve bu ekonomik faaliyetlerin riskini arttirabilecegi
icin diinya genelinde refah diizeyinde bir azalma olabilecegini belirtmektedir.
Clark (1973), firmalarin dis ticaret yapmalarinin, elde etmeyi bekledikleri uzun
donem kara bagli oldugunu ve esnek doviz kuru rejiminin, riskten kaginma
davranis1 goOsteren firmalarm  kar beklentileri {izerinde yaratacag:
dalgalanmalarin dis ticareti azaltici bir etki yaratabilecegini ifade etmektedir.
Calismada reel doviz kuru degismelerinin ihracat diizeyini nasil etkiledigi tam
rekabet kosullar1 altinda tek bir mal tireten bir firma tizerinden incelenmistir.

Analiz i¢in yapilan diger varsayimlar ise soyledir (Clark, 1973: 304):

-Firma tirettigi mali yalmizca dis piyasalarda satmaktadir.

-Firmanin iirettigi mallarda ithal girdi kullanilmamaktadir.

-Uretim ile ilgili belirsizlikler s6z konusu degildir.

-Uretilip dis piyasada satilan malin yabanci para cinsinden fiyati
degismemektedir. Satilan mal karsilig1 elde edilen doviz forward piyasalarinda
ulusal paraya gevrilmektedir.

-Forward piyasas1 tek bir vade siiresine sahiptir ve dovizin ulusal para
cinsinden fiyati bu donem igerisinde stokastik bir siire¢ izlemektedir.
Dolayisiyla, bu forward piyasasin tek bir riskten korunma imkani sunmaktadir.
-Ayrica firmanin uzun donem iiretim planlarinin kapsadigi siirenin, forward
piyasasindaki vade siiresinden daha uzun oldugu da varsayilmaktadir. Firma
uzun donem igin tretim miktar1 kararini aldiktan sonra doéviz kurundaki
degismeleri goz oniinde bulundurarak ¢ikt1 miktarin1 ayarlayamamaktadir. Bu
durum, ilgili donemde ve esnek doviz kuru rejimi altinda, firmanm
ihracatindan elde ettigi yabanci para cinsinden hasilatinmn sabit, ulusal para
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cinsinden hasilatinin ise degisken oldugunu ifade etmektedir. Ciinkii ihracat ile
elde edilen dovizin ulusal para cinsinden karsilig1 yalniz forward piyasasinin
vade siireci igerisinde tam olarak bilinebilmekte; geri kalan zaman diliminde ise

belirsizlik icermektedir.

Bu varsaymmlar altinda Clark (1973), riskten ka¢man bir firma igin ihracatin
marjinal gelirinin (tam rekabet kosullarinda ihra¢ edilen malin fiyatmin),
marjinal maliyetler ile birlikte doviz kuru degismelerinden kaynaklanan riski
de karsilamasi gerektigini gostermistir. Tam rekabet kosullar1 altinda ihrag
edilen malin fiyati sabit oldugundan riskten kaginan firma risk notr bir firmaya
gore daha az ihracatta bulunma egilimi gosterecektir. Bu durum ise doviz kuru
riskinin genel olarak {iilke ve dolayisiyla diinya ticareti {izerinde olumsuz bir

etki yaratmasina neden olacaktir.

Clark (1973)'te doviz kuru riskinin ihracat tizerindeki etkileri incelenirken
yapilan varsayimlardan biri olan firma tarafindan iiretilen malin yalnizca dis
piyasada satildig1 varsayimi kaldirildiginda, firmanin tirettigi malin ne kadarim
ic piyasada satacagina ne kadarimi ihrag edecegine iliskin bir karar vermesi
gerekmektedir. Calismada, bu varsayim kaldirildiginda da doviz kurunda
goriilen bir dalgalanmanin ihracati arttirma olasiliginin  bulunmadig:
gosterilmistir. Ayrica calismanin bulgularindan biri de, firmanmn {iretim
siirecinde ithal girdi kullanild1g1 durumda, ancak tiretimden elde edilen hasilat
ile tiretim maliyeti arasinda tam bir korelasyon olmasi halinde déviz kuru

degiskenliginin ihracat tizerinde herhangi bir olumsuz etkisinin olmayacagidir.

Clark (1973)'teki bir diger basitlestirici varsayim forward doviz piyasalar:

yoluyla riskten korunma olanaginin ¢ok kisith olmasidir. Giintimiizde ise
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gelismis piyasalarla birlikte gelismekte olan piyasalar da ¢ok cesitli riskten
korunma yoOntemleri sunmaktadir. Wei (1999)'da riskten korunma
enstriimanlarinin déviz kuru volatilitesinin ticaret hacmi iizerindeki etkisini
azalttigr gorisiinii destekleyecek ampirik bulgulara ulasilamamis olsa da, bu
enstriimanlar Ozellikle son donemde oldukga farklilagtirilmistir ve dis ticaret
yapan firmalar tarafindan riskten korunmak igin daha fazla kullanilir hale
gelmistir. Incelenmesi gereken bir diger konu ise gelismekte olan iilkelerde bu
tiir piyasalarin bulunup bulunmadigidir. Dis ticaret faaliyetinde bulunan
tilkelerdeki firmalarin birinin riskten korunma olanaklarina sahip olup
digerinin olmadigr durumda, doviz kuru riskiyle karsi karsiya olan firmanin
dis ticaret yapma konusundaki isteksizliginin etkisi her iki tilkenin dis ticaret
hacminde de gozlenecektir. Ayrica tilkedeki forward piyasasi gelismekte olan
tilkelerin paralarini kapsamiyor da olabilir (Clark, 2004: 14). Bu durumda dis
ticaret yapan firma baska dis piyasalara yonelebilir ve bu durum sonucunda
ilgili tilkenin dis ticaret hacminde bir degisiklik gozlenmezken, dis ticaret ortag:
tilkenin dis ticaret hacmi bu durumdan olumsuz etkilenecektir.
Degerlendirilmesi gereken bir diger konu ise gelismis tilkelerde bile ihracat ya
da ithalata devam etme karari yabanci para cinsinden ddemeler ile gelirlerin
zaman igerisindeki durumu ile iligkili olarak alinmaktadir ve bu da gelecekteki

doviz kurunun degeri gibi tam olarak ongoriilemeyen bir durumdur.

Ayrica forward doviz piyasalary, doviz kuru dalgalanmalarndan olumsuz
etkilenme riskini azaltmak icin tek secenek de degildir. Farkl ticari ve finansal
islemlerle faaliyetlerini gesitlendiren ve ¢ok sayida iilke piyasasina giris yapmis
olan ¢ok uluslu bir sirket i¢in, doviz kurunda meydana gelen hareketler kazang
firsat1 da sunabilmektedir (Clark, 2004: 14). D1s ticaret faaliyetinin ¢ok sayida
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tilke ile ytritiilityor olmasi, doviz kuru riskinin farkl iilke paralar1 arasinda
dagitilmasini saglayacak ve bu tilke paralarinda gerceklesecek farkli yondeki

hareketler riskten etkilenme derecesini azaltabilecektir.

Doviz kuru volatilitesi ile ticaret arasindaki etki incelenirken dikkate alinmasi
gereken bir diger husus ise, sabit yatirimlar i¢in harcanan sabit maliyetlerdir
(McDonald ve Siegel, 1986). Dixit (1989) ve Krugman (1989), ihracatg1 firmanin
yabanci piyasadan ¢ikmak gibi bir segenegi oldugunu, heniiz ihracat¢i olmayan
firmanin da gelecek donemlerde yabanci piyasaya girme segenegi
bulundugunu, yabanci piyasaya giris ya da ¢ikis kararmin ise sabit ve degisken
maliyetler gbz dniinde bulunarak alindigini belirtmektedir. Ozellikle, ticarete
konu olan malin farklilastirilmis bir mal olmasi durumunda, firmalarin bu
farklilastirilmis mali tiretmek amaciyla belirli yatirimlar yapmasi gerekecektir.
Sabit maliyetler icerisinde pazarlama ve dagitim aglarim1 kurmak igin yapilan
harcamalar da kapsanmaktadir. Bu tiir biiytik ¢apl yatirimlar, firmalarin kisa
donemli doviz kuru hareketlerine gore {iretimlerini ve ihracatlarini ayarlama
istekleri oniinde bir engel teskil etmektedir. Firmalar yapilan sabit maliyetler
nedeniyle, degisken maliyetlerini karsiladiklar1 siirece yabanci piyasalardan
¢tkmamay1 ve doviz kurlarinda sabit maliyetlerini de karsilayabilecekleri yeni
bir hareketi beklemeyi tercih edebilirler. Ayrica Dixit (1989) ve Krugman (1989)
piyasaya giris ya da piyasadan ¢ikis girisimlerinin de bir maliyeti bulundugunu
ifade etmektedir. Bu nedenle yiiksek doviz kuru volatilitesi ile karsilastiklar:
durumda bile firmalar, piyasaya giris ve ¢ikis kararlar1 belirli bir maliyet
doguracag igin, piyasaya giris-piyasadan cikis kararlarim1 uygulamaya koyma

konusunda isteksiz olabileceklerdir.
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4.1.2. Doviz kuru volatilitesinin dis ticareti pozitif etkiledigi yoniindeki

goriisler

Doviz kuru volatilitesinin dis ticaret hacmini olumsuz etkileyebilecegi
yoniindeki goriislerin temellerini olusturan diisiince, firmalarin doéviz kuru
hareketlerini dikkate alarak, bu degisikliklere gore faktor girdilerini optimal
olarak ayarlayamayacaklaridir. Ancak, firmalarin {retim faktorii ya da
faktorlerini doviz kuru hareketlerine gore ayarlayabilmeleri durumunda, artan
degiskenlik gercekte firma icin kar firsatlar1 yaratabilecektir. Bu durum
Canzoneri vd. (1984), De Grauwe (1992) ve Gros (1987)'de analiz edilmistir.
Uretimin déviz kuru degismelerine gore ayarlanabildigi durumda volatilitenin
etkisi gegerli iki etkinin etkilesimi g6z Oniinde bulundurularak
degerlendirilmektedir. Birincisi firma girdilerini hem yiiksek hem de diisiik
satis fiyatlarma gore ayarlayabildiginde, tiretilen malin fiyati daha yiiksekken
daha fazla mal {iretebilecegi icin, beklenen karlihigi doviz kuru volatilitesi
yiiksekken daha biiyiik olacaktir. Ikincisi ise riskten kaginma davranist
nedeniyle, karlardaki yiiksek degiskenlik firma tizerinde olumsuz bir etki
yaratabilecek ve firmanin {iretimini ve dolayisiyla ihracatini azaltmasina neden
olabilecektir. Burada riskten kaginma davranisinin etkisi nispeten daha diisiik
ise, beklenen kar iizerinde satis fiyat1 degiskenliginin olumlu yondeki etkisi
baskin gelecek ve firma ortalama sermaye stoku ile ¢ikt1 ve ihracat diizeyini

arttirma yoniinde bir karar alabilecektir.

Doviz kuru volatilitesinin ticaret hacmi tizerine etkisini genel denge modeli
cercevesinde inceleyen Viaene ve de Vries (1992), volatilitenin etkisinin forward

piyasalarinin mevcut oldugu ve olmadig1 durumlarda farkhi olacagmi ileri
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stirmektedir. Forward piyasalarinin olmadig1 durumda, geleneksel teorinin ileri
surdiigii gibi doviz kuru volatilitesi hem ithalat1 hem de ihracati azaltic1 bir etki
gosterecektir. Calismada, forward piyasalarinin varligi durumunda ihracatgi ve
ithalatcilar forward piyasalarinda birbirine zit aktorler oldugu ve bu sebepten
doviz kuru volatilitesinin ihracati ve ithalati farkli yonde etkiledigi ifade
edilmektedir. Dolayisiyla dis ticaret hacmi doviz kuru volatilitesinden olumlu
yonde etkilenebilmektedir ki; Viaene ve Vries (1992)'de kurulan genel denge
modeli ¢ercevesinde, ticaret hacmi regresyonunda volatilite degiskeninin

katsayis1 pozitif bir katsay1 olarak elde edilmistir.

Franke (1991) ise reel opsiyonlar yaklasimiyla, ihracattan beklenen para girisi,
yabanci piyasalara giris ya da ¢ikis icin katlanilmasi gereken maliyetlerden
bliylik oldugu stirece, doviz kuru volatilitesi ile ticaret hacmi arasindaki
iliskinin dogru orantili olabilecegini ifade etmektedir. Benzer sekilde Sercu
(1992)'de ticaretten saglanan gelirin, ticaret maliyetlerini asma olasiligmi
arttirdigl siirece doviz kuru volatilitesinin ticaret hacmini arttirabilecegi ileri
suriilmektedir. Sercu ve Vanhulle (1992)de ise artan volatilitenin ihracatci
firmanin degerini arttirmak suretiyle, firmay1 daha fazla ihracat yapmaya tesvik

ettigi teorik olarak gosterilmistir.

Dellas ve Zilberfarb (1993), finansal riske kars1 korumaya alinmamis nominal
ticari sozlesmeler standart riskli varliklar oldugu igin, bu varliklarin
getirisindeki risk diizeyi arttiginda, diger bir deyisle doviz kuru volatilitesi
arttiginda, ticaretin modelin riskten kagmma parametresine bagli olarak
azalabilecegini ya da artabilecegini belirtmektedir. Bu ¢alismada, varlik piyasasi

yaklasimi ile doviz kuru volatilitesinin ticareti nasil pozitif etkileyecegi
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gosterilmistir. Broll ve Eckwert (1999), firma riskten kaginma davranisi
gosterdiginde, doviz kuru volatilitesinin tetikledigi yabanci piyasalardaki
belirsizliklerin, gelirin beklenen faydasinda bir azalisa dolayisiyla da tiretim ve
dis ticaret hacminde azalisa neden oldugunu; ancak biiyiik doviz kuru
dalgalanmalar: uluslararas: ticaret yapmak igin reel opsiyonu daha karl hale
getireceginden, firmalarin {iretim ve ihracat1 arttirma egiliminde olacaklarini
belirtmektedir. Bu etkilerden hangisinin baskin olacag: firmanin risk karsisinda
gosterecegi davranis ile ilgilidir ve ikincisinin baskin olmasi durumunda doviz

kuru volatilitesinin dis ticaret hacmi tizerindeki net etkisi pozitif olacaktir.

4.1.3. Doviz kuru volatilitesinin dis ticareti etkilemedigi yoniindeki

goriisler

Doviz kuru volatilitesinin dis ticaret tizerindeki etkileri arastirilirken, doviz
kuru hareketlerine neden olan faktorlerin ticaret akimlarmm yonii ve
bliytikligii tizerindeki olas: etkilerinin de goz ardi edilmemesi gerekmektedir.
Bu ytiizden genel denge kapsaminda, makroekonomik degiskenlerin déviz kuru
hareketleri ve dis ticaret lizerindeki etkilerinin birlikte ele alinmasi, déviz kuru
volatilitesi ile ticaret hacmi arasmndaki etkinin yoniiniin ortaya konmasmda
daha yararhi olacaktir. Bu amagcla Bacchetta ve Wincoop (2000), basit bir iki
tilkeli genel denge modeli gelistirmis ve parasal, mali ve teknolojik soklardan
kaynaklanan belirsizliklerin, sabit ve degisken doviz kuru rejiminde ticaret ve
refah {izerine etkilerini arastirmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore,
doviz kuru rejimi ile dis ticaret arasinda agik bir iliski bulunmamaktadir. Dis
ticaret hacmi, herhangi bir doviz kuru rejimi altinda, tiiketicilerin tiiketim

tercihleri ve izlenen para politikasi tarafindan sekillenmektedir. Ornegin,

76



parasal bir genisleme siireci izleyen {iilkenin dis ticaret ortagmin parasinda bir
deger kaybi yasanacak ve bu durum ilgili iilkenin ithalatinda bir azalma
yaratacaktir. Ancak bu azalis, parasal genislemenin yaratacag talep artisi ile
kismen ya da tamamen dengelenecektir. Diger bir deyisle, doviz kurunda
gerceklesen bir degisme baska bir makroekonomik degiskenin yarattigi etki ile

tazmin edilmis olacaktir.

Cushman (1986) ise doviz kuru tizerinde iki tilke arasindaki enflasyon oram
farkliigmm giderilmesi yoniinde bir hareketin gerceklestigi ve bu farklilig:
diizeltmek i¢in yabanci paranin deger kaybetmesi yoniinde bir degisimin
oldugu durumu ele almaktadir. Cushman (1986) bdyle bir durumda ihracat
fiyatlamas1 yabanci para cinsinden yapiliyorsa, ihracat kazanglarinda yabanci
paranin deger kaybetmesiyle yasanan kaybin enflasyon nedeniyle nispeten
daha vyiiksek ihracat fiyat1 tarafindan kismen dengelenmis olacagmni

belirtmektedir.

4.2. Déviz Kuru Volatilitesi ve Dis Ticaret Iliskisine Yonelik Ampirik

Calismalar

Doviz kurlarinin sabit oldugu Bretton Woods sisteminin ¢okiis yil1 olan 1973
yilindan itibaren doviz kuru volatilitesinin ihracat ve ithalat hacmi {izerindeki
etkileri teorik olarak tartisiimaya baslanmis olmakla birlikte; literatiirde doviz
kuru volatilitesinin dis ticaret hacmine etkisini ampirik olarak kamitlayan ilk
calisma Abrams (1980)dir. Bu ilk ¢alismadan sonra doviz kuru oynakliginin
gerek ihracat gerek ithalat tizerindeki etkisini arastiran ¢ok sayida calisma
yapilmistir. Son 10 yilda gerek literatiirdeki ¢alismalar sonucunda elde edilen

bulgularin farkliligi, gerekse doviz kuru volatilitesini hesaplamakta ve doviz
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kuru volatilitesi-dis ticaret hacmi iliskisini arastirmakta kullanilan ekonometrik
yontemlerin gelismesi doviz kuru volatilitesinin dis ticaret hacmine etkisini
arastiran ¢alismalarin da hiz kazanmasina neden olmustur. Konuyla ilgili genis
literatiir, Oztiirk (2006) ve Bahmani-Oskooee ve Hegerty (2007) gibi déviz kuru
volatilitesinin ticaret hacmi {izerine etkisini arastiran makaleleri ayrmtili olarak
inceleyen literatiir galigmalarmin ve Cori¢ ve Pugh (2006) gibi literatiirde yer
alan regresyon analizi sonuglarmi kullanarak meta regresyon analizi yapan

calismalarin ortaya ¢ikmasini saglamistir.

Tezin bu boliimiinde doviz kuru volatilitesinin ithalat ve ihracat hacmi
tizerindeki etkilerini arastiran ¢alismalar incelenmeye calisilacaktir.
Literatiirdeki ¢alismalar, arastirmaya dahil edilen donem ve tilke Ozellikleri,
volatilitenin hesaplandig1 doviz kurunun nominal ya da reel olmasi, volatilite
hesaplamada kullanilan yontem, volatilitenin ihracat ya da ithalat hacmi
tizerine etkisini arastirmada kullanilan model ile bu modeli tahmin etmede
kullanilan ekonometrik yontem ve ihracat ya da ithalat hacminin toplam ya da
sektorel olmas1 bakimindan farkli nitelikler tasimaktadirlar. Bu ytizden doviz
kuru volatilitesinin dis ticaret hacmi tizerine etkilerini arastiran calismalar
incelenirken Oncelikle nominal d6éviz kuru volatilitesinin dis ticaret tizerine
etkilerini inceleyen c¢alismalar ele alinacak, daha sonra reel doviz kuru

volatilitesinin dis ticarete etkisini arastiran ¢alismalar incelenecektir.

4.2.1. Nominal doviz kuru volatilitesinin dis ticaret hacmi {izerine

etkilerini arastiran ¢alismalar

Doviz kuru volatilitesinin dis ticaret hacmi {izerindeki etkisini ampirik olarak

kanitlayan ilk ¢alisma olan Abrams (1980)'da doviz kuru volatilitesinin ikili
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toplam reel ihracat {izerine etkisi, {ilkeler arasindaki mesafenin de modele dahil
edildigi cekim (gravity) modeli kullanilarak incelenmistir. Calisma Bretton
Woods sisteminin ¢okiis yilin1 da igine alan 1973-1976 donemini kapsamakta ve
doviz kuru volatilitesinin reel ihracat tizerindeki etkisini 19 gelismis tilke igin
incelemektedir. Abrams (1980) de volatilite 6lciisii olarak donem igi standart
sapma yontemi kullanilarak ikili doviz kurundaki degiskenlik ve ikili doviz
kuru trendindeki degiskenlik olmak {izere iki farkli volatilite degiskeni
hesaplanmugtir. EX; ;.; t yilinda i {ilkesi paras: cinsinden ikili doviz kurunu, k;
t —1 yilindaki ilgili ay1 gostermek tizere ikili doviz kurundaki degiskenlik
(VEX) ve ikili doviz kuru trendindeki degiskenlik (VTREX) asagidaki

esitliklerde gosterilmistir.

12
VEXi,j,t = [(EXi,j,k - ﬁi,j,t—l) - 1]2 (31)
k=1
12
— 2
VTREX;;; = ) [(AEX;j) — AEX;je—1) — 1] (3.2)
k=1

Calismada havuzlanmis zaman serisi yatay kesit veri analizi yontemi ile tahmin
edilen cekim modelinden elde edilen sonuglar doviz kuru volatilitesinin ihracat
lizerine istatistiksel olarak anlamli negatif etkisi oldugunu gostermektedir.
Ayrica Abrams (1980)'de sabit doviz kuru rejiminden dalgali doviz kuru
rejimine gecisten kaynaklanan ticaret kaybmin degeri de hesaplanmaya
calisilmistir. Bu amagla, dalgali doviz kuru rejiminin benimsendigi 1973-1976
donemi igin, sabit doviz kuru rejimi altinda doviz kurunun daha istikrarh
oldugu 1970 yili kosullarinin ve ayrica doviz kurunun daha istikrarsiz bir seyir
izledigi ancak sabit yine doviz kurunun gegerli oldugu 1971 yili kosullarinin
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gecerli oldugu varsayimlar1 altinda beklenen toplam ticaret hesaplanmuistir.
Elde edilen sonuglara gore dalgali doviz kuru rejimi kosullari altindaki
beklenen toplam ticaret degeri, sabit doviz kurunun istikrarli oldugu 1970 yil
kosullarmmin gegerli oldugu varsayimi altinda hesaplanan beklenen toplam
ticaret degerine gore en az %14.7 oraninda daha diistiktiir. 1971 yilindaki
kosullarin gegerli oldugu varsayimi altinda hesaplanan beklenen toplam ticaret
degeri ile dalgali doviz kuru kosullarindaki beklenen toplam ticaret degeri

arasinda ise ¢ok biiytik bir fark gézlenmemistir.

Doviz kuru volatilitesinin ihracat tizerindeki etkisinin yaninda, iki tilke
arasindaki imalat sanayi mallar1 ticaretinin iilkelerin kisi basina gelir
farkliliklariyla ters yonlii bir iliskisinin bulundugunu ileri siiren Linder
hipotezini de sinayan Thursby ve Thursby (1987), doviz kuru volatilitesi 6l¢iisii
olarak spot doviz kurunun trendi etrafindaki varyansmi kullanmigtir. 17 {iilke
ve 1974-1982 donemi ic¢in bir ¢ekim modelinin yatay kesit veri analizi
yontemiyle tahmin edildigi ¢alismada, incelenen 17 {ilkenin 10 tanesi i¢in doviz
kuru volatilitesinin ihracat tizerinde negatif ve anlaml bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ayrica Thursby ve Thursby (1987)'de elde edilen
bulgulara gore, Kanada ve Giiney Afrika disindaki tiim tilkelerde Linder

hipotezi gecerlidir.

Arize ve Ghosh (1994) , d6viz kuru volatilitesinin ABD reel ihracati {izerine
etkisini 1973:Q2-1991:Q3 donemi icin klasik ihracat talep fonksiyonu tizerinden
Granger esbiitiinlesme testi kullanarak arastirmistir. Calismada ii¢ aylik doviz
kuru degismelerinin standart sapmasinin bes alt donem igin hareketli

ortalamasi, kosullu volatilite (ARCH), d6viz kuru degismelerinin dordiinctii sira
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otoregresif siirecten elde edilen tekrarlanan artiklar1 ve doviz kuru
logaritmasinin ARIMA (1,1,0) siirecinden elde edilen artiklar olmak {izere dort
farkli volatilite degiskeni kullanilmistir. Bu calismadan elde edilen sonuglar
doviz kuru volatilitesinin ihracat hacmi tizerinde anlamli negatif etkisi oldugu,
bu yiizden ABD igin gilivenilir bir ihracat talep fonksiyonu olusturabilmek
amaciyla doviz kuru volatilitesinin bu fonksiyona dahil edilmesi gerektigi

yoniindedir.

Arize ve Malindretos (1998), 1973-1992 {i¢ aylik verileri ile Avustralya ve Yeni
Zelanda ic¢in doviz kuru volatilitesinin ihracat hacmi tizerindeki etkisini
arastirmistir. Klasik ihracat talep fonksiyonu modelinin ele alindig1 ¢alismada
ARCH modeli ile elde edilen volatilite degiskeninin yani sira tekrarlanan
standart hatalarin logaritmasinin gecikmeli degeri seklindeki ikinci bir doviz
kuru volatilitesi degiskeni daha kullanilmistir. Granger egbiitiinlesme testi
tahmin sonuglar1 uzun donemde Avustralya icin ihracat ile doviz kuru
volatilitesi arasinda anlamli pozitif iliski olduguna isaret ederken; Yeni Zelanda
icin ise anlamli negatif iliski bulunmustur. Ayrica doviz kuru volatilitesindeki
degismelerin Avustralya reel ihracatma alti ay sonra, Yeni Zelanda reel

ihracatina ise {i¢ ay sonra yansidig1 sonucuna ulasilmistir.

Doviz kuru volatilitesinin ikili ihracat tizerinde anlamli bir etkisi olup
olmadigini arastiran oldukg¢a kapsamli bir ¢alisma olan Tenreyro (2007), doviz
kuru volatilitesinin 87 tilkenin ikili ihracati {izerine etkisini arastirmak {iizere
panel veri analizi (pseudo maximum-likelihood ve ara¢ degisken yontemleri

kullanilarak) ile bir ¢cekim modeli tahmin etmistir. Calismada elde edilen
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sonuglar, 1970-1977 yillarin1 kapsayan dénem icin doviz kuru volatilitesinin

ikili ihracat iizerinde anlaml1 bir etkisi olmadig1 seklindedir.

Molaei vd. (2012), déviz kuru volatilitesinin Tiirkiye-Iran reel ihracat ve
ithalatina etkisini aylik verileri kullanarak 1980-2008 donemi i¢in inceleyen bir
¢alismadir. Doviz kuru volatilitesinin hareketli standart sapma yontemi ile
hesaplandig1 ¢calismada elde edilen bulgular d6viz kuru volatilitesinin Tiirkiye-

[ran reel ihracat ve ithalatina anlamli ve pozitif etkisi oldugu yoniindedir.

Nominal doviz kuru volatilitesinin sektorel ihracat tizerine etkilerini arastiran
ilk ¢calisma sayilabilecek Akhtar ve Spence-Hilton (1984) ise 1974-1981 donemi
ti¢ aylik verileriyle ABD ve Almanya i¢in doviz kuru volatilitesinin imalat
sanayi mallar1 reel ithalat ve ihracat tizerindeki etkisinin yam sira ihracat ve
ithalat fiyatlar1 tizerindeki etkisini de arastirmistir. Calismaya dahil edilen tig
aylik periyotlar igin efektif nominal doviz kuru endeksinin giinliik
gozlemlerinin standart sapmasi c¢alismada volatilite Olglisii  olarak
kullanilmistir. Reel ihracat modelinde yabanci iilke gelirleri ve goreli fiyatlarin
yani sira yabanci iilke kapasite kullanim orani, reel ithalat modelinde ise yurtigi
gelirler ve goreli fiyatlarla birlikte yurti¢i kapasite kullanim orani bagimsiz
degisken olarak yer almistir. EKK yontemi kullanilarak elde edilen tahmin
sonuglar1 doviz kuru volatilitesinin Almanya icin hem reel ithalat hem de reel
ihracat tizerinde negatif anlaml etkisinin oldugunu; ABD i¢in ise ihracat hacmi
tizerinde Almanya’ya gore daha diisiik olmakla birlikte yine anlamli negatif
etkisi oldugunu, fakat ithalat hacmi tizerinde istatistiksel olarak anlamh etki bir
etkisi bulunmadigm isaret etmektedir. Gotur (1985), ABD ve Almanya’nin

yani sira Fransa, Japonya ve Ingiltere’yi de inceleme siirecine dahil ederek ve
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Akhtar ve Spence-Hilton (1984){in calismasinda kullanilan dénem ve modelleri
kullanarak bu c¢alismada elde edilen sonuglarin giiclinii sinamaya calismistir.
Bu ozelligiyle Gotur (1985), Akhtar ve Spence-Hilton (1984)iin genisletilmis
halidir. Calismada Almanya igin elde edilen bulgular Akhtar ve Spence-Hilton
(1984)tin calismasiyla uyum gostermektedir. Ancak ABD icin elde edilen
bulgular, doviz kuru volatilitesinin hem ithalat hem de ihracat hacmi tizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigini gostermektedir. Ayn1 zamanda
bu calismada doviz kuru volatilitesinin Fransa ihracat ve ithalat hacmi ile
Japonya ithalat hacmi {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
olmadig1, ancak Japonya ihracat hacmi tizerinde anlamli pozitif etkisinin
oldugu sonuglarma da ulasilmistir. Holly (1995), kisith maliyet fonksiyonu
yaklagimindan tiiretilen arz ve talep cercevesini kullanarak Ingiltere imalat
sanayi reel ihracat arzi ve talebi {izerinde nominal efektif doviz kuru
volatilitesinin etkilerini arastirmistir. Calismada doviz kuru volatilitesi GARCH
modeli yardimiyla hesaplanmistir. Elde edilen bulgular ingiltere imalat sanayi
reel ihracat arzi tizerinde doviz kuru oynakliginin negatif etkisi olduguna, reel

ihracat talebi tizerinde ise anlaml1 bir etkisi olmadigina isaret etmektedir.

Doviz kuru volatilitesinin ihracata etkisini alt sektorleri ele alarak inceleyen
calismalardan biri olan Stokman (1995), Almanya, Fransa, Belgika, Hollanda ve
ftalya'min Avrupa Toplulugu iiyesi iilkeleriyle Standart Uluslararasi Sanayi
Smiflamasi ‘na (SITC) gore sektorel ihracat: tizerinde doviz kuru volatilitesinin
etkili olup olmadigmi arastirmistir. Calismada 1980-1990 donemi igin doviz
kuru volatilitesinin gida, hammadde, kimyasal maddeler ve imalat sanayi

sektorleri ihracatina anlamli ve negatif etkisi oldugu; makine ve ulagim araglari
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sektorel ihracatina etkisinin ise Belgika ve Fransa icin pozitif, Almanya ve Italya

icin negatif oldugu sonuglarina ulasilmistir.

Nominal doviz kuru volatilitesinin ihracat tizerindeki etkilerini incelemeye
yonelik kapsamli calismalardan biri olan Péridy (2003), 1975-2000 donemi igin
doviz kuru volatilitesinin G7 {ilkeleri ve bunlarin baslhca 21 ticaret ortagiyla
olan ikili ticaretine etkisinin yami sira yine G7 iilkelerinin 20 sektor
kapsamindaki sektorel ihracatina etkisini de arastirmistir. Hareketli standart
sapma yontemi ve GARCH modeli ile hesaplanan iki farkl volatilite dl¢iistiniin
kullanildigr modelde ikili ticaret modeli SUR-WLS, GMM ve LSDV panel veri
analizi yontemleriyle, sektorel ihracat modeli ise SUR-WLS yontemi ile tahmin
edilmistir. ikili ticaret modeli bulgularina gére doviz kuru volatilitesinin G7
tilkelerinin 21 bashca ticaret ortagiyla olan ihracatina etkisi negatif ve
anlamlidir. Ancak 21 ticaret ortag1 Bat1 Avrupa tiilkeleri, ABD-Kanada, Japonya,
Meksika-Brezilya ve diger Asya tilkeleri seklinde 5 farkli piyasaya ayrildiginda
doviz kuru volatilitesinin G7 tilkelerinin gelismis iilkelere olan ihracatina
etkisinin anlamli ve negatif oldugu, diger iilkelere olan ihracatma ise etkisinin
olmadigr ya da pozitif etkili oldugu sonucuna varilmistir. Benzer sekilde
sektorel ihracat modeli kullanilarak 20 sektor icin elde edilen sonuglar ile bu 20
sektor ham madde imalati, temel sektorel tirtinler ve diger sektorel tiriinler
seklinde gruplandiginda elde edilen sonuglar farklilik gostermektedir.
Calismada ayrica ham madde imalat1 ana grubunun diger ana gruplara gore
doviz kuru volatilitesi duyarhiligimnin daha fazla oldugu sonucuna da
ulagilmistir. Péridy (2003)'te elde edilen bu sonuglar analiz siirecinde
toplulastirilmis verileri kullanmanin hem cografik hem de sektorel anlamda
toplulastirma yanliligina yol agtigin1 gostermektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada
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doviz kuru volatilitesinin ihracata etkisini toplulastirilmis diizeyde inceleyen

¢alismalarin sonuglarinin yaniltici olabilecegi de gosterilmistir.

4.2.2. Reel doviz kuru volatilitesinin dis ticaret hacmi iizerine etkilerini

arastiran ¢alismalar

Reel doviz kuru volatilitesinin ticaret hacmi {izerinde etkilerini inceleyen
calismalar genellikle gelismis tilkeler {izerine yogunlasmaktadir. Reel doviz
kuru volatilitesini kullanan c¢alismalardan Arize (1997), doviz kuru
volatilitesinin G7 {iilkeleri ihracat hacmi iizerine etkilerini, Arize ve Shwiff
(1998) ise G7 {ilkelerinin ithalat hacmi iizerine etkilerini inceleyen ¢alismalardir.
Arize (1997) doviz kuru volatilitesi 6l¢lisii olarak reel doviz kuru logaritmik
degerinin 8 donemlik hareketli standart sapmasini kullanirken; Arize ve Shwiff
(1998), reel efektif doviz kurunun AR(4) siireci tahmin degerlerinden hareketli
standart sapmasi ve doviz kuru tahmin degerlerinin bir donem gecikmeli
tahmin degerinden farkinin hareketli standart sapmas: seklindeki iki farkl
Olcliyli kullanmustir. Her iki c¢alismada da Johansen egbiitiinlesme testi
kullanilmistir. Arize (1997), doviz kuru volatilitesinin G7 {ilkeleri ihracat hacmi
tizerindeki etkisinin hem uzun hem de kisa donemde anlamli ve negatif
oldugu, Arize ve Shwiff (1998) ise doviz kuru volatilitesinin Almanya ve
Kanada disindaki G7 iilkeleri ithalati tizerinde uzun doénem negatif etkisinin
oldugu sonuglarma ulasmistir. Doviz kuru volatilitesinin gelismis tilkelerin dis
ticaret akimlarina etkisini inceleyen bir diger c¢alisma olan Arize (1998), 8
Avrupa ftlkesi i¢in doviz kuru volatilitesinin reel ithalata olan etkisini
arastirmigtir. Volatilite hesaplama yontemi olarak Arize ve Shwiff (1998)'te

kullanilan yontem benimsenmistir. Calismada elde edilen bulgular, déviz kuru
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volatilitesinin Yunanistan ve Isvec reel ithalatina anlamli ve pozitif, diger
Avrupa tilkeleri reel ithalatina ise anlamli ve negatif etkisi oldugunu isaret

etmektedir.

Reel doviz kuru volatilitesinin az gelismis tilkelerin dis ticareti iizerine etkisini
arastiran c¢alismalardan Bahmani-Oskooee ve Payesteh (1993), doviz kuru
volatilitesinin Yunanistan, Kore, Pakistan, Filipinler, Singapur ve Giiney Afrika
dis ticaret hacmi iizerine etkilerini 1973-1990 donemi igin incelemistir. Doviz
kurundaki yiizde degisimlerin standart sapmasmm volatilite 6lgiisii olarak
kullanildig1 calismada, en kiiciik kareler yontemi kullanilarak elde edilen
sonuglar doviz kuru volatilitesinin ele alinan {ilkelerin yarisinin ihracat ve
ithalat1 tizerinde anlamli etkiye sahip oldugunu gostermistir. Granger
esbiitiinlesme testi sonuglarindan ise ihracat ve ithalat talep fonksiyonlarinda
yer alan degiskenlerin esbiitiinlesik olduguna dair yeterli bulgu elde
edilememistir. Arize vd. (2000) ile Arize vd. (2003), d6viz kuru volatilitesinin az
gelismis iilkelerin ihracat hacmi {izerindeki etkisini arastiran diger
¢alismalardir. Bu amagla Arize vd. (2000), Burkina Faso, Kolombiya, Kosta Rika,
Urdiin, Kenya, Kore, Myanmar, Pakistan, Giiney Afrika ve Venezuela’y1 ele
alirken; Arize vd. (2003) ise Ekvador, Endonezya, Kore, Malezya, Malavi,
Mauritius, Meksika, Fas, Filipinler, Sri Lanka, Tayvan, Tayland ve Tunus'u
incelemistir. Volatilite hesaplama yontemleri ile model ve model tahmin
yontemlerinin ayni oldugu her iki ¢calismada da tilkelerin ¢ogu i¢in déviz kuru
volatlitesinin reel ihracat tizerinde uzun ve kisa donemde negatif ve anlamh
etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Arize vd. (2008) ise 8 Latin Amerika tilkesi
icin doviz kuru volatilitesinin ihracat hacmine etkisini incelemistir. Doviz kuru

volatilitesini hesaplamakta ARCH modelinin kullanildig1 ¢alismada {ilkelerin
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hepsi i¢in uzun ve kisa donemde doviz kuru volatilitesinin ihracat hacmi
tizerinde negatif etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Az gelismis {tilkelerin
incelendigi bu ¢alismalari sonuglar1 gelismis tilkelerin incelendigi ¢alismalarn

sonuclarindan biiyiik farklilik gostermemektedir.

Sauer ve Bohara (2001), 91 {ilke icin reel sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri
ile panel veri analizi yontemi kullanilarak doviz kuru volatilitesinin ihracat
hacmi tizerine etkisinin arastirildig1 oldukca kapsamli bir ¢alismadir. ARCH
temelli model, reel doviz kurunun tahmin edilen trendinden elde edilen
hareketli standart hata ve reel doviz kurunun tahmin edilen AR(1) siirecinden
elde edilen hareketli standart hata olmak {tizere {i¢ farkli volatilite Sl¢iistiniin
kullanildig1 ¢alisma 1973-1993 donemini kapsamaktadir. Calismada yabanci
tilke reel gelirinin yarm sira reel doviz kuru ve dis ticaret hadleri de birlikte ve
ayr1 ayrt modele dahil edilmistir. Boylece ti¢ farkli model, ti¢ farkh volatilite
tahmin yontemi ve iki farkh analiz yontemi kullanilan ¢alismadan elde edilen
sonuglarin tutarli olup olmadigini izleme imkani da saglanmistir. Bu ¢alismada
ulasilan ekonometrik analiz sonuglarmin biiyiik 6lctide tutarli oldugu ve doviz
kuru volatilitesinin ihracat hacmi iizerinde 91 iilke genelinde anlamli ve negatif
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Ancak gelismis ve gelismekte olan tilke
ayrimina gidildiginde c¢alismadan elde edilen sonuglar, doviz kuru
volatilitesinin gelismis tilkelerin ihracati izerinde anlamli bir etkisi olmadigini
ve Latin Amerika ve Afrika az gelismis {tilkeleri ihracatinin doviz kuru

volatilitesinden diger iilkelere gore daha fazla etkilendigini isaret etmektedir.

Literatiirde reel doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye dis ticaretine etkisini

inceleyen ¢alismalar biiyiik yer tutmaktadir. Bu ¢alismalardan reel déviz kuru
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volatilitesinin $ili, Kolombiya, Peru, Filipinler, Tayland ve Tiirkiye'nin toplam
ihracatina etkisini arastiran Caballero ve Corbo (1989), reel doviz kurunun dort
ceyreklik hareketli standart sapmasmi volatilite 6lglisii olarak ele almistir.
Calismadan elde edilen sonuglar, incelenen tilkelerin tiimiinde reel doviz kuru
volatilitesinin ihracat iizerinde negatif ve anlamli etkisi oldugunu gostermistir.
Ayrica galismada doviz kuru volatilitesindeki %5’lik bir artisin Kolombiya
ihracatini %2.5 azaltirken, Tayland ve Tiirkiye ihracatmi %30 azalttigl; uzun
donemde ise bu etkinin daha da arttif1 belirtilmistir. Reel doviz kuru
volatilitesinin ihracat tizerine etkilerini arastirirken ampirik arastirma stirecine
Tirkiye'yi de dahil eden bir diger ¢alisma olan Doganlar (2002)'nin ele aldig:
diger iilkeler ise Giiney Kore, Endonezya, Pakistan, ve Malezya’dir. Calismada
ihracat talep modeline reel doviz kurunun dort ve sekiz donemlik hareketli
standart sapmas1 yontemi kullanilarak elde edilen volatilite degiskeninin yan1
sira goreceli fiyatlar ve sanayilesmis tilkelerin endiistriyel tiretimi degiskenleri
dahil edilmistir. Granger esbiitiinlesme testinin kullanildig1 analiz sonuglarma
gore doviz kuru volatilitesi incelenen tilkelerin ihracatini olumsuz
etkilemektedir. Doganlar (2002), Tiirkiye, Endonezya, Giiney Kore ve Pakistan
ihracatinin modelde yer alan degiskenlerdeki bir degismeden etkilendikten
sonra yeniden dengeye gelmesinin uzun zaman aldigim1 da belirtmektedir.
Oztirk ve Acarava (2002) ise 1989:01-2002:02 donemine ait aylik verileri
kullanarak Johansen egbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli ile Tiirkiye
ihracatina reel doviz kuru volatilitesinin etkisini arastirmistir. Reel efektif doviz
kuru degisim oraninin hareketli ortalama yontemiyle hesaplanmis standart
sapmasinun volatilite 6lctisii olarak kullanildigr c¢alismada doviz kuru

volatilitesinin Tiirkiye ihracatina anlamli negatif etkisi oldugu; ancak bu etkinin
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kalic1 olmadig: seklinde bulgulara ulasilmistir. Sar1 (2004), SWARCH modeli ile
tahmin edilen doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye ithalatina etkisini 1982:05-
2006:12 aylik verilerini kullanarak analiz etmistir. EKK yontemi tahmin
sonuglar1 volatilitenin ithalat iizerinde anlamli ve negatif bir etkisi oldugunu

gostermistir.

Saatcioglu ve Karaca (2004), doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye ihracati
tizerindeki etkisinin Johansen egbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli
kullanilarak arastirildig: bir diger calismadir. Calismada, volatilite reel efektif
doviz kuru endeksi degisim oraninin standart sapmasmin hareketli ortalamasi
seklinde hesaplanmis ve ekonomik analiz 1983:0Q3-2000:Q4 donemi verileri
tizerinden ytritilmiistiir. Calismada elde edilen bulgulara gore doviz kuru
volatilitesi Tiirkiye ihracatmni uzun ve kisa donemde negatif etkilemektedir.
Kasman ve Kasman (2005) ise doviz kuru volatilitesinin ihracata etkisini
1982:Q1-2001:Q4 Tiirkiye verileriyle incelemistir. Calismanin kapsadigr donem
Saatcioglu ve Karaca (2004)nin analiz donemini ile oldukga benzerlik
gostermenin yani sira Kasman ve Kasman (2005)'de de Saatgioglu ve Karaca
(2004)’da kullanilan ekonometrik analiz yontemi kullanilmistir. Ayrica her iki
calismada da doviz kuru volatilitesinin hesaplanmasinda hareketli standart
sapma yontemi kullanmilmistir. Kasman ve Kasman (2005), doviz kuru
volatilitesininin Tiirkiye ihracatmna etkisini reel doviz kurunun volatilitesinin
yani sira nominal efektif dolar/TL kuru ve nominal efektif Alman marki/TL
kuru volatilitesini de ihracat talep fonksiyonuna ayr1 ayri dahil ederek analiz
etmekte oldugu i¢in bu ti¢ modelden elde edilen sonuglarin karsilastirilabilmesi
imkanini da vermektedir. Iki calismanin birbirinden ayrildig: diger bir nokta ise
modele volatilite degiskeni disinda dahil edilen agiklayici degiskenlerdir.
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Kasman ve Kasman (2005), ekonometrik analizi volatilite degiskeninin dahil
edildigi klasik ihracat talep modeli {izerinden yiriitmiistiir. Saatcioglu ve
Karaca (2004) ise talep modeline doviz kuru volatilitesi ile birlikte reel doviz
kurunu ve mevsim kuklasini da dahil etmistir. Inceleme doénemi, volatilite
hesaplama yontemi ve ekonometrik analiz yontemi olarak birbirine oldukga
benzeyen iki ¢alismanin sonuglar: farkliik gostermektedir. Kasman ve Kasman
(2005), Saatgioglu ve Karaca (2004)’da ulasilan sonuglarin aksine, reel doviz
kuru volatilitesinin Tiirkiye ihracati tizerine kisa ve uzun donemde anlamh
pozitif etkisi oldugu seklinde bir sonug elde etmistir. Nominal doviz kuru
volatilitesinin ihracata etkisi ise kisa donemde negatif iken; uzun donemde yine
pozitif bulunmustur. Bu karsilastirma doviz kuru volatilitesinin ihracata etkisi
arastirilirken modele dahil edilen diger bagimsiz degiskenlerin sonucu 6nemli

olctide degistirebildigini gostermesi agisindan nemlidir.

Kose, Ay ve Topalli (2008), 1995:1-2008:6 donemi i¢in doviz kuru volatilitesinin
Tiirkiye ihracatina etkisini arastirmis ve logaritmik birinci sira farki alinan reel
doviz kuru igin standart sapma, reel doviz kurudaki degismenin hareketli
standart sapmasi ve GARCH modeli ile hesaplanan kosullu varyans olmak
tizere 3 farkli volatilite 6lctisti kullanmistir. Johansen esbiitiinlesme testi ve hata
diizeltme modeli sonuglar1 doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye ihracat: tizerinde
kisa ve uzun donemde anlamli ve olumsuz etkisinin bulundugunu, ancak bu
etkinin 2 ay gibi bir siirede ortadan kalktigm isaret etmistir. Oztiirk ve
Kalyoncu (2009), doviz kuru volatilitesinin Giiney Afrika, Giiney Kore,
Pakistan, Polonya, Macaristan ve Tiirkiye'nin ihracati tizerine etkisini 1980:Q1-
2005:Q4 verileri ile incelemistir. Reel doviz kuru artis oranimin 4 donemlik

hareketli standart sapmasinin volatilite Olgiisii olarak kullanildig1 ¢alismada
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analiz sonuglari, doviz kuru volatilitesinin kisa donemde Giiney Kore, Pakistan,
Polonya ve Gliney Afrika ihracatina anlamli negatif etkisi oldugunu
gostermektedir. Uzun donemde ise Polonya, Pakistan, Giiney Kore ve Giiney
Afrika ihracati doviz kuru volatilitesinden olumsuz etkilenirken; Tiirkiye ve
Macaristan ihracat: pozitif etkilenmektedir. Tar1 ve Yildirim (2009), ihracat talep
modeline mevsimsel etkiyi de dahil ederek doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye
ihracatina etkisini 1989:Q1-2007:Q3 donemi igin incelemistir. Johansen
esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli ile analiz edilen ihracat talep
modelinde yer alan volatilite degiskeni reel doviz kurunun standart sapmasinin
8 donemlik hareketli ortalamas: seklinde hesaplanmistir. Calismada doviz kuru
volatilitesinin kisa donemde Tiirkiye ihracati tizerinde anlamli bir etkisinin
olmadigl, uzun donemde ise etkinin anlamli ve negatif oldugu sonucu elde

edilmistir.

Reel doviz kuru volatilitesinin ikili dis ticarete etkisini aragtiran bir ¢alisma olan
Koray ve Lastrapes (1989), ABD'nin Ingiltere, Fransa, Almanya, Japonya ve
Kanada’yla olan ithalati tizerindeki doviz kuru volatilitesi etkisini inceleyen bir
calismadir. Bu calismada, analiz siirecinde reel doviz kurundaki artis oraninin
12 donemlik hareketli standart sapmasi seklinde elde edilen volatilite degiskeni
kullanilirken; para arzi, uzun donem hazine bonosu getirisi, tiiketici fiyat
endeksi, endiistriyel {iretim endeksi ve nominal doviz kuru da modelde yer
alan diger aciklayici degiskenlerdir. Calismadan elde edilen bulgular reel doviz
kuru volatilitesi ile ABD'nin ele alinan iilkelerle olan ithalat1 arasinda gtiglii bir
iliski olmadig1 yoniindedir, ancak doviz kuru volatilitesi tizerindeki siirekli
soklarin ithalati azaltic1 bir etkisi olabilecegi de calismada belirtilmistir. Reel
doviz kuru volatilitesinin ikili dis ticaret hacmine etkilerini incelemeye yonelik
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bir diger calisma olan Aristotelous (2001), genellestirilmis ¢ekim modeli
yardimiyla 110 yillik bir dénem (1889-1999) icin doviz kuru volatilitesinin
Ingiltere'nin ABD’ye olan ihracatina etkisini incelemistir. Calismada, doviz
kuru volatilitesi Olgiisti olarak ikili reel efektif doviz kuru degismelerinin
hareketli standart sapmas1 kullanilmakla birlikte; modele doviz kuru rejimi
degismeleri (sabit kur, yonetimli dalgalanma, serbest dalgalanma) de ticaret
hacminin bir belirleyicisi olarak dahil edilmistir. Bu ¢alismadan elde edilen
Granger egbiitiinlesme testi sonuglar1 doviz kuru volatilitesinin ve doviz kuru
rejimi degisikliklerinin ingiltere’nin ABD’ye ihracat: {izerinde etkisi olmadigini
isaret etmektedir. Aristotelous (2002) ise doviz kuru volatilitesinin ABD’nin
Kanada, Almanya, Japonya ve Ingiltere’ye olan ihracatina etkisini uzun dénem
ihracat fonksiyonunu kullanarak 1959-1997 donemi {ti¢ aylik verileriyle
incelemistir. Doviz kuru volatilitesi 6l¢lisii ve kullamilan tahmin yontemi
Aristotelous (2001) ile aynidir. Elde edilen sonuglar doviz kuru volatilitesinin,
uzun donemde ABD'nin Almanya ve Japonya'ya olan ihracati tizerinde pozitif
etkisinin oldugu, kisa dénemde Almanya ve Ingiltere’ye olan ihracati iizerinde
negatif etkisinin oldugu, Japonya’ya olan ihracatina etkisinin ise belirsiz oldugu

yoniindedir.

Reel doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye’nin ikili ihracat hacmi tizerine etkisini
arastiran Vergil (2002), 1990:1-2000:12 donemini kapsamakta ve reel doviz
kurunun tahmin edilen trendi etrafindaki varyansi ve reel doviz kuru yiizde
degisimlerinin 12 aylik standart sapmas1 olmak iizere iki farkl volatilite Ol¢iisii
kullanmaktadir. Tiirkiye'nin ABD, Fransa, Almanya ve Italya’ya reel ihracatina
reel doviz kuru volatilitesinin etkisinin incelendigi ¢calismada, volatilitenin hem

kisa donemde hem de uzun donemde Almanya olan ihracata negatif etkisi
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oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica elde edilen bulgular uzun donemde ABD
ve Fransa ile olan ihracatin da doviz kuru volatilitesinden olumsuz
etkilendigini gostermistir. Dogru ve Uysal (2013) ise Tiirkiye'nin ikili ihracati
tizerine doviz kuru volatilitesinin etkisini Tiirkiye-Euro bdlgesi ihracatini ele
alarak incelemistir. 2002:01-2010:12 aylik verileriyle yiiriitiilen ¢alismada reel
efektif doviz kuru volatilitesi 12 donemlik hareketli standart sapma yontemi ve
GARCH modeli ile elde edilmistir. Calismada elde edilen ARDL sinir testi
sonuglar1 doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye-Euro boélgesi ihracatin1 kisa
donemde anlamli ve negatif, uzun donemde ise pozitif etkiledigi seklindedir.
Ancak volatilite degiskeninin katsayilar1 her iki donem i¢in oldukga kiiciik elde

edilmistir.

Reel doviz kuru volatilitesinin sektorel dis ticarete etkisini arastiran bir ¢calisma
olan Chou (2000), doviz kuru volatilitesinin Cin’in toplam ve sektorel
ihracatina etkisini 1981:Q1-1996:Q4 donemi icgin incelemektedir. Ele alinan
sektorler ise gida maddeleri-igecek ve tiitiin, mamiil mallar, mineral yakitlar ve
endiistriyel malzeme sektorleridir. ARDL ve Johansen esbiitiinlesme testinin
analiz yontemi olarak kullanildig1 c¢alismada doviz kuru volatilitesi ARCH
temelli model kullanilarak elde edilmistir. Johansen egbiitiinlesme testinden
elde edilen sonuglar, doviz kuru volatilitesinin uzun donemde toplam ihracat
ile mamul mallar ve mineral yakitlar ihracati izerinde anlamli negatif etkisi
bulundugunu, gida maddeleri, igecek ve tiitiin ihracat1 tizerinde ise anlaml1 bir
etkisi olmadigim1 gostermektedir. ARDL modeli sonuglar1 ise endiistriyel
malzeme ihracatinin doviz kuru volatilitesinden olumlu etkilendigini isaret
etmektedir. Cho vd. (2002) ise 10 gelismis tilke i¢in doviz kuru volatilitesinin
tarim sektorii dis ticaretine etkisini, toplam dis ticarete ve diger sektorlerin dis
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ticaretine etkisiyle karsilastirmali olarak incelemis ve bu amacla 1974-1995
donemini ele almistir. Reel doviz kurunun birinci dereceden farkmin 10 yillik
hareketli standart sapmasi ve Perée ve Steinherr yontemiyle hesaplanan
volatilite olmak tizere iki farkli volatilite Ol¢lisii kullanilan ¢alismada ¢ekim
modeli kullanilmaktadir. Farkl volatilite dlgiilerinin dahil edildigi iki modelden
elde edilen sonuglara gore, doviz kuru volatilitesinin toplam dis ticaret ile diger
imalat sanayi ve tarim sektorii dis ticareti {izerinde anlamli negatif etkisi
bulunmakta iken, kimyasal maddeler sektorii dis ticareti iizerinde anlamli bir
etkisi yoktur. Ayrica doviz kuru volatilitesinin tarim sektorii dis ticaretine olan
olumsuz etkisi imalat sanayi dig ticareti ve toplam dis ticaret iizerindeki
etkisine gére daha fazladir. Bredin vd. (2003) déviz kuru volatilitesinin Irlanda-
AB ihracat1 tizerindeki etkisini toplam ve Standart
Uluslararasi Ticaret Siniflamasi  temelinde sektdrel diizeyde inceleyen bir
calismadir. Logaritmik reel efektif doviz kuru degisim oranmim 8 donemlik
hareketli standart sapmasmin volatilite Olglisii olarak kullanildig1 calisma,
1978:Q3-1998:Q4 donemini kapsamaktadir. Johansen egbiitiinlesme testinin
analiz yontemi olarak kullanildig1 Bredin vd. (2003), déviz kuru volatilitesinin
Irlanda-AB toplam ve SITC 0-4 ile SITC 4-8 temelinde sektdrel ihracatma kisa
donemde anlamli bir etkisinin bulunmadigl, uzun donemde ise anlamli ve

pozitif bir etkisinin oldugu yoniinde sonuglar vermistir.

De Vita ve Abbott (2004), doviz kuru volatilitesinin Ingiltere’'nin AB-14
tilkelerine ihracatina etkilerini toplam ihracat, gida-igecek ve tiitlin ihracati,
temel malzemeler ihracati ve hizmet ihracati ayrimina giderek incelemektedir.
Dort farkli doviz kuru volatilitesi 6lgtistiniin kullanildig: calismada, ARDL sinr
testinden elde edilen sonuglar déviz kuru volatilitesinin Ingiltere'nin AB14
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tilkelerine hizmet ihracati tlizerinde uzun doénemli ve anlamli bir etkisi
oldugunu isaret etmektedir. Doviz kuru volatilitesinin toplam ihracat ile
yiyecek-icecek ve tiitiin ve temel malzemeler ihracati tizerine ise uzun donemde
anlamh bir etkisi yoktur. Kayumova (2011) reel doviz kuru volatilitesinin
sektorel ihracat tizerine etkilerini arastiran son donem calismalardan biridir.
1996-2009 dénemi igin Ozbekistan toplam ve sektdrel ihracatna doviz kuru
volatilitesinin etkisinin arastirildig1 calismada, reel doviz kurunun trend
etrafindaki varyansi, bir donem onceki degerine gore goreceli degisimi ve
ARCH temelli model olmak tizere {i¢ farkli volatilite 6l¢iisii kullanilmigtir. Reel
doviz kurunun trend etrafindaki varyansmin kullanildigr modele gore doviz
kuru volatilitesi toplam ihracat ile birlikte kimyasal maddeler, makine, enerji,
gida ve metal ihracatini olumsuz etkilemekte iken; volatilitenin pamuk ihracati
tizerinde anlaml bir etkisi bulunmamaktadir. Calismada kullanilan diger iki
volatilite olgiisiiniin kullanildigi modellerin sonuglarma gore ise doviz kuru
volatilitesinin doviz kuru {izerinde genel olarak anlamli bir etkisi

bulunmamaktadir.?

Sektorel diizeydeki ihracata doviz kuru volatilitesinin etkisini Tiirkiye'yi ele
alarak inceleyen Tungsiper ve Oksiizler (2006), 1980-2001 dénemi ii¢ aylik
verilerini kullanmaktadir. D6viz kuru volatilitesinin ARCH temelli model ile
hesaplandig1 calismada ekonomik analizler Johansen esbiitiinlesme testi ve hata

diizeltme modeli kullanilarak yapilmistir. Analiz sonuglar1 doéviz kuru

2 ARCH temelli hesaplama yontemiyle elde edilen doviz kuru volatilitesinin kullanildig:
modele gore doviz kuru volatilitesinin yalmizca enerji ihracatina anlamli ve pozitif etkisi
oldugu, reel doviz kurunun bir déonem oOnceki degerine gore degisimi seklinde elde edilen
doviz kuru volatilitesinin dahil edildigi modele gore ise makine ihracatimin doéviz kuru
volatilitesinden olumsuz etkilendigi dogrultusunda sonuglar elde edilmistir.
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volatilitesinin Tiirkiye'nin toplam ihracati1 ve imalat sanayi mallari, hammadde,
enerji ve tarim sektorii ihracati tizerinde anlamh ve negatif etkisi oldugunu
gostermektedir. Reel doviz kuru volatilitesinin ihracat tizerine etkilerini yatirim
ve tiiketim mallar1 ihracati ayrimi ile ele alan Erden ve Saglam (2009), 1989:01-
2008:10 donemini ele alarak volatilite serisini hesaplamada GARCH modelini
kullanmistir. ARDL testi ve hata diizeltme modeli ile elde edilen ekonometrik
sonuglara gore doviz kuru volatilitesinin uzun dénemde toplam ihracat ve
yatirim mallar1 ihracati tizerinde negatif etkisi bulunmakta iken tiiketim mallari
ihracat: doviz kuru volatilitesinden etkilenmemektedir. Hatirli ve Onder (2009)
ise doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye ihracati tizerindeki etkilerini tekstil ve
konfeksiyon sektorii 6zelinde ele alarak incelemektedir. 1998-2008 donemi aylik
verileri kullanilarak yiiriitiilen ampirik ¢alismada ekonometrik yontem olarak
Johansen-Jelius esbiitiinlesme testi, hata diizeltme modeli ve Granger
nedensellik testi kullanilmistir. Analiz sonuglari GARCH modeli ile tahmin
edilen doviz kuru volatilitesinin tekstil ve konfeksiyon ihracati tizerinde
anlaml1 ve negatif bir etkisi oldugunu, ancak bu etkinin kalic1 olmayp tekstil ve
konfeksiyon ihracatinin 10 aylik bir siire igerisinde dengeye geri dondiigiinii

gostermektedir.

Erdal vd. (2012), reel doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye tarimsal ihracat ve
ithalat1 tizerine etkisini 1995:1-2007:11 donemi i¢in arastirmaktadir. Doviz kuru
volatilitesinin GARCH modeliyle hesaplandig: ¢alismada ekonomik analizlerde
Johansen egbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi kullanilmuistir.
Analizden elde edilen bulgular, doviz kuru volatilitesinin uzun donemde
tarimsal ihracat tizerinde pozitif, tarimsal ithalat tizerinde ise negatif etkisi

oldugunu isaret etmektedir. Doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye tarimsal dis
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ticareti lizerine etkilerini arastiran bir diger ¢alisma olan Yanikkaya, Kaya ve
Oztiirk (2013) ise reel déviz kuru volatilitesinin Tiirkiye'nin 46 iilkeye
gerceklestirdigi tarim sektorii ihracati tizerindeki etkisini alt1 tarimsal {iriin
(kuru incir, findik, narenciye, yas ve kuru tizlim ile islenmemis tiitiin) 6zelinde
incelemektedir. Calismada kullanilan volatilite Olglisi uzun ve kisa donem
volatilite olarak hareketli standart sapma yontemiyle hesaplanmistir. Poisson
pseudo maksimum likelihood yontemiyle panel veri analizi yapilan ¢alismada
doviz kuru volatilitesinin ele alinan 6 tarimsal {irtin ihracatina kisa ve uzun

donemde anlaml: bir etkisi olmadig1 seklinde sonuglar elde edilmistir.

Bu baslik altinda ele almman ampirik ¢alismalarin bulgular1 gostermistir ki,
doviz kuru volatilitesinin dis ticaret hacmi {izerindeki etkisinin varlif1 ve eger
bir etkisi varsa bu etkinin yonii noktasinda olduk¢a farklilasmaktadir.
Literatiirdeki calismalardan elde edilen sonuglar, gelismis-gelismekte olan
tilkeleri ele alan ¢alismalar ya da doviz kuru volatilitesinin toplam-ikili-sektorel
ticarete etkisini ele alan ¢alismalar ayriminda ele alindiginda bile, doviz kuru
volatilitesinin dis ticarete etkisiyle ilgili ortak bir yargiya varilmasim
saglayamamaktadir. Ancak burada incelenen ampirik ¢alismalarin sonuglar:
g0z ontinde bulunduruldugunda, doviz kuru volatilitesinin dis ticareti negatif
etkiledigi seklindeki yaygin goriisiin ampirik calismalarla da desteklendigi

sOylenebilir.
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Uciincii B6litm

Sektorel Reel Doviz Kuru Volatilitesinin Dis Ticaret Hacmi Uzerine Etkisi
1. Sektorel Reel D6viz Kurunun Hesaplanmasi

1980’lerde baslayan disa doniik sanayilesmeye ve ekonomide liberallesmeye
dayali ekonomi politikalar1 Tiirkiye i¢in Onemli yapisal doniisiimlere neden
olmustur. Bu politikalar kapsaminda alinan onlemlerden biri de sabit doviz
kuru uygulamasindan esnek doviz kuru uygulamasma gegilmesidir. Merkez
Bankasi 30 Nisan 1981 tarihinden itibaren giinliik déviz kuru ilan etmeye

baslamistir.

Merkez Bankasimin giinliik olarak ilan ettigi doviz kuru nominal doviz
kurudur ve parasal bir kavram olarak iki para biriminin goreli fiyatim
gostermektedir. Nominal doviz kurlar1 kullanilarak elde edilen nominal efektif
doviz kuru (NEK), Tiirkiye'nin dis ticaretinde 6nemli paya sahip tilkelerin para
birimlerinden olusan sepete gore, Tiirk Lirasinin agirlikli ortalama degeridir.
Reel efektif doviz kuru (REK) ise NEK’deki nispi fiyat etkileri arindirilarak elde
edilmektedir. Reel doviz kuru (REK) yabanc {ilkelerde iiretilen mallarin
yurtiginde iiretilen mallar cinsinden goreli fiyatin1 yansitan ve uluslararasi

rekabeti 6l¢mek icin yaygmn bir sekilde kullanilan gostergelerden birisidir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan hesaplanan reel efektif
doviz kuru endeksleri tilkemiz fiyat diizeyinin dis ticaret yaptigimiz {ilkelerin
fiyat diizeylerine oranmmn agirlikli geometrik ortalamasi alinarak
hesaplanmaktadir. Bu yontem asagidaki matematiksel formdil ile ifade edilebilir

(TCMB: 2005).
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(2.46)

Burada W;, i {ilkesinin Tiirkiye'nin REK endeksindeki agirliginy;, Prypg,
Tiirkiye'nin fiyat endeksini; P;, i iilkesinin fiyat endeksini; e; ryg, TL cinsinden i

tilkesi parasmin kurunu; N ise analize dahil edilen iilke sayisin1 gostermektedir.

Elde edilen reel efektif kurun artisi TL'nin reel olarak deger kazandigini, diger
bir anlatimla Tiirk mallarmnin yabanci mallar cinsinden fiyatinin arttigin
gostermektedir. Bu 6zelligi reel efektif doviz kurunun uluslararas: rekabet giicii

arastirmalarinda siklikla kullanilmasina neden olmaktadir.

Ulusal diizeyde, doviz kuru hareketlerinin analizi toplam ticaret {izerinden
agirhiklandirilmis doviz kurlarma dayanmaktadir. Ancak bu sekilde hesaplanan
reel doviz kurlari, doviz kurlarindaki hareket nedeniyle degisen farkli sanayi
dallarmma 06zgii rekabet kosullarim1 agiklamada, endiistri ticareti {izerinden

agirliklandirilmis bir reel doviz kuru kadar basarili olamamaktadir.

Tim sektorler icin genel olarak hesaplanan reel doviz kuru endeksinin bu
dezavantajimi goz Oniinde bulunduran Goldberg (2004), Amerika Birlesik
Devletleri igin endiistri bazli ii¢ reel doviz kuru endeksi hesaplamaktadir.
Bunlar temelde ikili reel doviz kurlarina (rerf)her c ticaret ortagi igin
uygulanan agirliklarin seg¢iminde farklilasmaktadir. Hesaplanan indeksler

asagidaki gibidir:

Thracat agirlikl:
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Bu esitliklerde rer, ABD'nin her c ticaret partneri i¢gin ikili reel doviz kurlarim
gostermektedir. Ikili reel déviz kurlari iilkelerin nominal doéviz kurlar1 (dolar
basma yerel para) ile bu ticaret ortagi tiilke karsisinda Amerika Birlesik
Devletleri'nin tiiketici fiyat indeksi oraninin ¢arpilmasi yoluyla elde edilmistir.
Elde edilen ikili reel doviz kuru 1990:1 degeri baz almnarak endekse
dontistiirtilmiistiir.  Fiyat etkisini arindirmada tiiketici fiyat endeksi
kullanilmistir. Hesaplanan bu ii¢ endeks igin endeks degerindeki artis

Amerikan dolarinda reel deger artisini ifade etmektedir.

Goldberg (2004) bu ti¢ endeksi yirmi imalat sanayi alt sektorii ve on imalat
sanayi disindaki sektor i¢in 1970-2002 doneminde aylik olarak hesaplamaistir. c
indisi ile gosterilen ticaret ortagi {ilke sayis1 imalat sanayi sektorleri icin

hesaplanan indekslerde 34, imalat sanayi disindaki sektorlerde 29 tanedir.

Calismada, endiistriye 6zgii olarak hesaplanan reel doviz kuru endekslerinin,

genel reel doviz kuru endeksiyle korelasyonlar1 da hesaplanmistir. 30 sektor
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icin hesaplanan sektorel reel doviz kurunun genel reel doviz kuru endeksiyle
korelasyonu, ihracat agirlikli sektorel reel doviz kurunda 26 sektor igin, ithalat
agirlikl sektorel reel doviz kurunda 27 sektor icin 0.70’den biiytiiktiir. Bu doviz

kurlarinin genel reel doviz kuru ile birlikte hareket ettiginin gostergesidir.

Ancak Goldberg (2004)’te reel doviz kuru hesaplamakta kullanilan aritmetik
ortalama yontemi baz yilina oldukg¢a duyarli oldugundan, baz yili degistikce
endeks degeri farklilasmaktadir. Ayrica aritmetik ortalama ile agirliklandirma
yontemi kullanilarak olusturulan endeks, icinde agirlig1 fazla olan para
birimlerindeki degisikligin etkisini daha fazla yansitmaktadir (TCMB: 2005).
TCMB de reel doviz kuru indeksini aritmetik ortalama yonteminin bu

dezavantajlar1 nedeniyle geometrik ortalama yontemi ile hesaplamaktadir.

Geometrik ortalama yontemini kullanarak sektorel doviz kuru hesaplanan
calismalardan biri Alexandre vd. (2009)’dur. Bu ¢alismada Portekiz igin 1988-
2006 zaman diliminde ISIC Rev 3. sanayi siniflamasina gore siniflandirilmig 21
sektor icin dort farkl sektorel reel sanayi indeksi hesaplanmistir. Sektorel doviz
kuru hesaplamasinda kullanilan esitlikler sirasiyla sektor ihracati agirlikl reel
doviz kuru, sektOr ithalati agirlikli reel doviz kuru, sektor dis ticaret hacmi ve
tglinct tilke etkisinin dahil edildigi ihracat agirlikli reel doviz kurunu ifade

etmek tizere asagidaki gibidir.

N(t)

Wexp,je (D) . X ¢ (1)
PXExpi; = | [(ren )", o) = 55 (2:50)
=1 jAjt
o M, ()
Wim J, (l) . .,t l
FXtmpy = | |(ren; )", Wimp, (1) = 5o (2.51)
i i M e

101



N(t)

FXTradel-'t = l_l(rerj’t)Wtra,j,t(l)'
j=1

Xje (D) M; (D)
Werq,je (1) = 0.5( LA i 257
tra,j,t Z] Xj,t (l) Z] Mj,t(’-) ( )
N(t) .
FXTradeDW;, = 1_[(7, erj,t)wdw,f,t,
j=1
M; (D) X, (i)

de,j,t(i) = Wimp,j,t(i) + WXdW,j,t(i) (253)

X; (D) + M; (D) X; (D) + M; (i)

Dis pazarlardaki rekabetin etkisini igeren i malinin, j sektorii i¢in ve t andindaki

ihracat agirlig1 wygq,, j+ (i) asagidaki gibi tanimlanmuigtir.

iy o (K ® ( y; (@ )
Xdw,j,t YO x @0)) V(D) + Zper X (D

=1
Xj (@) ( XL (D ) :
¥ ;( ;Vz(? Xl,t(i)) Vie@) + ez X () (5%

Burada FXExp;., FXImp;,, FXTrade;, ve FXTradeDW;,, sirasiyla, j lilkesinin t
aninda i sektorii i¢in hesaplanan doviz kurundaki ihracat, ithalat, dis ticaret ve
tiglincii pazarlardaki rekabetin etkisinin dahil edildigi ihracat agirhiginin
kullanuldigr sektorel reel doviz kurudur. Weyp j¢(1), Wimp,j (1), Werq,j (D) ve
Wxaw,jt(i) ise sirasiyla ihracat, ithalat, dig ticaret ve figlincii pazarlardaki
rekabetin etkisinin dahil edildigi ihracat agirhgi gostermektedir. M;.(i) ve
X; (i), sirasiyla i sektoriinde ¢t aninda j iilkesinden yapilan ithalat ve j iilkesine
yapilan ihracat miktarimi simgelemektedir. rer;,, yerli para ile yabanci paranin

dontisiim orani, diger bir deyisle ikili doviz kurudur. X,ﬁt(i), h ilkesinden j
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tilkesine yapilan i sektorii ihracatini, y;(i), j iilkesinin kendi i¢ piyasasina arz
ettigi yerli tirtin miktarmi ve N analize dahil edilen iilke sayisimi temsil

etmektedir.

Alexandre vd. (2009)'da sektorel reel doviz kurlar1 hesaplanirken fiyat etkisini
armdirmak igin tiiketici fiyat endeksi kullanilmistir ve endeksin baz yil1 2000
olarak alinmistir. Bu ¢alismada hesaplanan sektorel reel doviz kurlarinin genel
reel doviz kuru ile korelasyonu oldukga yiiksek bulunmustur (6 sektorel reel
doviz kuru igin 21 sektorde korelasyon katsayisi 0.70’den, diger 4 sektorel reel

doviz kuru igin ise 20 sektorde korelasyon katsayis1 0.70’den biiytiktiir).

Sektorel reel doviz kuru hesaplamasina yonelik bir diger calisma Lee ve Yi
(2005)'tir. Bu calismada Kore igin 1991-2006 doneminde aylk periyotta 2
basamakli SITC sanayi siniflamasma gore smiflandirilmis sektorler igin {ig
sektorel reel doviz kuru hesaplanmistir. Sektorel reel doviz kuru

hesaplanmasinda kullanilan esitlikler asagidaki gibidir:

. E¢Pic/PI\"*

Burada sektor ihracat hacmi tizerinden hesaplanan c iilkesi agirlig: icin,

ic
, , b
Wit = exic = SXE (2.56)
c

sektor ithalat hacmi tizerinden hesaplanan c tilkesi agirligi icin,

wi€ = iml¢ = M (2.57)
t t ZCM,fC '
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sektOr dis ticaret hacmi {izerinden hesaplanan c tilkesi agirlig1 igin ise,

. . X M
we€ = tri¢ = 0.52 Y + 0.52 VG (2.58)
ct ¢t

esitlikleri kullanilarak hesaplanmistir.

Bu calismada E¢, c ticaret partnerinin parasinin bir birimi ile degistirilebilen
won cinsinden doviz kurunu gostermektedir. i endiistriyi, t zamani ifade
etmektedir. P{¢ ve Pf, dis ticaret ortag iilke ¢’'nin ve Kore'nin fiyat endekslerini
temsil etmektedir. ex(¢, imi ve tr{¢, sirasiyla c iilkesinin ihracat, ithalat ve dig
ticaret agirliklart (wi€); X ve M{° ise c iilkesine yapilan ihracat ve c iilkesinden
yapilan ithalat miktarlaridir. i endiistrisi i¢in t zamaninda hesaplanan reel doviz
kurunun 1’den biiyiik olmasi wonun degerinin referans zaman noktasmna

kiyasla arttigini (ya da fiyat bazinda rekabet giiciiniin arttigini) gostermektedir.

Lee ve Yi (2005)i diger iki calismadan ayiran temel fark bu ¢alismada fiyat
etkisini arindirmada tiiketici fiyat indeksi yerine sektorel iiretici fiyat indeksinin
kullanilmis olmasidir. Ancak ticaret agirhgr sektorel doviz kuru
hesaplamasinda agirliga dahil edilen iilkeler i¢in ulasilabilir sektorel {iretici
fiyat indeksinin yoklugu durumuna, bu tilkeler icin genel iiretici fiyat indeksi

kullanilmigtir.

Tiirkiye'nin reel efektif doviz kurunu sektorel diizeyde hesaplayan tek calisma
olan Saygili vd. (2012), sektor kapsami olarak Tiirkiye'nin dis ticaretindeki
agirligi en yiiksek olan 10 imalat sanayi sektorii segmistir. Calismada 2004-2008

donemi baz olarak secilmis ve sektorel reel doviz kuru hesabina 38 tilke dahil
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edilmistir. Hesaplamalar, fiyat etkisinin armndirilmasinda hem UFE hem de

TUFE kullanilarak yapilmustr.

Sektorel kurlarin hesaplamasinda kullanilan ithalat agirhigr esitlik (2.59) daki
gibidir:
Miryg
wh=—21— 2.59
st mjryr ( )
Burada wj", j sektoriinde i iilkesinin ithalat agirhgmi m}TUR, Tiirkiye'nin
j sektoriinde i tlkesinden yaptig: ithalat miktarmi; mjry ise Tiirkiye toplam

j sektorti ithalat miktarini gostermektedir.

Saygili vd. (2012)'de ihracat agirligi dis pazarlardaki rekabeti de igerecek
sekilde asagidaki gibi hesaplanmustir.

e /e e
T \xrur ) \yji + Zn Xy Xjrur ) \Yjk + Zn X

k=+i

wji, j sektorii doviz kuru igerisinde i iilkesinin ihracat agirligm; x}TUR Ji
sektoriinde i iilkesine yapilan ihracat miktarini; xjryg, Tiirkiye'nin j sektoriinde
yaptig1 toplam ihracaty; x%,;, Tiirkiye'nin k {ilkesiyle j sektdriindeki mal

]

ihracatini; x}‘i, [ iilkesinden k fiilkesine yapilan ihracat;, yj;, i iilkesinin

j sektoriinde yurtici piyasasina olan arzini; Y, xj,, ise Tiirkiye digindaki h
tilkelerinden i tilkesine olan j sektorti ihracatini gostermektedir. Esitlikteki ilk
terim Tirkiye'nin j sektortinde i {ilkesiyle olan dogrudan rekabetini, ikinci

terim ise i iilkesiyle tiglincii pazarlarda yapilan rekabeti ifade etmektedir.
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Mjryr Ve Xjryr, Sirasiyla Tiirkiye'nin j sektorii toplam ithalat ve ihracat
miktarmi gostermek {izere, j sektoriiniin reel doviz kuru hesaplamasinda

kullanilan ikili genel agirlik (w;;) ise esitlik (2.61)'de verilmistir.

m; X;
Wy = ( JTUR >wj’p + ( JTUR >wjg€ (2.61)

Xjrur + MyTur Xjrur T MyTur

Calismada kullanilan reel déviz kuru hesaplama yontemi, geometrik ortalama
yontemi olarak secilmistir. REK;, j sektorii i¢in hesaplanan reel doviz kurunu

gostermek {izere, sektorel doviz kuru asagidaki gibi hesaplanmaistir.

P i
REK; = JTUR (2.62)
Pj; * e;ryr
izq L :
Burada N, sektorel kur hesabina dahil edilen iilke sayisini; Piryg ve Py, sirasiyla

Tiirkiye’deki ve i tilkesindeki sektorel fiyat endeksini; e; ryz ise TL cinsinden i

tilkesi parasmin kurunu ifade etmektedir.

2003:Q1-2011:Q2 donemi i¢in ii¢ aylik veriler kullanilarak her sektor igin UFE ve
TUFE bazli olmak iizere iki reel déviz kurunun hesaplandig1 calismada, farkh
fiyat endeksleri kullanilarak hesaplanan sektorel reel doviz kurlar1 arasmnda
onemli bir fark oldugu ve sektorlere 6zgii dis ticaret ortaklarimi goz oniinde
bulundurarak hesaplanacak sektorel reel doviz kurlarmin, sektér performansin

degerlendirmek i¢in daha dogru bir ara¢ oldugu gibi sonuglara ulasilmistir.

Uretici fiyat endeksi ihracat rekabetini lgmek icin oldukca sik kullanilan bir
fiyat endeksidir, cogunlugu ticarete konu olan mallardan olusan genis bir mal

grubunu kapsamakta ve sadece fiyat degisimlerini 6l¢gmektedir. Saygili vd.
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(2012)’'de hesaplanan sektorel reel doviz kurunun fiyat etkisini arindirmakta
kullanulan endekslerden biri olan UFE'nin reel déviz kurunu hesaplarken fiyat
etkisini arindirmada kullanmanin bazi dezavantajlar1 bulunmaktadir. Turner ve
Van’t dack (1993), bu endeksin olusturulmasinin iilkeden tilkeye biiyiik olciide
degismekte oldugunu ve bu durumun, endeksin TUFE kadar kiyaslanabilir
olmasi Oniinde bir engel olusturmakta oldugunu belirtmistir. Ayrica
uluslararas: rekabette gorece daha az 6nemli olan hammadde ve ara mallara
daha fazla agirlik verilmesinin imalat sanayi ig¢in hesaplanan sektorel reel
kurlarda fiyat etkisini armndirmak icgin tercih edilmesi ¢ok dogru sonuglar

vermeyecektir.

Bu calismada, Tiirkiye igin ISIC Rev 3. simiflandirmasinda yer alan 22 imalat
sanayi sektOrii icin sektorel reel doviz kurlari hesaplanacaktir. Hesaplama
donemi olarak 2003:Q1-2012:Q2 alinmis ve ti¢ aylik veriler kullanilmistir. Ulke
kapsami olarak, Tiirkiye'nin sektorel dis ticaretinde 2009-2011 donemi
ortalamasinda en yiiksek agirliga sahip 68 {ilke ele alinmistir®. Yine
sektorlerdeki son donem gelismelerin etkisini sektorel doviz kurlarna
yansitabilmek amaciyla sektorel reel doviz kuru agirliklarinin hesaplanmasinda
2009-2011 donemi ortalama ikili ticaret akimlari kullanilmistir. Sektorel reel
doviz kuru hesaplama yontemi olarak Lee ve Yi (2005)deki yontem
benimsenmekle birlikte; dis ticaret hacmi agirligina sektorel ithalat ve
ihracatinin sektorel dis ticaret hacmi igerisindeki paylarmi da yansitmak iizere

ikili genel agirlik hesabinda Saygili vd. (2012)'de kullanilan yontem tercih

3 Sektorel doviz kuru hesaplamasina dahil edilen iilkelerin listesi Ek. 1’de verilmistir.
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edilmistir. Ithalat, ihracat ve dis ticaret agirliklarinin hesaplandigi formiiller

sirastyla asagida verilmistir.

i sektorii icin ihracat agirlikh doviz kuru (xer?):

N

. i . X!
xer! = n(rerj)wx’, wxj = ﬁ (2.63)
j:l J= ]
i sektorii icin ithalat agirlikli doviz kuru (mer?):
N ,
, i . M}
mert = n(rerj)wm’, wmj = =g ]M.i (2.64)
j=1 ]=1 ]

i sektorii icin dis ticaret agirlikli doviz kuru (ter?):

N i
tert = n(rerj)mj,
j=1

Nyt noyt
wt} = < - i]=1 JN l.> wx! + ( ~ izl jv l.> wm  (2.65)
j=1Xj + 2j= Mj j=1Xj + Xj=1 M)

Burada iji, Wm]é ve Wtji sirastyla j tilkesinin, i sektorii ihracati, ithalat1 ve dis
ticaret hacmi icindeki agirhigidir. X ]-i, i tilkesine yapilan toplam ihracat1 ve M]-i, I
tilkesinden yapilan toplam ithalati, N ise hesaplamaya dahil edilen tiilke
sayisidir. rerj, J tilkesi ile Tiirkiye para birimlerinin birbiriyle degisim oraninin
fiyat etkisinden arindirilmis halini, yani reel doviz kurunu temsil etmektedir.
Reel doviz kuru Esitlik (2.66) da gosterildigi gibidir.

P;

rer; = ——— (2.66)

J
Pi * €ty
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e; ¢, bir birim j tilkesi parast karsiliginda verilen TL miktarini cinsinden ikili
doviz kurunu; P; ve Pl-j ise sirasiyla Tiirkiye ve j dis ticaret ortagmin fiyat
endekslerini simgelemektedir. Hesaplanan sektorel reel doviz kurundaki bir
artis, TL'nin deger kazandigi, dolayisiyla da i sektorii altinda siniflandirilmis
mallarin fiyatinin yabanci mallara gore daha pahali hale geldigi seklinde

yorumlanabilir.

Bu tezde, ihracat agirliginin, tiglincli pazarlardaki rekabeti icerecek sekilde
hesaplanmamasinin nedeni, Alexandre vd. (2009) ve Saygili ve Yilmaz (2012)'de
hesaplanan i sektorii igin {i¢lincli pazar agirhginin dahil edildigi reel doviz
kuru ile fglinci pazar agirhgmin  igerilmedigi reel doviz kuru
karsilastirildiginda, aradaki farkin ihmal edilebilecek kadar kiigiik olmasidir.
Ayrica yontemin fazla teknik detay igeriyor olmasi, her iki ¢alismanin da sektor
kapsamu ile sektorel doviz kuru hesaplamasma dahil edilen {iilke sayisinin
siirli tutulmasina neden olmustur. Saygili ve Yilmaz (2012)'de iilke sayisinin
nispeten siirli olmasi nedeniyle, hesaplamaya dahil edilen {iilke agirliklar: ve
dolayisiyla bu tilkelerin para birimlerinin hesaplanan sektorel reel kur

icerisindeki pay1 oldugundan daha biiytiik olacaktir.

Calismada, doviz kurunu fiyat etkisinden arindirmak icin Turner ve Van't dack
(1993)'te belirtilen dezavantajlar nedeniyle, sektorel bazda verilerin de
yaymlandig: tiretici fiyat endeksi (UFE) yerine toplulastirilmis tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) kullanilmistir. UFE yerine TUFE'nin tercih edilmesinin bir
diger nedeni de Saygili vd. (2012)'de hesaplamaya dahil edilen tiilke sayisinin
nispeten daha kisith olmasina ragmen sektdrel bazda UFE yaymlanmamasi

nedeniyle 12 iilke i¢in toplulastirilmig UFE endeksi kullanilirken, diger tlkeler
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icin sektdrel UFE endeksi kullanilmasidir. Sektorel ve toplulastirilmis fiyat
endekslerinin bir arada kullamilmasi, TUFE’ye kiyasla hesaplama yoéntemi
{ilkeden {ilkeye daha biiyiik farkliliklar gdsteren UFE'nin, endekse dahil edilen

mal kapsamlarmin tilkeler arasindaki farkliliklarini da arttiracaktir.

Tayvan’a ait ikili nominal déviz kuru ve TUFE verileri ile Cin’e ait TUFE verisi
disinda, ¢alismada kullanilan {i¢ aylik ortalama ikili nominal doviz kuru ve
TUFE verileri International Money Fund-International Financial Statistics veri
tabanindan elde edilmistir. Tiirkiye ile dis ticaret ortaklar: arasindaki ISIC REV
3. Smiflamasina gore ikili ticaret akimi verileri ise Tiirkiye Istatistik Kurumu-
Dis Ticaret Istatistikleri veri tabanindan alinmistir. Tayvan icin ikili nominal
déviz kuru ve TUFE verileri Republic of China (Taiwan) ulusal veri tabanindan
elde edilmistir. Cin’e ait TUFE verisi ise OECD.Stat veri tabanindan alinmustr.
Veri tabanlarindan elde edilen ikili nominal d6viz kuru, bir birim dolar karsilig1
verilen ulusal para cinsinden oldugu igin bu kurlar bir birim yabanci para
karsilig1 verilen Tiirk Lirasmi ifade edecek sekilde donitistiiriilmiistiir. Elde
edilen sektorel reel doviz kurlar1 2005 yii baz yili secilerek endekse

donistiralmustiir.

ISIC. Rev 3. smiflandirmasinda yer alan 22 imalat sanayi sektorii igin
hesaplanan ihracat agirlikly, ithalat agirlikli ve dis ticaret agirlikli sektorel doviz
kurlarmin TCMB tarafindan yaymlanan toplulastirilmis reel doviz kuru ile
birlikte sunulan grafiksel gosterimi, Ek. 2'de verilmistir. Saygili vd. (2012)'de
elde edilen bulgularin aksine sektorel reel kurlar, toplulastirilmis reel doviz
kurundan biytik farkhilhklar gostermemektedir.  Ayrica Ek 3’te verilen

toplulastirilmis reel doviz kuru ile dis ticaret agirlikli sektorel kurlarin birlikte
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gosterildigi  grafikler incelendiginde, sektorel performanst Ol¢mede
toplulastirilmis reel doviz kurunun kullanilmasinin, 6zellikle 2008 yili ilk yaris:
sonrasinda, 32-Diger ulasim araglar1 sektorii  disindaki sektorlerdeki
performanst oldugundan daha kiiglik, diger ulasim araglar1 sektoriiniin

performansini ise oldugundan biiyiik goriinmesine sebep oldugu soylenebilir.

Tablo 2. Korelasyon Diizeylerine Gore Sektorel ve Toplulastirilmis Reel Doviz Kurlart

xer-mer mer-ter xer-ter mer-rer xer-rer ter-rer
corr=0.90 14 18 21 14 16 17
0.90>corr=0.80 2 4 1 7 3 3
0.80>corr=0.70 4 0 0 0 2 1
0.70>corr 2 0 0 1 1 1

Ek 4.teki tablo incelendiginde sektorler igcin hesaplanan farkli reel doviz
kurlarmin birbirleriyle ve toplulastirilmis reel doviz kuru ile yiiksek oranda
pozitif korelasyonlu oldugu goriilmektedir. Ek 4’teki tablonun bir Ozeti
niteligini tasiyan Tablo 1’e gore, birlikte hareket etme derecesi nispeten diisiik
olan kurlar ihracat agirlikli sektorel reel doviz kuru-ithalat agirlikli sektorel reel
doviz kuru ve ithalat sektorel agirlikli reel doviz kuru-toplulastirilmis reel
doviz kurudur. Yine de tablodaki bulgulardan hareketle hesaplanan sektorel
reel doviz kurlar1 ve toplulastirilmis doviz kuru arasindaki korelasyon
derecelerinin oldukga yiiksek oldugu sOylenebilir. Ayrica dis ticaret agirhikli
sektorel reel doviz kurlarinin birlikte hareket etme diizeyi ile ilgili Ek 5."teki
tabloda izlenen yiiksek korelasyon katsayilari, sektorel reel déviz kurlarinin da

ayn1 yonde birlikte hareket ettikleri seklinde yorumlanabilir.
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2. Sektorel Doviz Kuru Volatilitesinin Dis Ticaret Hacmi Uzerine Etkisi:

Ekonometrik Analiz

Tezin bu kisminda sektorel reel doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye nin ISIC Rev.
3 smiflamasina gore 22 imalat sanayi sektorii ihracati ve ithalat hacmine etkileri
arastirilacaktir. Bu amagla oncelikle aragtirmada kullanilan ekonometrik model
ve veri seti sunulmaya calisilacaktir. Ardindan ekonometrik analizde
kullanilacak ekonomik yontemler ayrintili bir sekilde incelendikten sonra
sektorel reel doviz kuru volatilitesinin sektorel ihracat ve ithalat hacmine
etkisini incelemek amaciyla vyiriitilen ekonometrik analizin sonuglar:

verilecektir.
2.1. Ekonometrik Model ve Veri Seti

Doviz kuru volatilitesinin dis ticaret hacmine etkisini inceleyen calismalarin
genelinde uzun dénem talep fonksiyonu kullanilmaktadir. Thracati yurtdist
gelir (V™) ve goreceli fiyatlarla (RP) iliskilendiren uzun donem talep fonksiyonu

asagidaki gibi gosterilebilir.
X = f(Y*,RP) (3.3)

Burada ihracati simgeleyen X, nominal ya da reel olabilir. Ancak ihracatin fiyat
artis ve azalislarindan kaynaklanan degismelerini modele dahil etmemek igin
cogunlukla reel ihracat kullanilmaktadir. Yurtdisi gelir (Y*) degiskeni, 6zellikle
{ic aylik ya da aylik dénemlerde diinya igin GSYIH verisi bulunmadigindan
literatiirdeki ¢alismalarda OECD ya da G7 {ilkelerine ait GSYIH ile temsil
edilmektedir. Yurtdis1 gelir degiskeni icin proxy olarak sanayi tiretim indeksi

de kullanilabilmektedir. Goreceli fiyatlar degiskenini (RP) temsilen reel efektif
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doviz kuru ve/veya dis ticaret hadleri kullanilmaktadir. Dis ticaret hadleri {ilke
ihracat fiyatlarinin diinya ihracat fiyatlarina orani ya da tilke ihracat fiyatlarmin
ithalat fiyatlarina orani seklinde hesaplanabilir. Bu hesaplama sekline gore
goreceli fiyatlarin 1’den biiyiik olmasi rekabet giicii kaybi, 1’den kiiciik olmasi
ise rekabet giicli kazancimi ifade etmektedir. Goreceli fiyatlarn ihracat

tizerindeki etkisinin ise negatif olmas1 beklenmektedir.

Thracat talep fonksiyonuna gore yurtdisi gelirde gergeklesen artiglar, ihracatta
da artisa neden olmaktadir. Diinya gelirinin artmasi, artan tiiketim ve yatirim
mallarina yapilan harcamalarin artmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla iilkelerin
kendi {tirettikleri mallara olan talepleri ile birlikte yabanci mallara olan
taleplerini de arttiracaklar1 beklenmektedir. Bu durum ilgili iilke i¢in ihracatta
bir artis anlamima gelmektedir. Goreli fiyatlardaki artislar1 ile ilgili teorik
beklenti ise ihracati olumsuz etkileyecegi yoniindedir. Goreceli fiyatlar reel
efektif doviz kuru ile temsil edildigi durumda reel efektif doviz kurundaki bir
artis, lilke parasinin reel anlamda deger kazanmasina neden olacaktir. Bu ise
tilke parasinin diger iilke para birimleri cinsinden fiyatinin artmasi, dolayisiyla
tilkenin ihrag ettigi mallarin diger {iilkelerde iiretilen mallara kiyasla daha
pahali hale gelmesi demektir. Goreceli fiyatlardaki artisin ihracat tizerindeki

etkisi bu nedenle negatif olacaktir.

Benzer sekilde uzun donem ithalat talep fonksiyonu da Esitlik (3.4)teki gibi

gosterilebilir.

M = f(Y,RP) (3.4)

113



Esitlik (3.4)'te ithalat yurtici gelirin (Y) ve goreceli fiyatlarin (RP) bir
fonksiyonu olarak gosterilmektedir. Yurtici gelir (Y) modelde iilke GSYIH’s1 ya
da imalat sanayi tiretim indeksi seklinde yer almaktadir. Standart ithalat talep
teorisinde yurtigi gelir arttiginda ithalatin da artmasi beklenmektedir. Diger bir
deyisle ithalat yurtici gelirin artan bir fonksiyonudur. Bu beklenti iki etkiden
kaynaklanmaktadir. Birinci etki yurti¢i gelirin artmasi sonucu tiiketim
harcamalar1 da artmas1 dolayisiyla yerli mallarla birlikte yabanci mallara olan
talebin de artmasiyla olusur. Ikinci etki ise yurtigi gelirin artmasiyla yatirim
harcamalarinin da artmasi ve artan yatirrm mallar: talebinin karsilanamamasi
ya da talep edilen mallarin yurticinde iiretilmemesi nedeniyle bu mallarinmn
yurtdisindan ithal edilmesi nedeniyle ortaya cikmaktadir. Goreceli fiyatlarmn
ithalat tizerindeki etkisinin de pozitif olmasi beklenmektedir. Goreceli fiyatlarin
reel efektif doviz kuru seklinde modelde yer almasi durumunda, reel efektif
doviz kurundaki bir artis yurtdisinda {iiretilen mallarin iilkede {iiretilen mallara
gore daha ucuz hale gelmesine neden olacagindan ithalat daha ucuz hale
gelecektir. Bu durum yurti¢i mallara olan talebin yurtdisi1 mallara kaymas:

nedeniyle olusur.

Bu calismada doviz kuru volatilitesinin ihracat ve ithalat tizerindeki etkilerini
incelemek amaciyla uzun dénem ihracat ve ithalat talep fonksiyonlarina doviz
kuru volatilitesi degiskeni eklenecektir. Doviz kuru volatilitesinin ihracat
tizerindeki etkilerini arastirmakta kullanilacak model Esitlik (3.5)'te verildigi

gibidir.
Log(EXit) = Bo + 1 Log(Y;y) + B2Log(REER;:) + f30i + €,

i=1,..22, t=1,..,T (3.5)
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Burada, i sektorti i¢in t anindaki reel ihracat degeri EX;; yurtdis: reel gelir Yj;,
sektorel reel doviz kuru REER;; ile ifade edilmektedir. o;; ise i sektorii i¢in elde
edilen reel doviz kuru volatilitesi kullanilarak hesaplanan t anindaki volatilite
degeridir. Volatilite degiskeni disindaki degiskenler modelde logaritmik
formda yer almaktadirlar. Modelde sabit terim S, ile gdsterilmektedir. Ihracatn
gelir esnekligi f; ‘in teorik olarak sifirdan biiyiik olmasi beklenmektedir.
Thracatin déviz kuru esnekligi S, icin teorik beklenti negatif olmasi yoniindedir.

f3 katsayisi ise negatif ya da pozitif deger alabilecektir.

Benzer sekilde doviz kuru volatilitesi ve ithalat arasindaki iligkiyi incelemek

icin Esitlik (3.6)’da verilen model kullanilacaktir.
Log(IMj) = ag + a; Log(Y;) + a;Log(REER,,) + az0y + &,
i=1,..22, t=1,..,T (3.6)

Bu modelde REER;; ve o; ihracat modelindeki degiskenlerle aynidir. IM;; i
sektorii icin t anindaki reel ithalat degerini, Y;, ise yurtigi reel geliri
gostermektedir. Modelde sabit terim a,, ithalatin gelir esnekligi «,, ithalatn
doviz kuru esnekligi ise @, notasyonlariyla yer almaktadir. a; ve a; icin teorik
beklenti her ikisinin de pozitif olmas1 yoniindedir. Volatilite degiskenine ait
katsay1 a3 ise sifirdan biiyiik ya da kiiglik bir deger alabilecektir. Her iki
modelde de ¢;; hata terimini ifade etmektedir. Daha 6nce belirtildigi gibi teorik
olarak doviz kuru volatilitesinin ihracat ve ithalat tizerindeki etkisi tartismali
bir konudur. f; ve a3 katsayilarmin isareti ekonometrik analizin temel

arastirma konusunu olusturmaktadir.
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Ekonometrik analizde kullanilan veri seti 2005:Q1-2012:Q2 doénemini
kapsamaktadir.* Modelde yer alan reel ihracat ve reel ithalat degiskenlerine
iliskin veri seti nominal ihracat ve ithalat degerleri sirasiyla ihracat birim deger
ve ithalat birim deger endekslerine boliinerek elde edilmistir. Nominal ihracat
ve nominal ithalat verileri ile ihracat ve ithalat birim deger endeksi veri seti
Tiirkiye Istatistik Kurumu veri tabanindan elde edilmistir. Ihracat ve ithalat
birim deger endeksleri igin baz yili 2003'tiir. Yurtdis: gelir degiskeni icin proxy
olarak Tiirkiye'nin dnemli dis ticaret ortagi olan 10 {ilkenin GSYIH degerlerinin
agirliklandirilmis ortalamasi kullanilmustir.® Yurtdisi gelir degiskenini elde

etmede kullanilan 10 tilke ve Tiirkiye icin mevsimsel diizeltmesi yapilmis reel

GSYIH verileri OECD.Stat veri tabanindan elde edilmistir.

Sektorel reel doviz kuru igin kullanilan veriler bir 6nceki boliimde hesaplanan
verilerdir. Sektorel reel doviz kurlarmi kullanarak volatilite hesaplamaya
gecmeden once, sektorel reel doviz kurlarmin ARCH yapilar: arastirilmistir. Bu
amagla 22 sektor igin hesaplanan sektorel reel doviz kuru serilerinin duragan
olup olmadig1 incelenmistir. ADF birim kok testi sonuglar1 her bir sektorel reel
doviz kuru serisinin diizeyde duragan oldugunu gostermistir. Ardindan
volatilite hesaplama yontemi olarak ARCH temelli bir model kullanilip

kullanilamayacagimi incelemek tizere her bir sektorel reel kur serisi igin en

4 Tkinci boliimde sektorel reel doviz kuru volatilitesi 2003Q1-2012Q2 dénemini kapsayacak
sekilde elde edilmistir. Ancak déviz kuru volatilitesinin hesaplanmasinda kullanilan yontemler
nedeniyle veri kayb1 olmaktadir. Veri setinde eksik gozlem degeri bulunmamasini saglamak
amactyla ekonometrik analiz i¢in ele alinacak dénem 2005Q1-2012Q2 olarak belirlenmistir.

5 Yurtdisi gelir degiskeni olusturulurken ele alinan iilkeler Fransa, Hollanda, Almanya, italya,
Ingiltere, Ispanya, Belcika, Rusya, ABD ve Israil'dir. Her bir sektor icin yurtdisi gelir
degiskenini elde etmekte kullanilan iilke agirliklari, Tiirkiye'nin -ilgili sektorde ve 2009-2011
doneminde- ele almman 10 tilkenin her birine olan ihracatinin ele alinan 10 {ilkeye olan toplam
ihracatina boliinmesiyle elde edilmistir.
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uygun ARMA modeli bulunmaya ¢alisilmistir. Daha sonra, her bir seri i¢in elde
edilen uygun ARMA modelinin hata terimlerinde ARCH etkisi olup olmadigini
arastirmak amaciyla ARCH-LM testi uygulanmustir. 22 sektorel reel déviz kuru
serisi i¢in en uygun ARMA modelleri ve bu modellerin hata terimleri
kullanilarak elde edilen ARCH-LM testi sonuglar1 Ek 7’de verilmistir. 1., 4., 8.
ve 12. gecikmelerle tekrarlanan ARCH-LM test sonuglar1 22 sektorel reel doviz
kuru serisi i¢in en uygun ARMA modelinden elde edilen hata terimlerinde
ARCH etkisi olmadigmi gostermektedir. Bu sonuglara gore, volatilite
hesaplama yontemi olarak ARCH temelli modellerden herhangi birinin

kullanilmasiimn dogru bir yaklasim olmadigina karar verilmistir.

Volatilite hesaplama yontemi olarak, doviz kuru volatilitesinin dis ticaret hacmi
tizerindeki etkisini arastiran c¢alismalarda kullarulan ¢ farkli yontemin
benimsenmesinin yani sira doviz kuru volatilitesinin daha kiigiik
hesaplanmasina olanak veren bir yontem daha kullamilmistir. Volatilite
hesaplamasinda dort farkli yontem kullanilmasiyla, doviz kuru volatilitesinin
dis ticaret hacmi tizerindeki etkisini arastirirken volatilite hesaplama yontemi
farkliliklarinin farkli sonuglar elde edilmesine neden olup olmadigin inceleme
imkani da arastirma stirecine dahil edilmistir. Bu tezde kullanilan volatilite

hesaplama yontemleri asagidaki gibidir.

1. o0y, logaritmik diizeydeki sektorel reel doviz kurlarmin bir onceki
doneme gore degisimlerinin 8 donemlik hareketli ortalama yontemiyle
elde edilen standart sapmasi seklinde hesaplanmigtir. Bu yontem, doviz

kuru volatilitesinin dis ticaret hacmi {izerine etkisini arastiran
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calismalardan, Koray ve Lastrapes (1989), Arize (1996, 1997, 1998) ve
Doganlar(2002)'de kullanilan bir yontemdir.

. 0y, logaritmik diizeydeki sektorel reel doviz kurularmin uygun trend
modelinden sapmalarinin 8 donemlik hareketli ortalama yontemiyle elde
edilmis standart sapmas: seklinde hesaplanmistir. Bu yontem Sauer ve
Buhara (2001)'de kullanilmistir. Uygun trend modeli, t dogrusal zaman

trendini gostermek tizere Esitlik (3.7) de verilmistir.
Log(REER;) = ag + a;t + ayt? + uy, (3.7)

. 03, logaritmik diizeydeki sektorel reel doviz kurlarinin AR(1)
modelinden sapmalarinin 8 donemlik hareketli ortalama yontemiyle elde
edilmis standart sapmasi seklinde hesaplanmistir. Bu yontemle doviz
kuru volatilitesi Sauer ve Buhara (2002)’'de AR(1) modelinden sapmalar,
Arize ve Shwiff (1998)'de AR(4) modelinden sapmalar kullanilarak
hesaplanmustr.

. 0y, logaritmik diizeydeki sektorel reel doviz kurlarinin Ek 7.de verilen
uygun ARMA modelinden sapmalariin 8 donemlik hareketli ortalama
yontemiyle elde edilmis standart sapmasidir. Bu yontem, AR
modelinden sapmalarin kullanildigr doviz kuru volatilitesi hesaplama
yonteminin Ozellestirilmis halidir. Bu hesaplama yontemi doviz kuru
volatilitesi diger yontemlerle elde edilen degerlere gore daha kiigiik
degerler almasina imkan vermektedir. Bu ise ekonomik analiz sonunda
doviz kuru volatilitesi katsayisinin volatilite hesaplama yontemiyle
baglantili olarak ciddi farkliliklar gosterip incelenmesi agisindan

onemlidir.
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2.2. Veri ve Yontem

Doviz kuru volatilitesinin dis ticaret hacmi {izerindeki etkilerini incelemek
tizere ele alinan veri setinin 22 imalat sanayi sektorii i¢in elde edildigi g6z
oniinde bulundurularak, ekonometrik analiz yontemi olarak panel veri
analizini kullanilmistir. Veri setine oncelikle panel birim koke sahip olup
olmadiklarini smamak amaciyla Levin-Lin-Chu ve Breitung panel birim kok
testi uygulanmastir. Panel birim kok igermedigi tespit edilen degiskenler, sabit
ve rassal etkiler modelleri kullanilarak statik panel veri analizi yontemiyle
tahmin edilmistir. Daha sonra hangi modeli kullanmanin daha dogru olacagim
belirlemek tizere Hausman testi kullanilmistir. Tim ekonometrik analizler

Stata/SE 11.0 paket programi kullanilarak gerceklestirilmistir.

Ekonometrik analiz sonunda elde edilen sonuglar daha sonra verilecegi icin
ekonometrik analiz siirecini olusturan ekonometrik yontemin teorik temelleri

asagida ayrintili olarak incelenmeye ¢alisiimistir.

2.2.1. Levin-Lin-Chu testi

Levin-Lin-Chu (LLC) testinde her i bireyinin (kisi, sektor, iilke vb.) t zaman
serisi gozlemi igerdigi bir panel ic¢in {y;}, i=1,..,N, t=1,..,T stokastik
siireci ele alinmakta ve bu stokastik stirecinin panelde yer alan her bir birey icin
biitiinlesik olup olmadiginmi belirlenmeye ¢alisiimaktadir. Levin vd. (2002: 4),
panelde yer alan tiim bireylerin ayni birinci sira kismi otokorelasyona sahip
oldugu, hata siirecindeki tiim diger parametrelerin ise bireyler arasinda
bagimsiz olarak degisebildigi varsayiminda bulunmaktadir. LLC testindeki

diger varsayimlar ise s0yledir (Levin vd., 2002: 4):
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1. {yi¢} stokastik siireci, Ay;s = y;; — yir—1 Ve T trendi gostermek tizere asagidaki

ti¢ modelden biri ile tiretilmektedir.
Model (1): Ay; = 6yir—1 + &t
Model (2): Ay = ag; + 6Yir—1 + &it
Model (3): Ay = ag; + aj; T+ 0yit_1 + &, i =1,...,Nigin —2< § <0

2. &, hata siireci bireyler arasinda bagimsiz dagilmakta ve her birey igin

duragan bir tersine cevrilebilir ARMA siireci izlemektedir.
it = z 0;8ic—; + it (3.8)
j=1

3. Timi=1,..., N ve t=1,..., T'ler i¢in asagidaki sartlar saglanmaktadur.

E(§4) < 03 E(e}) = Be > 0; ve E(E)42 57 E (8, ) <Be<0 (3.9)

Bu varsayimlar altinda {y;;} stokastik siirecini iireten ii¢ model i¢in LLC testi

bos ve alternatif hipotezleri asagidaki gibidir.
Model (1) > Ho: 6 =0
Hi:6 <0
Model (2)—Ho: Tiim i'ler i¢in a(;=0 oldugunda 6 = 0,
Hiap ERicin 6§ <0
Model (3)—Ho: Tiim i'ler i¢in a4;=0 oldugunda § = 0,

Hia;; ERicin 6 <0
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Levin vd. (2002, 5-8)’e gore panel birim kok sinamas: i¢in uygulanmasi gereken
test stireci ADF regresyonunun uygulanmasi ve ortogonallestirilmis artiklarin
tiretilmesi, uzun donem standart sapmalarin kisa dénem standart sapmalara

oraninin hesaplanmasi ve panel test istatistiklerinin hesaplanmasi seklindedir.

Birinci adimda her i bireyi igin Esitlik (3.10)’'de verilen ADF regresyonu

hesaplanmaktadir.
Py
Ayie = 8yie-1 + z 0iAYie— + Apidpne + &, m=1,2,3 (3.10)
L=1

Burada pi gecikme derecesinin bireyler arasinda degislik gostermesine izin
verilmektedir. Daha sonra esitlik (3.10)’da elde edilen otoregresyon derecesi
pi'ler icin ortogonallestirilmis artiklar1 elde etmek amaciyla iki yardima
regresyon hesaplanmaktadir. Burada yardimci regresyonlar, Ay, ve y;_4
bagimli degiskenleri ile Ay;,_;, L =1,...,p; ve uygun deterministik degisken
olan d,;; bagimsiz degiskenleri kullamilarak olusturulmakta ve yardimci
regresyonun calistirilmasi ile Esitlik (3.11) ve (3.12)'de gosterilen é;; ve D4

ortogonallestirilmis artiklar1 elde edilmektedir.

Di
e = BYie = ) HubYie s~ Bmidhm (3.11)
L=1
bi
Dit—1 = Yie—1 — Z T AYie-1, — Amidme (3.12)
L=1

Hesaplanan artiklarin bireyler arasi heterojenligini kontrol etmek amaciyla é;;

ve D;_, artiklar1 Esitlik (3.10)’dan elde edilen standart hatalar ile
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normallestirilmektedir. Normallestirilmis é;; ve ¥;;_, artiklar1 Esitlik (3.13) ve

(3.14)'deki gibi gosterilebilir.

8y = — (3.13)

(3.14)

Ikinci adimda uzun dénem varyansm kisa dénem varyansa oraninn
hesaplanabilmesi ic¢in oncelikle birim kok bos hipotezi altinda, uzun donem
varyansin elde edilmesi gerekmektedir. Model (1) i¢in uzun dénem varyans

Esitlik (3.15) teki gibi elde edilmektedir.

1 T K
Gh=m— ) AR +2 ) i
t=2 L=1

Model (2) ve Model (3) i¢in uzun donem varyans: elde etmek amaciyla bu

T
1
—— > Ayibyis (3.15)

t=2+L

esitlikteki Ay; 'nin yerine, Ay, her i bireyi i¢in Ay;'nin ortalama degerini
gostermek tlizere Ay;, — Ay,; konulmaktadir. Gecikme kesme parametresi K veri
setine, ornek kovaryans agirhigi wg, ise kovaryans cekirdegi secimine baghdir

(Levin vd, 2003: 6).

Uzun donem standart sapma tahmin edildikten sonra, uzun ve kisa dénem
standart sapma tahminleri kullanilarak uzun donem standart sapmanm kisa

donem standart sapmaya orani ( s; = ay,/0;) Esitlik (3.16)'daki gibi hesaplanir.

§i = 63”'/651' (316)
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Levin vd. (2002) tarafindan belirlenen tiglincii adimda tiim yatay kesit ve zaman
serileri, Esitlik (3.17)yi, T = T — p — 1 paneldeki birey bagmna gdzlem sayisinin
ortalamas: ve p = %Z?I:ﬂ?i bireysel ADF regresyonu igin ortalama gecikme

derecesi olmak iizere, toplam NT gozleme bagh sekilde tahmin etmek igin

havuza alinmaktadir.
éit = 551'1_-_1 + gl't (317)

Daha sonra 6 =0 bos hipotezini smamak icin kullanilacak t istatistigi

hesaplanmaktadir.

6
~ STD(6)

ts (3.18)

Burada & ve STD(S) Esitlik (3.19) ve Esitlik (3.20) kullanilarak elde

edilmektedir.

N T = 5
i=1 Zt=2+pi Vit-1€it

5= — (3.19)
Xy {=2+pivi2t—1
N T -1/2
STD(§) = 6: Z Z D2, (3.20)

i t=2+p;

Esitlik (3.20)'de yer alan 6 ise Esitlik (3.21) ile hesaplanmaktadr.

LA,
PN - A~ 2
0z = WZ Z (81 = 8Tie—1) (3.21)

i=1 t=2+p;
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Diizeltilmis t-istatistigi (t;) ise ortalama standart sapma oran1 Sy = 1/N ¥, §;,
ortalama diizeltme degeri u, + ve o, ; standart sapma diizeltme degeri olmak
tizere Esitlik (3.22)'de verildigi gibidir.

_ ts — NTSy6:2STD(8)ug

t] _ (3.22)

Omf

Levin vd. (2002), bu siire¢ sonunda elde edilen diizeltilmis t-istatistigi (t5)nin
asimptotik normal dagilima uydugu da gostermistir. Bu ytlizden LLC panel
birim kok testi sonucunda elde edilen diizeltilmis t istatistikleri i¢in hesaplanan
olasilik  degerleri  asimptotik normal dagilim  varsaymmi altinda

hesaplanmaktadir.

2.2.2. Panel veri analizi

2.2.2.1. Panel veri

Boylamsal (longitudinal) veri ya da kesitler aras1 zaman serisi (cross-sectional
time series) olarak da bilinen panel veri, ayni birimler igin gesitli zaman
donemlerine ait gozlemleri icermektedirler (Kennedy, 2008, 281). Diger bir
deyisle panel veri seti ¢ok sayidaki birim igin farkli zaman dilimlerinde
tekrarlanan gozlemlerden olugsmaktadir.i yatay kesit birimlerini (i=1,...,N) , t
zamant boyutunu (t=1,...,T) ve k bagmsiz degisken sayismi (k=1,...,K)
gostermek tizere, bagiml degisken (y) ve K adet bagimsiz degiskeni (x) iceren

panel veri setinin goriiniimii Tablo 3."teki gibidir.

Tablo “da yer alan y;,ler i. yatay kesit biriminin ¢ aninda bagimli degiskene ait
degerini, xy; ler ise i. yatay kesit biriminin t aninda k. bagimsiz degisken igin

aldig1 degeri gostermektedir. Bagimli degisken ve bagimsiz degiskenlerin aldig:
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degerler tiim yatay kesit birimleri ve her t an1 i¢in gozlenis ise, diger bir deyisle

her bir degisken icin gozlem sayismin NxT ise dengeli panelden s6z edilir.

Yatay kesit birimlerinin biri veya birkagi i¢in belirli t zamanlarinda gozlem elde

edilemedigi durumda olusturulan panel ise dengesiz paneldir.

Tablo 3. Panel Veri Setinin Goriiniimii

i t y Xq Xy X
1 1 Y11 X111 X211 XK11
1 2 V12 X112 X212 XK12
1 T Vit X11T X21T Xg1T
2 1 Y21 X121 X221 XK21
2 2 Y22 X122 X222 XKk22
2 T Yor X121 X221 Xgar
N 1 YN1 X1N1 X2n1 XKN1
N 2 Yn2 X1N2 XaN2 XKN2
N T YNT X1NT XoNT XKNT

Panel veri analizinin diger ekonometrik analiz yontemlerine gore ¢ok sayida

tisttinltigti bulunmaktadir. Bu tistiinliikler asagidaki gibidir (Baltagi, 2005, 4-7):

1. Zaman serileri ve yatay kesit veri analizleri sapmali sonuglar elde

edilmesi riskine neden olan birimler arasindaki heterojenligi kontrol

edemezken, panel veri analizi birimler arasi heterojenligi kontrol

edebilmektedir.

2. Panel veriler, zaman serilerine gore daha fazla bilgi barindirirlar ve panel

veri analizi ile elde edilen parametre kestirimleri bu yiizden daha
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glvenilirdir. Bunun yamu sira panel verilerde gozlem sayisinin fazla
olmasi nedeniyle analizlerdeki serbestlik derecesi de daha fazla olacaktir.
Degiskenler arasinda daha az ¢oklu baglant: sorununun olmasi da panel
verilerin bir diger avantajidir.

3. Zaman serisi ve yatay kesit veri analizi yontemlerinde kolayca
saptanamayan etkileri belirlemede ve 6l¢mede daha basarilidir.

4.Panel veri modelleri daha karmasik davranigsal modellerin
olusturulmasin ve test edilmesini saglar.

5. Farkli birimlerden elde edilen gozlemlerin bir arada kullanilmasindan
kaynaklanan toplulastirma sapmasini (aggregation bias)

azaltabilmektedir.
2.2.2.2. Panel veri modelleri

Panel veri setini olusturun bagimh degisken ve bagimsiz degiskenlerle kurulan

genel bir dogrusal panel veri modeli Esitlik (3.23)'teki gibi gosterilebilir.
Yie = @ie + BrieXvie + BaieXaie + -+ PrieXkie + Eits
i=1,..,N, t=1,..,T (3.23)

Esitlik (3.23)'te a;; sabit terimi, f; egim katsayilarini, ¢;, ise hata terimlerini
ifade etmektedir. Esitlik(3.23) toplam notasyonu altinda asagidaki gibi de

yazilabilmektedir.

K
Vit = Qi + Z ,E'kl-txkit + Eity 1= 1, ey N, t = 1, ey T (324‘)
k=1
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Esitlik (3.24), hem sabit terimin hem de egim katsayilariin birime ve zamana
gore degismesine izin veren bir modeldir. Bu model sabit terim ve egim
katsayilar1 ile ilgili yapilan varsayimlarin degismesiyle farkli sekillerde
yazilabilir. Egim katsayisiin ve sabitin zaman iginde ve yatay kesit birimlerine
gore sabit oldugu varsayimi altinda elde edilen anakiitle ortalamali model ya

da havuzlanmis model Esitlik (3.25)'deki gibi gosterilebilir.

K
Yie = a+ Z BrXric + €it» i=1,..,N, t=1,..,T (3.25)
k=1

Egim katsayilar1 ve sabit terimin yatay kesitler arasinda ve zaman iginde
degisimiyle ilgili yapilan diger varsayimlara gore Esitlik (3.24)'te verilen
modelin alacag farkh formlar soyledir (Hsiao, 2003: 11-12):

1. Egim katsayilarinin yatay kesit birimlerine ve zamana gore degismedigi,
sabit terimin ise yalnizca zamana gore degistigi varsayimi altinda elde

edilen model:

K
Yie = a; + z ,kakit + &t i=1,..,N, t=1,..,T (326)

k=1
2. Egim katsayilarinin yatay kesit birimlerine ve zamana gore degismedigi,

sabit terimin ise hem birimler arasinda hem de zaman i¢inde degistigi

varsayimi altinda elde edilen model:

K
Vit = Q¢ + z ,kakit + Eit) i= 1, ...,N, t = 1, ,T (327)
k=1

127



3. Hem egim katsayilarinin hem de sabit terimin sadece birimlere gore

degistigi varsayimi altinda elde edilen model:

K
Vit = Q; + z ﬂkixkit + Eit) i= 1, ...,N, t = 1, ,T (328)
k=1

Esitlik (3.26) ve (3.27)'de verilen egim katsayilarmnin sabit oldugu, sabitin ise
birimlere ya da hem birimlere hem de zamana gore degisken oldugu modeller,
statik panel veri analizinde kullanilan degisken sabitli statik modellerdir. Bu
modeller, parametrelerin tamaminin, tiim birimler ve zamanlar i¢in sabit deger
aldig1 varsayimina basit ancak mantikli genel alternatifler sunduklar: i¢in panel

veri analizinde siklikla kullanilirlar (Hsiao, 2003: 12).
2.2.2.3. Statik panel veri analizi: Sabit ve rassal etkiler modelleri

Sabit terimin zamana ve yatay kesit birimlerine gore degisken, egim
katsayilarmin ise sabit oldugu genel bir statik panel veri modelinin matris

notasyonunda gosterimi Esitlik (29)’daki gibidir.
y=a+Xf+e¢ (3.29)

Burada y ve & NTx1 boyutlu vektorii; X ise NTxK boyutlu matrisi
gostermektedir. y bagimsiz degisken ve ¢ hata terimi vektorleri ile X bagimsiz
degisken matrisi, panel veriyi olusturan her i yatay kesit birimi i¢in elde edilen
bagiml degisken ve hata terimi vektorii ile bagimsiz degiskenler matrisinin iist
tiste yig1lmasimdan olusur. Panel veriyi olusturan i. birim i¢in modeli olusturan
bagimli ve bagimsiz degiskenler ile hata teriminin matris formundaki gosterimi

su sekildedir.
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Yi1 X111 X2i1 0 Xkia €i1
Yi2 X1i2  X2i2  t Xki2 &2
Yi=|: X =1 : - : & =1 : (3.30)

Yir X1yt X2ir  t XKiT &iT

Burada ¢;;, i. yatay kesit birimi ve t.zaman i¢in hata terimini (i=1,...,n; t=1,...,T)
ifade etmektedir. Panel veriyi olusturan her birim igin elde edilen bagimli
degisken ve hata terimi vektorii ile bagimsiz degisken vektorleri kullanilarak y,

X ve ¢ Esitlik (3.31)'deki gibi gosterilebilir.

Y1 X1 &1
y="  x=|%| =7 (331)
yN XN N

X bagimsiz degisken matrisi, yatay kesit birimi i'nin t aninda bagimsiz
degiskenler i¢in aldig1 degerlerden olusan Kx1 boyutlu siitun vektoriiniin

transpozesi x;;ile gosterildiginde su sekilde de elde edilebilir.

S
X1t X1it

x=| | xe=|" (3.32)
XNt Xkit
[ Xy

p egim katsayilar1 vektorii Kx1 boyutlu bir vektordiir. Sabit terimin modelde
hangi formu alacagi, bireysel etki ve zaman etkisinin modele dahil edilip
edilmemesine gore degismektedir. Analizde kullanilacak modele gore sabit
terim tek bir deger alabilecegi gibi, yatay kesit etkisini veya zaman etkisini

icerdigi durumda stitun vektor seklinde, her iki etkiyi birden icerdigi durumda
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ise matris formunda yer almaktadir. f egim katsayilari vektortiniin matris

formunda gosterimi asagidaki gibidir.
P
p=|" (3.33)
Pk

Sabit terimin tek bir deger aldig1 anakiitle ortalamali model, gozlem
degerlerinin, yatay kesit birimleri arasindaki ve zaman igerisindeki
heterojenligini goz ardi1 eden bir modeldir. Heterojenligin olmadig1 durumda,
yatay kesit birimlerinin ve zamanin etkilerini analiz disinda birakan bu modelin
en kiiciik kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilen parametreleri tutarh ve etkin
olacaktir. Ancak panel veri setinde yer alan farkli yatay kesit birimlerinden elde
edilen gozlemler, tek bir birimden elde edilen gozlemlere gore farkli 6zellikler
gosterme egilimindedirler (Frees, 2004). Yatay kesit birimleri arasinda ve/veya
zaman iginde heterojenlik s6z konusuysa, EKK yonteminin hata terimleriyle
ilgili beklenen degerinin sifir olmasi, varyansmin sabit olmasi, hata terimlerinin
birbirleriyle ve bagimsiz degiskenle iligkili olmamasi varsayimlarindan biri
veya birkag¢inin saglanmamasina neden olabilecektir. Gauss Markov teoremine
gore hata terimlerinin varyansinin sabit olmasi ve aralarinda otokorelasyon
olmamas1 varsaymmlariin saglanamamasi durumunda, EKK yontemi ile elde
edilen parametreler en iyi dogrusal yansiz tahminci olma Ozelliklerini
yitirmektedirler. Statik panel veri analizinde gozlem degerlerinin, yatay kesit
birimleri arasindaki ve/veya zaman igerisindeki heterojenliginin analize dahil

edilmesini saglayan iki temel model sabit etkiler ve rassal etkiler modelleridir.
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2.2.2.4. Sabit etkiler modeli ve modelin en kiigiik kareler yontemiyle

tahmin edilmesi

Sabit etkiler modeli, yatay kesit birimine 6zgii bir sabit terim olusturulmas:
yoluyla yatay kesit birimine ya da zamana ait bireysel etkilerin modele
yansitilmasina imkan veren bir modeldir. Yatay kesit birimindeki heterojenligi
sabit terime yansitan bir sabit etkiler modeli Esitlik (3.34)te verildigi gibidir
(Greene, 2012: 359) .

Yie = X{e +c; + & (3.34)

Burada c¢; modele dahil edilmemis etkiyi ifade etmektedir ve bagimsiz
degiskenlerle iligkilidir (E[c;|X;] = h(X;)). Kosullu ortalama her dénem i¢in ayn1
kaldigindan Esitlik (3.34)’te verilen model, asagidaki gibi yazilabilir.

YVie = XieP + h(X0) + & + [c; — h(X)] (3.35)

Bu esitlikte yatay kesit birimine ait bireysel etki h(X;), yatay kesit birimine 6zgii
bir sabit terim olarak yazildiginda Esitlik (3.36) elde edilecektir.

Yie = Xt + a; + € + [¢; — h(X;)] (3.36)

Burada koseli parantez igerisindeki terim bagimsiz degiskenlerle iligkili
olmadig: icin hata terimine dahil edilebilir. Boylece sabit etkiler modeli Esitlik
(3.37)'de gosterildigi gibi elde edilir.

Yie = XS + o + €t (3.37)

Bu modelle ilgili yapilan bir diger varsayim ise modele dahil edilmeyen etkiyi

ifade eden ¢;'nin kosullu varyansinin sabit oldugu varsayimidir ki bu varsayim
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sabit etkiler modelini klasik dogrusal regresyon modeline doniistiiriir (Greene,
2012: 359). Boylece sabit etkiler modeli en kiigiik kareler yontemi ile tahmin
edilebilir.

Sabit etkiler modelinin en kiiciik kareler yontemiyle nasil tahmin edildigini
gostermek igin Esitlik (3.38) 1i. yatay kesit birimi igin regresyon modelini ele

alinsin.
Vi = Xlﬁ + ial- + & (338)

Burada i her eleman1 1 degerini alan Tx1 boyutlu bir vektorii ifade etmektedir.

Bu regresyon modelinin panel veri seti i¢in matris formunda gosterimi

asagidaki gibidir.
1 X1 i 0 - 0][™ &
X i a £
G N N R R | Bl I s (3:39)
YN Xn 0 0 - illen En

Esitlik (3.39) asagidaki gibi de yazilabilir (Greene, 2012: 360):
y=Ix d & - dyl[f]+e (3.40)

Burada d;’ i. yatay kesit birimi i¢in kukla degiskeni gostermektedir. D, NTxN
boyutlu kutla degiskenler matrisini gostermek tizere (D = [d; d, - dy])

sabit etkiler modeli asagidaki gibi yazilabilir.

y=Xp+Da+c¢ (3.41)
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Sabit etkiler modeli, kukla degiskenler kullanilarak bu sekilde yazilabildigi i¢in
Esitlik(3.41)'de verilen modele genellikle en kiigiik kareler kukla degisken (least

squares dummy variable- LSDV) modeli denir.

Model, N yeterince kii¢iik oldugunda K bagimsiz degisken ve N kukla
degiskenli bir ¢oklu regresyon modelidir ve K+N tane parametre siradan en
kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilebilir. M, = — D(D'D)~'D’ olmak {izere

p icin en kiigiik kareler tahmincisi Esitlik (3.42)de verildigi gibidir.
b =[X'MpX] X' Mpy] (3.42)

Bu durum en kiigiik kareler regresyonunun X, = MpX ve y, = Mpy seklinde
dontistiirtilmiis verilerle de tahmin edilebilmesi anlamina gelmektedir (Greene,
2012: 361). D matrisinin siitunlar1 ortogonal oldugu i¢in M, matrisi Esitlik

(3.43) ile gosterilebilir.

M® 0 0
(U
M,=[0 M+ 0 (3.43)
0 0 MO

Mp, kosegen elemanlar1 M° = [ — %ii’ matrisinden olusan olan bir matristir.
Herhangi bir Tx1 boyutlu z; vektoriit M° matrisi ile 6nden carpildiginda, Z; i.
yatay kesit birimi i¢in elde edilen T gbzlemin ortalamasi olmak tizere M°z; =
z; — zi esitligi elde edilmektedir. Dolayisiyla Mpy bagiml degiskeni ve MpX
bagimsiz degiskenleri ile regresyon kurmakla; y;, y;;'lerin ortalamasi seklindeki
bir skaler ve X; ise x;’lerin ortalamalarindan olusan Kx1 boyutlu bir vektor
olmak tizere, [y;; — ¥;] bagiml degiskeni ve [x;; — X;] bagimsiz degiskenleri ile

regresyon kurmak esdegerdir (Greene, 2012: 361).
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Kukla degisken katsay1r vektorii a igin en kiiciik kareler tahmincisi a ise

boliinmiis regresyonun diger normal esitliginden elde edilebilir.
D'Da+D'Xb=D"y (3.44)

a sol tarafta yalmiz birakildiginda elde edilecek esitlik, Esitlik (3.45)'te

verilmistir.
a=[D'D]"1D'(y — Xb) (3.45)

Buradan i. yatay kesit birimi sabit terimi a;'nin tahmincisi a; icin en kiigiik

kareler tahmincisi Esitlik (3.45) teki gibi elde edilecektir.

Elde edilen parametre tahmincileri, sabit etkiler modelinde yerine konularak i.
yatay kesit birimi i¢in t aninda elde edilen artik terim e;; Esitlik (3.46)'daki gibi

yazilabilir.

eir = Yie — Xith — a; = yir — x;tb — (i — %;b) = Vir — V1) — Vie = y)'b  (3.46)

2.2.2.5. Rassal  etkiler modeli ve modelin uygulanabilir

genellestirilmis en kiiciik kareler yontemiyle tahmin edilmesi

Sabit etkiler modeli gozlenemeyen etkilerin modele dahil edilen degiskenlerle
iliskilendirilmesine izin veren bir modeldir. Eger bireysel etkiler bagimsiz
degiskenlerle iliskili degilse, bireylere 6zgii sabit terimlerin yatay kesit birimleri
arasinda rassal olarak dagitilmis bir sekilde modellenmesi daha dogru

olacaktir.
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Bireysel etkilerin bu sekilde modellenmesi tahmin edilecek parametrelerin
sayisini da oldukga azaltmaktadir. Ancak, bu sekilde olusturulmus bir modelle

elde edilen tahmincilerin tutarsiz tahminciler olma olasili§1 s6z konusudur.
Rassal etkiler modeli Esitlik (3.47)'de gosterildigi gibidir.
Yie = xief + (@ +w;) + & (3.47)

Burada u;, i. gozleme 0zgii rassal heterojenligi gostermektedir ve zaman
icerisinde sabittir. Burada ¢;; hata terimleri ve u; bilesenleriyle ilgili kesin

dissallik varsayimlari su sekildedir.

Elei|X] = E[ui|X] =0

Elef1X] = o?

E[uf|X] = of

E[eituj|X] = 0,tuim i, t ve jler icin

E[sitsj5|X] =0,t #syadai # jigin

SR U o e

E[uw|X] =0,i#

i, 1. yatay kesit birimine ait t. gozlemi icin hata bilesenleri modeli asagidaki

gibi gosterilebilir.
Nit = &ir + Uy (3.48)

n;e hata bilesenleri igin kesin dissallik varsayimlari, ¢; hata terimleri ve u;
bilesenleriyle ilgili kesin digsallik varsayimlarindan yola ¢ikarak asagidaki gibi

elde edilecektir.
L E[ni|X] = d? + o
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2. E[mnjslX] = ot s

3. E[mtnjs|X] = 0,i # j durumunda tiim t ve s'ler igin

Buradan i yatay kesit birimine ait hata bileseni 7;, Esitlik (3.49)'daki gibi elde
edilecektir.
Mi1
n =" (3.49)
it

NT gozlem iceren dengeli panel veri seti igin hata bilesenleri varyans-kovaryans

matrisi 2 asagidaki gibi yazilabilir.

£ 0 o 0
a=[" % " V- s (3.50)

Kosegenlerde yer alan X’lar i yatay kesit biriminin T sayidaki gozlemi igin
¥ = E[nn;|X] olmak tizere elemanlarindan olusan bir kosegen matristir ve

Esitlik (3.51) de gosterildigi gibidir.

[082 + o o2 o2 o2 '|
2 2 2 2 2
(o) o + o o o L
Y= “ Lt “ = 02l; + olirir (3.51)
: : o; + oy . :
o o o o ol + 02

Rassal etkiler modeline ait egim katsayilarinin genellestirilmis en kiiglik kareler
tahmincisi sabit etkiler modeli tahmincisine benzer sekilde Esitlik (3.52)'deki

gibi yazilabilir.
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N -1, N
b=(X'0"X) X0 1y = (Z xi'z-lxi) (Z Xi’Z‘lyi) (3.52)
i=1 i=1

b tahmincisini siradan en kiigiik kareler yontemiyle tahmin etmek i¢in bagimh

ve bagimsiz degiskenlere doniisim uygulanmas: gerekmektedir. 6 =1 —

Og

J_ olmak tizere bagimli ve bagimsiz degisken doniistimiinde kullanilacak

2 2
o +Toy

2~1/2 Esitlik (3.53)'de ifade edildigi gibidir.
1 6
» 12 = s [1 — TiTiT’] (3.53)

Buradan 272 = [I, ® £]7%/? esitligi ile elde edilmektedir. Yatay kesit birimi i

icin bagimli degisken y;'nin dontisiimii Esitlik (3.54)"te gosterilmektedir.

. Yin — 0
Z—l/Zyl_ —— Yi2 _ Hyl (354)
. :
Yir — 0

Benzer bir doniisiim sabit etkiler modelinde oldugu gibi bagimsiz degisken
matrisi X;'nin satirlar1 igin de yapilabilir. Dontstiirtilmiis veri setini
kullanilarak X'nin bilindigi durumda siradan genellestirilmis en kiigiik kareler
yontemi ile tahminleme yapilabilecektir. Ancak varyans bilesenlerinin énceden
bilinmesi pek miimkiin olmayan bir durumdur. Bu nedenle rassal etkiler
modelini tahmin etmekte uygulanabilir genellestirilmis en kiigiik kareler
(feasible GLS) yontemi kullanilir. Bu yontemde once hata bilesenleri igin
varyanslar elde edilmekte ve daha sonra genellestirilmis en kiiciik kareler
siireci uygulanmaktadir. Hata terimi ¢ i¢in varyansi elde etmek amaciyla Esitlik
(3.55) ve (3.56)'da verilmis modeller ele alinir.

137



Vie = Xt + a + € + u; (3.55)
yi=xXB+a+é&+uy (3.56)

Esitlik (3.56)'min Esitlik(3.55)'ten ¢ikarilmasiyla elde edilen ortalamadan
sapmalar modeli yatay kesit birimine 0zgii heterojenligin modelden
¢ikarilmasini saglayacaktir. Ortalamadan sapmalar seklindeki model asagidaki

gibi yazilabilir.
Yie = ¥i = (e —X)'B+a+ (8¢ — &) (3.57)

f parametresinin gozlendigi durumda bu modelden elde edilecek artiklarin

hata kareler toplaminin beklenen degeri Esitlik (3.58)'deki gibi yazilabilir.

t
> (e - &)
t=1
2

Buradan i. grup igin ¢#'nin yansiz tahmincisi 67 (i)’yi ¢ektigimizde Esitlik (3.59)

E = (T — 1)o? (3.58)

elde edilecektir.

Z{=1(5it - 5_1‘)2
T—-1

62(i) = (3.59)

Ancak burada f bilinmedigi i¢cin LSDV yonteminde elde edilen artiklarin
kullanilarak Esitlik (3.59) {iizerinde serbestlik derecesi diizeltmesi yapmak
suretiyle yatay kesit birimi i i¢in artik terimlerin varyans: Esitlik (3.60)'daki gibi
elde edilir.

Yi-i(er —€;)?
T—K-1

s2() = (3.60)
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Her bir yatay kesit birimi i¢in hesaplanan sz (i)’lerin ortalamasinin alinmasiyla
rassal etkiler modeli igin elde edilen hata terimleri varyans: Esitlik (3.61) deki

gibidir.

N N _
52 = lz sé() = lz Yi-1(ei — )? _ Y Yo (e — €)? (3.61)
€ N.le N,1 T—K-— nT —nK —n '
i= i=

Ancak bu hata terimleri varyansindaki serberstlik derecesi diizeltmesi her bir
yatay kesit birimi i i¢cin K tane egim katsayis1i ve bir tane sabit terim
hesaplandig1 durum icin gegerlidir. Burada hesaplanan parametre sayisi ise
N + K’dir. Dolayisiyla Esitlik (3.61)’'de bir serbestlik derecesi diizeltmesi
yapmak suretiyle hata terimleri varyansinin yansiz kestiricisi Esitlik (3.62)’deki
gibi elde edilecektir.

N _
a2 Zui=1 Yi=1(ei — &)?

€ nT —K—n

(3.62)

Ikinci asamada Esitlik (3.55), siradan en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilir
ve bu yontemle elde edilen hata terimi varyansi elde edilir. Esitlik (3.55)'in en
kiigiik kareler yontemi ile tahmininden elde edilecek hata terimi varyansi N
yeterince biiyiik oldugunda, hata bilesenleri varyanslarmm toplamina esit

olacaktir.
Oleruy = OF — 0OF (3.63)

Burada elde edilen hata terimi varyansindan bir 6nceki asamada elde edilen 62
cikartilarak birime 6zgii heterogenligi ifade eden u ‘nun varyansi elde edilebilir.

Burada elde edilen hata bilesenleri varyanslar: kullanilarak X elde edilebilecek
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ve uygulanabilir genellestirilmis en kiiciik kareler tahmincisi b ise asagidaki

gibi elde edilebilecektir.
b=(x2"x) "x'n1y (3.64)
2.2.2.6. Hausman testi

Hausman (1978) tarafindan gelistirilen Hausman testi statik panel veri
analizinde kullanilan sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinden hangisinin
kullanilmasiin daha dogru olacagimni tespit etmekte kullanilan bir testtir. Statik
panel veri analizinde dogru modeli belirlemek olduk¢a 6nemlidir. Hausman
testi, bireysel etkilerin bagimsiz degiskenlerle iligkili olup olmadigini test etmek

suretiyle uygun modelin belirlenmesini yardimci olur.

Hausman testinde uygun modeli se¢me siireci mantiksal ve istatistiksel
degerlendirme olmak {izere iki asamadan olusur. Mantiksal karar verme
asamasi, bireysel etkinin rassal ve bagimsiz ve 6zdes bir dagilimdan ¢ekilmis
olup olmadigini degerlendirme asamasidir. Bu degerlendirmeyi yapmanin bir
yolu Gary Chamberlain tarafindan onerilen yontemdir ve bu yontemde bireysel
etkiler 6rneklemini géz oniinde bulundurmak suretiyle bireysel etkilerin yatay
kesit birimleri arasinda ayni 6znel dagilimi saglayacak sekilde yer degistirip
degistiremedigine bakilir (Hausman 1978: 1262). Mantiksal degerlendirme
asamasindan sonra istatistiksel degerlendirme asamasina gegilir. Istatistiksel
degerlendirme asamasinda sabit ve rassal etkiler modelinden elde edilen egim
katsayilarmin yanlilig1 ve etkinligi karsilastirilir. Ciinkii rassal etkiler modelinin
uygun model oldugu durumda, rassal etkiler tahmincileri asimptotik olarak

etkin tahminciler iken, sabit etkiler modelinden elde edilen tahminciler yansiz
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ve tutarli tahminciler olmakla birlikte etkin degildirler. Sabit etkiler modelinin
uygun oldugu durumda ise rassal etkiler modelinden elde edilen tahminciler

yanli ve tutarsiz tahmincilerdir (Hausman, 1978:1263).

Hausman testinin sifir hipotezinde bireysel etkilerle aciklayici degisken
arasinda iliski yoktur hipotezi yer alir. Test sonucunda sifir hipotezinin kabul
edilmesi durumunda panel veri analizi siirecinde rassal etkiler modelini
kullanmanin daha dogru oldugu sonucuna varilir. Alternatif hipotez ise
bireysel etkilerin agiklayict degiskenlerle iliskili oldugu seklindedir ve sifir
hipotezinin reddedilmesi durumunda sabit etkiler modeli uygun model olarak

secilir. Sifir ve alternatif hipotezleri asagidaki gibi yazilabilir.
Ho: E[u;|X] = 0
Hy:E[w|X]1 #0

Test stireci sabit etkiler ve rassal etkiler modeli kullanilarak elde edilen
tahminciler arasindaki fark (bgg — bpg) ele alinir. Rassal etkiler modelinin
uygun model olmasi durumunda aradaki fark, sifira oldukga yakin bir deger

alacaktir. Hausman test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

H = (bgg — bsg)' (Esg — Zre) ™ (bre — bsg) (3.65)

Burada RE alt indisi rassal etkiler tahmincisini, SE alt indisi ise sabit etkiler
tahmincisini gostermektedir. Hausman test istatistigi K serbestlik derecesiyle x?
dagilmaktadir. Dolayisiyla elde edilen test istatistigi x(iy kritik degeriyle

karsilastirilarak sifir hipotezinin reddedilip edilemeyecegine karar verilir.
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2.3. Sektérel Reel Doviz Kuru Volatilitesinin Thracat Hacmi Uzerine Etkisi

Sektorel reel doviz kuru volatilitesinin ihracat hacmi tizerindeki etkilerini
arastirmaya yonelik ekonometrik analiz sonuglarini incelemeye ge¢cmeden 6nce,
panel veri setini olusturan degiskenlerin duragan olup olmadigini sinamak
amaciyla kullanilan LLC panel birim kok testi siireci incelenmeye galisilacaktir.
Teorik agiklamalarda belirtildigi gibi LLC panel birim kok testi, sabit ve trend
icermeyen, yalniz sabit iceren ve sabit ve trendi birlikte iceren {ti¢ farklt model
kullanarak uygulanabilmektedir. LLC testi i¢in sifir hipotezi ve alternatif

hipotez asagida belirtildigi gibidir.

Hy: Panel verideki her bir yatay kesit birimine ait zaman serisi birim kok

icermektedir.

H;:Panel verideki her bir yatay kesit birimine ait zaman serisi birim kok

icermemektedir.

LLC testi uygulanirken her bir degisken icin gecikme uzunluklar1 Schwarz
enformasyon kriterine gore belirlenmistir. Modelde yer alan degiskenlere

uygulanan LLC testi sonuglar1 Tablo 4'te verilmistir.

Tablo 4'te verilen sonuglara gore Log(ex), Log(im), Log(y), Log(y”), Log(REER)
degiskenleri®, sadece sabitin dahil edildigi ve trend ve sabitin birlikte dahil
edildigi model goz oniinde bulunduruldugunda %1 anlam diizeyinde birim

kok icermemektedir. Log(REER) degiskeni ise yalnizca sabitin dahil edildigi

¢ Reel d6viz kuru ve reel doviz kuru volatilitesi degiskenleri {izerinde yer alan s alt indisi ilgili
degiskenlerini olusturan verilerin sektorel veriler oldugunu ifade etmektedir.
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modele gore %1 anlam diizeyinde, sabit ve trendin birlikte dahil edildigi
modele gore ise %5 anlam diizeyinde duragandir. Volatilite degiskenleri igin
elde edilen test sonuglarina gore ise sadece sabitin dahil edildigi modelde o}
degiskeni disindaki reel doviz kuru volatilitesi degiskenleri yine %1 anlam
diizeyinde birim kok igermezken, o; degiskeni %10 anlam diizeyinde
duragandir. Sabit terim ve trend modele birlikte dahil edildiginde elde edilen
sonuglar, sektorel reel doviz kuru volatilitesi degiskenlerinden o5 ve a;’{in
duragan olmadigini isaret etmektedir. Ancak o7’in %1 anlam diizeyinde, g5’in
ise %5 anlam diizeyinde duragan oldugu seklinde bulgulara ulagilmistir. Imalat
sanayi reel doviz kuru volatilitesi degiskenlerinden oy, 0, ve o3 sabitin ve
trendin birlikte yer aldig1 modele gore %1 anlam diizeyinde duragan iken, o,

%5 anlam diizeyinde duragandir.

Tablo 4. LLC Panel Birim Kok Test Sonuclar

Model (1) Model (2) Model (3)
(Sabit terim ve trend (Sabit terim dahil) (Sabit terim ve trend
yok) dahil)
Degisken t-Istatistigi Olasilik(t) t-Istatistigi Olasilik(t) t-Istatistigi Olasilik(t)
Log(ex) 6.77539 1.0000  -2.64305 0.0041 -3.96579 0.0000
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(y/) 5.41506 1.0000  -6.26811 0.0000 -5.25133 0.0000
Log(REERy) 2.88171 0.9980  -7.95660 0.0000 -3.48320 0.0002
a3 -3.20947 0.0007  -5.12945 0.0000 -3.63042 0.0001
o5 -0.85129 0.1973  -3.23726 0.0006 1.73484 0.9586
a3 -1.48986 0.0681  -2.85015 0.0022 -2.30954 0.0105
0"2 -0.95118 0.1708 -1.34230 0.0897 0.47252 0.6817
Log(REER) 3.44666 0.9997 -7.15912 0.0000 -2.04613 0.0204
o4 -2.27641 0.0114 -11.1650 0.0000 -9.97494 0.0000
g, 6.92427 1.0000 -14.4410 0.0000 -6.32116 0.0000
o3 -1.96828 0.0245  -17.6011 0.0000 -16.7117 0.0000
Oy -1.70098 0.0445  -3.84291 0.0001 -2.16695 0.0151
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Sektorel reel doviz kuru volatilitesi igin bu modellerden hangisi ile elde edilen
sonuglarin gegerli olduguna karar verme siirecinde Ek 8de verilen bireysel
yatay kesit grafikleri incelenmistir. Sektorel reel doviz kuru volatilitesi
degiskenlerinin her bir yatay kesit i¢in verilen grafikleri incelendiginde, bu
degiskenlerin artis ya da azalis yoOniinde bir trende sahip olmadiklar:
goriilmektedir. Dolayisiyla sadece sabit terimin dahil edildigi modelden elde
edilen sonuglara gore tiim sektorel reel doviz kuru volatilitesi degiskenleri icin
panel birim kokiin s6z konusu olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu nedenle,
herhangi bir fark alma islemi yapilmadan bu degiskenlerin yer aldigi1 modelle

panel veri analizi yapilabilecektir.

fhracat talep modelinde yer alacak degiskenlerin birim koke sahip olup
olmadiklar: belirlendikten sonra, sektorel reel doviz kuru volatilitesinin ihracat
hacmi tizerindeki etkilerini arastirmak icin Esitlik (3.5), hem sabit etkiler hem
de rassal etkiler modeli kullanilarak tahmin edilmistir. Tahminleme yapilirken
sonuglarin, volatilite hesaplama yonteminden kaynaklanan farkliliklar igerip
icermedigini inceleyebilmek amaciyla, hesaplanan dort farkli volatilite
degiskeniyle dort farkli model kurulmustur. Sabit etkiler modeli kullanilarak

uygulanan panel veri analizi sonuglar1 Tablo 5'te verilmistir.

Analiz sonucu elde edilen ve Tablo 5te sunulan katsayilar incelendiginde
ihracatin gelir ve doviz kuru esnekliklerinin teorik beklentiyle uyumlu isaretler
aldig1 goriilmektedir. Daha acik bir ifadeyle dort modelin sonuglar: da sektorel
ihracat hacminin reel dis gelirdeki bir artistan olumlu etkilenerek artis
yoniinde, doviz kurundaki bir artistan ise olumsuz etkilenerek azalis yoniinde

bir hareket gosterdigini isaret etmektedir. Elde edilen ihracatin gelir esnekligi

144



degerleri dis gelirdeki %1 diizeyindeki bir artigin imalat sanayi sektorleri

ihracat1 tizerinde yaklagsik %5 orani bir artis yarattigi, doviz kuru esnekligi

degerleri ise doviz kurundaki %1’lik bir artisin imalat sanayi sektorleri

ihracatin1 %0.2-0.3 oraninda azalttig1 seklinde yorumlanabilir.

Tablo 5. Sektorel Reel Déviz Kuru Volatilitesinin Sektorel Ihracat Hacmi Uzerine

Etkisi: Sabit Etkiler Modeli

Model 1
Agiklayict Degiskenler Katsayr  Standart Hata  tistatistigi  Olasilik(t)
C -131.1931 8.571548 -15.31 0.000
Log(Y/) 5.147045 0.295841 17.40 0.000
Log(REERg) -0.217952 0.082058 -2.66 0.008
o5 1.892304 0.711139 2.66 0.008
R? =0.9841 F =123.35 Olasilik(F)= 0.000 SIC=-0.307

Model 2
Agtklayict Degiskenler Katsayr  Standart Hata  tistatistigi  Olasilik(t)
C -117.5814 7.010162 -16.77 0.000
Log(Y’) 4.678389 0.245658 19.04 0.000
Log(REERg) -0.277116 0.073465 -3.77 0.000
a3 3.184465 0.604439 5.27 0.000
R% = 0.9846 F=134.01 Olasilik(F)=0.000 SIC=-0.337

Model 3
Agtiklayict Degiskenler Katsayr  Standart Hata  tistatistigi  Olasilik(t)
C -120.4188 7.854469 -15.33 0.000
Log(Y”) 4.779924 0.272168 17.56 0.000
Log(REERg) -0.267961 0.080899 -3.31 0.001
a3 1.829145 0.754125 243 0.016
R? =0.9847 F=110.21 Olasilik(F)= 0.000 SIC=-0.346

Model 4
Agiklayict Degiskenler Katsayr  Standart Hata tistatistigi Olasilik(t)
C -116.3657 7.569672 -15.37 0.000
Log(Y’) 4.642614 0.263654 17.61 0.000
Log(REERg) -0.288392 0.077668 -3.71 0.000
o5 1.733523 0.619966 2.80 0.005
R% =0.9848 F=111.18 Olasilik(F)=0.0000  SIC=-0.349

145



Doviz kuru volatilitesi degiskenleri ise modellerde pozitif katsay1 almaktadur.
Bu durum, doviz kuru volatilitesindeki artiglarin ihracat tizerindeki etkisinin
ihracat1 arttirict yoniinde oldugu anlamma gelmektedir. Modellerin her
birinden elde edilen ihracatin gelir ve doviz kuru esnekligi katsayilar1 oldukga
yakin degerler alirken, reel doviz kurunun uygun trendden sapmalari
kullanilarak hesaplanan volatilite degiskeninin yer aldig: ikinci modelde, doviz
kuru volatilitesine ait katsay1 diger modellerden elde edilen katsayilardan
oldukca yiiksek elde edilmistir. Diger ii¢ modelden elde edilen volatilite
katsayilar: ise birbirine yakin goriinmektedir. Sabit etkiler modeli kullanilarak
en kiiclik kareler yontemi ile elde edilen her dort modeldeki katsayilar bireysel
olarak ve modeller bir biitiin olarak anlamli goriinmektedir. Dort modelden
elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, doviz kuru volatilitesinin reel ihracat

tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugunu goriilmektedir.

Farkli volatilite olgiilerinin yer aldig1 4 modelden hangisinin daha uygun bir
sektorel ihracat talep modeli oldugunu belirlemek i¢in Schwarz bilgi kriterine
basvurulmustur. Uygun ARMA modelinden sapmalarin hareketli standart
sapmasi seklinde hesaplanan volatilite degiskeninin yer aldigi Model (4), bu
model i¢gin elde edilen Schwarz bilgi kriteri daha kiigiik elde edildigi i¢in, diger
modellere gore daha uygun bir model olarak goriinmektedir. Ancak AR(1)
modelinden sapmalarn hareketli standart sapmasi seklinde hesaplanan
volatilite degiskeninin yer aldigi Model (3) de Model(4)’e olduk¢a yakimn bir

Schwarz bilgi kriteri degerine sahiptir.

Tablo 6’da ise yine dort farkli doviz kuru volatilitesi degiskeni kullanilarak

olusturulan modeller igin rassal etkiler modeli kullanilarak uygulanabilir en
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kiiciik kareler yontemiyle elde edilen analiz sonuglar1 verilmistir. Rassal etkiler

modeli sonuglarmna gore, tahmin edilen dort modeldeki degiskenlere ait

katsayilar, sabit etkiler modelinden elde edilen katsayilarda oldugu gibi,

bireysel olarak ve modeller de bir biitiin olarak anlamhidur.

Tablo 6. Sektorel Reel Diviz Kuru Volatilitesinin Sektorel Ihracat Hacmi Uzerine

Etkisi: Rassal Etkiler Modeli

Model 1
Agiklayict Degiskenler Katsayr  Standart Hata  tistatistigi  Olasilik(t)
C -119.763 8.409262 -14.24 0.000
Log(Y”) 4.752305 0.289978 16.39 0.000
Log(REERg) -0.234502 0.083341 -2.81 0.005
a5 1.386506 0.715649 1.94 0.053
R? =0.3599 Wald x2=333.85 Olasilik (x?)=0.0000

Model 2
Agtklayict Degiskenler Katsayr  Standart Hata  tistatistigi  Olasilik(t)
C -110.1501 6.935288 -15.88 0.000
Log(Y’) 4.41785 0.242731 18.20 0.000
Log(REERg) -0.269221 0.074511 -3.61 0.000
o5 3.213867 0.613063 5.24 0.000
R%?=0.3795 Wald x?=369.32 Olasilik (x?)=0.0000

Model 3
Agtiklayict Degiskenler Katsayr  Standart Hata  tistatistigi  Olasilik(t)
C -111.3362 7.732894 -14.40 0.000
Log(Y”) 4.464977 0.267673 16.68 0.000
Log(REERg) -0.276437 0.082057 -3.37 0.001
a3 1.624502 0.763786 213 0.033
R? =0.3423 Wald x?2=299.82 Olasilik (x?)=0.0000

Model 4
Agiklayict Degiskenler Katsayr  Standart Hata  tistatistigi  Olasilik(t)
C -107.9467 7.459457 -14.47 0.000
Log(Y”) 4.349288 0.259532 16.76 0.000
Log(REERg) -0.289953 0.078768 -3.68 0.000
o5 1.708398 0.628698 2.72 0.007
R?=0.3443 Wald x?2=303.62 Olasilik (x?)=0.0000
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Tahmin edilen her model icin elde edilen sonuclar, sabit etkiler modeli
sonuglariyla karsilastirildiginda katsayilarin isaretleri ve aldiklar1 degerlerin
birbirinden ¢ok da farkli olmadig goriilmektedir. Rassal etkiler modeli
kullanilarak yapilan analiz ile elde edilen ihracatin gelir esneklikleri katsayilari,
sabit etkiler modelinden elde edilen katsayilara gore nispeten daha kiigiik elde
edilmistir. Her bir model icin elde edilen ihracat gelir ve doviz kuru
esnekliklerinin aldig1 isaretler teorik beklentiye uygundur. Rassal etkiler modeli
kullanilarak elde edilen sonuglara gore de doviz kuru volatilitesinin ihracat

tizerindeki etkisi pozitiftir.

Rassal ve sabit etkiler modellerinden elde edilen sonuglar biiyiik farkliliklar
gostermemekle birlikte hangi modelin daha uygun oldugunu test etmek
amaciyla Hausman testi uygulanmistir. Hausman testi sonuglar1 Tablo 7’de

verilmektedir.

Tablo 7. Thracat Talep Modelleri icin Hausman Testi Sonuglar

Agtklayic Model 1 Model 2 Model 3 Model4
Degiskenler  Fixed Random Fixed Randon Fixed Random Fixed Random
Log(Y’) 5.147 4752  4.678 4417 4779 4.465 4.643 4.349
Log(REERg) -0.218 -0.235 -0.277 -0.269 -0.267 -0.276 -0.288 -0.289
a’ 1.892 1.387 3.184 3.214 1.829 1.625 1.734 1.708

x%=45.35 x%=47.35 x2=40.84 x%=39.87
Hausman

p=0.0000 p=0.0000 p=0.0000 p=0.0000

Hausman testinde H, hipotezinde bireysel etkilerle aciklayic1 degiskenler
arasinda iliski yoktur hipotezi yer alirken; H; hipotezi bireysel etkilerle
aciklayict degiskenler arasinda iliski oldugu seklindedir. Test siirecinde sabit
etkiler ve rassal etkiler modelleri kullanilarak elde edilen katsayilar arasindaki

farklar goz oniinde bulundurulmaktadir. Farkli reel doviz kuru volatilitesi
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degiskenlerinin yer aldigi dort model igcin uygulanan Hausman testi
sonuglarina gore, %1 anlam diizeyinde agiklayic1 degiskenler ile bireysel etkiler
arasinda iliski bulunmadigini ileri siiren H, hipotezi reddedilmektedir.
Dolayisiyla dort reel ihracat modelinden her biri igin sabit etkiler modeli daha

uygun bir model olarak belirlenmistir.

Hsiao (2003), panel veri analizinde sabit ya da rassal etkiler modeli kullanmaya
karar verilirken veri setinin nasil bir yontem ile elde edildiginin géz oniinde
bulundurulmas: gerektigini belirtmektedir. Hsiao (2003)’e gore, veri seti genis
bir anakiitle iginden rassal olarak segilmis ¢ok sayida birim {izerinden elde
edilmisse rassal etkiler modelini kullanmak daha dogru bir tercih olmaktadir.
Ancak yatay kesit birimlerine yoneltilmis “6zel bir ilgi” s6z konusu ise sabit
etkiler modelinin kullanilmas: yerinde bir secim olacaktir (Hsiao, 2003: 43).
Hausman testi sonuglar1 ile Hsiao (2003)'te belirtilen goriis birlikte
degerlendirildiginde, ihracat talep modelinin sabit etkiler modeli ile tahmin

edilmesinin daha dogru oldugu sonucuna varilmstir.

Sektorel reel doviz kuru volatilitesinin ihracat tizerine etkilerini arastirmak
amacityla uygulanan panel veri analizinde sabit etkiler modelinin
kullanilmasimin daha uygun olacag belirlendikten sonra, sabit etkiler modeliyle
tahmin edilen dort ihracat talep modelinden elde edilen hata terimlerinin
otokorelasyon ve degisen varyansa sahip olup olmadiklari test edilmistir. Bu
amagla hata terimlerinin degisen varyans oOzelligi gosterip gostermedigini
sinamak i¢in modifiye edilmis Wald testi ve birinci dereceden otokorelasyon

icerip icermedgini test etmek igin Wooldridge testi kullanilmistir.
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H, hipotezi al-z =0¢%i=1,..,N olan modifiye edilmis Wald testinin test

istatistigi Stata paket programinda,

N
W _2(512 —62)2
B = Vi

1

seklinde hesaplanmakta ve y* dagimaktadir (Baum, 2001: 101). Burada
Vi =YL (e2 — 67)?/ Ty(T; — 1), 6¥nin tahmin edilen varyansim ifade ederken;
67 ise i.yatay kesit biriminin hata varyasini (67 = :ileizt /T;) ifade etmektedir.
Elde edilen test istatistiginin y*(N) kritik degerinden biiyiik olmasi durumunda
H, hipotezi reddedilmekte ve hata terimlerinin degisen varyanshlik o6zelligi

gosterdigi sonucuna varilmaktadir.

Hata terimleri arasinda birinci dereceden otokorelasyon sinamasi yapmak icin
kullanilan Wooldridge testi ise panel veri setindeki her bir yatay seri igin zaman
boyutu T>2 oldugu durumda é; = pé;—4 +uy,t=34,..,T;i=12,..,N
otokorelasyon esitliginden elde edilmektedir (Wooldridge, 2002: 283). Test
istatistii otokorelasyon katsayisi p'nin bireysel anlamlilik smamasinda
kullanilan t istatistigidir. Modelde tek bir katsay1 olmasi nedeniyle ¢ istatistigi
ayni zamanda modelin bir biitiin olarak anlamliligin1 stnamakta kullanilan F
istatistigine esittir. Wooldridge testinin H, hipotezi basit regresyon modelinden
elde edilen hata terimleri arasindaki otokorelasyon smamasindaki H,
hipotezine benzer sekilde p = 0’dir. H, hipotezinin reddedilmesi durumunda

hata terimleri arasinda otokorelasyon oldugu sonucuna ulagilir.
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Tablo 8. Ihracat Talep Modelleri icin Modifiye Edilmis Wald ve Wooldridge Testi

Sonucglar
Model 1 Model 2 Model 3 Model4

Tanimlayict Test Test Test Test

Test , e's ...Olasilik . e's ... Olasihk . e's ... Olasilik . e.s ... Olasilik

Istatistigi Istatistigi Istatistigi Istatistigi

Modifiye

edilmis x?=711.2 0.0000 x2=1087.7 0.0000 x?=650.3 0.0000 x?=642.1 0.0000
Wald Testi

;};‘;’ild”dge F=2739 00000 F=27.71 0.0000 F=2420 0.0001 F=23.83 0.0001

Sabit etkiler modeli kullarularak tahmin edilen ihracat talep modellerinin
modifiye edilmis Wald ve Wooldridge testi sonuglar1 Tablo 8'de verilmistir. Bu
sonuglara gore farkli yontemlerle hesaplanmis sektorel reel doviz kuru
volatilitesi degiskenlerinin yer aldig1 modellerin her birinden elde edilen hata
terimleri hem otokorelasyon hem de degisen varyanshlik ozelligi
sergilemektedir. Bu yiizden sabit etkiler modeli kullanilarak hesaplanan
standart hatalara degisen varyans ve otokorelasyon diizeltmesi yapilmasi
gerekmektedir. Tablo 9’da sabit etkiler modeli ile yapilan katsay1 tahminleri
otokorelasyon ve degisen varyans diizeltmesi yapilmis (robust) standart
hatalar1 ve bu standart hatalar iizerinden hesaplanan t istatistikleri ile birlikte

sunulmustur.

Tablo 9’daki tahmin sonuglar: incelendiginde, tahmin edilen dort modelin her
biri i¢in elde edilen ihracatin gelir esnekligi ve Model 1’den elde edilen
ihracatin doviz kuru esnekligi katsayis1 disindaki doviz kuru esnekligi
katsayilari, standart hata diizeltmesi yapilmamis tahmin sonuglarinda oldugu

gibi, %1 anlam diizeyinde bireysel olarak anlamlidir. Model 1’den elde edilen
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ihracatin doviz esnekligi katsayis1 ise

anlamliligini korumaya devam etmektedir.

%5 anlam diizeyinde bireysel

Tablo 9. Sektorel Reel Diviz Kuru Volatilitesinin Sektorel Ihracat Hacmi Uzerine

Etkisi: Yapilmusg Sabit Etkiler Modeli (Diizeltilmis Standart Hatalar)

Model 1
Agiklayict Degiskenler Katsayt Standu(zi; llL)I;St; tistatistigi  Olasilik(t)
C -131.1931 20.43738 -6.42 0.000
Log(Y’) 5.147045 0.711684 7.23 0.000
Log(REERg) -0.217952 0.093793 -2.32 0.030
a3 1.892304 0.891056 212 0.046
R% =0.9841 F=24.69 Olasilik(F)= 0.0000

Model 2
Agiklayict Degiskenler Katsay Standu(t;:) 1:;:; tistatistigi  Olasilik(t)
C -117.5814 16.46833 -7.14 0.000
Log(Y”) 4.678389 0.576158 8.12 0.000
Log(REERg) -0.277116 0.078201 -3.54 0.002
a3 3.184465 1.486001 2.14 0.044
R% = 0.9846 F=31.94 Olasilik(F)= 0.0000

Model 3

K 0 SPRPYIPI

Agiklayici Degiskenler atsayt Stunda(ito ; 5:; tistatistigi ~ Olasilik(t)
C -120.4188 16.90501 -7.12 0.000
Log(Y”) 4.779924 0.593885 8.05 0.000
Log(REERg) -0.267961 0.093372 -2.87 0.009
a3 1.829145 1.07733 1.70 0.104
R? =0.9847 F =27.95 Olasilik(F)= 0.0000

Model 4

K 0 SPRPYIPI

Agiklayici Degiskenler atsayt Stunda(ito ; 5:; tistatistigi  Olasilik(t)
C -116.3657 15.80999 -7.36 0.000
Log(Y’) 4.642614 0.55828 8.32 0.000
Log(REERg) -0.288392 0.095563 -3.02 0.007
o5 1.733523 0.963496 1.80 0.086
R% =0.9848 F =2549 Olasilik(F)=0.0000
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Sektorel reel doviz kuru volatilitesi icin elde edilen katsayilar ise Model 1 ve
Model 2 igin %5 anlam diizeyinde anlamliligini korumaya devam ederken,
Model 4’ten elde edilen volatilite katsayis1 %10 anlam diizeyinde bireysel
olarak anlamlidir. Model 3 kullanilarak tahmin edilen volatilite katsayis: ise
standart sapmalara diizeltme uygulanmasinin ardindan bireysel anlamliligin
yitirmektedir. Ancak bu katsay1 i¢in elde edilen ¢ istatistigi %10 anlam diizeyine
¢ok yakin bir deger aldigindan bireysel anlamlilik giiglii bir sekilde
reddedilememektedir. Model 1, Model 2 ve Schwarz bilgi kriterinden en uygun
model oldugunu bilgisini elde ettigimiz Model 4’ten tahmin edilen volatilite
katsayis1 bireysel anlamlhiligini korudugu ve Model 3 {izerinden tahmin edilen
volatilite katsayismin bireysel anlamlilig1 giiglii bir sekilde reddedilemedigi i¢in
sektorel reel doviz kurunun sektorel ihracat hacmi iizerinde pozitif etkisi

oldugu sonucu gecgerliligini korumaktadir.

Sabit etkiler modeli kullanilarak sektorel reel doviz kuru volatilitesinin sektorel
ihracat hacmi tizerindeki etkileri arastirildiktan sonra, dort ihracat talep modeli,
reel doviz kuru degiskeni olarak imalat sanayi reel doviz kuru (Log(REER))
kullanilmasi ve reel doviz kuru volatilitesi degiskenlerinin de imalat sanayi reel
doviz kuru tizerinden ayn1 yontemlerle hesaplanmasi suretiyle yeniden tahmin

edilmistir.

Buradaki amag, bu tezde hesaplanan sektorel reel doviz kurlar1 ve bu kurlar
tizerinden hesaplanan reel doviz kuru volatilite degiskenlerinin yer aldig:
modellerin tahmin sonuglari ile sektorel reel doviz kurlarmimn toplulastirilmis

halini ifade eden ve TCMB tarafindan hesaplanip sunulan imalat sanayi reel
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doviz kuru ve bu kur kullanilarak elde edilen volatilite degiskenlerinin modele

dahil edildigi durumdaki sonuglar: karsilastirabilmektir.

Tablo 10. Imalat Sanayi Déviz Kuru Volatilitesinin Sektérel Ihracat Hacmi Uzerine

Etkisi

Model 1
Agiklayict Degiskenler Katsayt Standu(zi; llL)I;St; tistatistigi  Olasilik(t)
C -122.2435 17.42752 -7.01 0.000
Log(Y’) 4.810306 0.602419 7.98 0.000
Log(REER) -0.055245 0.157243 -0.35 0.729
o, 1.973434 1.297571 1.52 0.143
R%=0.9836 F=2270 Olasilik(F)=0.000  SIC=-0.275

Model 2
Agiklayict Degiskenler Katsay Standu(t;:) 1:;:; tistatistigi  Olasilik(t)
C -93.26621 9.864041 -9.46 0.000
Log(Y/) 3.787729 0.339709 11.15 0.000
Log(REER) -0.039928 0.118902 -0.34 0.740
o, 7.259462 2.887374 2.51 0.020
R% = 0.9842 F =42.65 Olasilik(F)=0.000  SIC=-0.309

Model 3
Agiklayici Degiskenler Katsayt Stunda(ito I:jst; tistatistigi  Olasilik(t)
C -120.7053 16.68589 -7.23 0.000
Log(Y”) 4.761458 0.58109 8.19 0.000
Log(REER) -0.091868 0.11910 -0.77 0.449
o3 2.887751 1.641461 1.76 0.093
R% =0.9842 F=24.46 Olasilik(F)=0.000  SIC=-0.314

Model 4

K 0 SPRPYIPI

Agiklayici Degiskenler atsayt Stunda(ito ; 5:; tistatistigi  Olasilik(t)
C -121.9967 17.02763 -7.16 0.000
Log(Y”) 4.820816 0.596459 8.08 0.000
Log(REER) -0.185831 0.104184 -1.78 0.089
Oy 3.834667 1.880399 2.04 0.054
R% =0.9845 F =26.81 Olasilik(F)=0.000  SIC=-0.328
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Thracat talep modelinde imalat sanayi reel doviz kuru ile bu kur iizerinden
hesaplanan reel doviz kuru volatilitesi degiskenleri kullanildiginda elde edilen
tahmin sonuglar1 Tablo 10’daki gibidir. Imalat sanayi reel déviz kuru degiskeni
ve bu kur {iizerinden hesaplanan volatilite degiskenlerinin dahil edildigi
modellerden elde edilen sabit etkiler modeli tahmin sonuglar: incelendiginde,
reel dis gelir degiskenine ait katsayilar modellerin her biri i¢in bireysel olarak
anlamli katsayilar seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Ekonometrik analiz
sonucunda elde edilen imalat sanayi reel doviz kuru degiskeni katsayilarmimn
bireysel anlamlilig1 ise Model 4’ten elde edilen katsay1 yorum dis1 birakilirsa
glclii bir sekilde reddedilmektedir. Model 4'ten elde edilen doviz kuru
esnekliginin bireysel anlamlilig1 ise %10 anlam diizeyinde gecerliligini
korumaktadir. Schwarz kriterine gore en uygun model secilen Model 4’e gore
doviz kuru degiskeninin katsayisi bireysel olarak anlamli goriinse bile, imalat
sanayi reel doviz kurunun katsayisi, sektorel reel doviz kuru kullanildiginda
elde edilen katsayiya gore daha diisiik bir deger almistir. Diger bir deyisle
ihracat talep modelinde imalat sanayi reel doviz kuru kullanildiginda, ihracatin
doviz kuru esnekligi daha kiigiik hesaplanmaktadir. Imalat sanayi reel déviz
kuru tiizerinden hesaplanan volatilitelerin katsayilari incelendiginde Model
1’den elde edilen katsay1 disindaki katsayilar %5 ve %10 anlam diizeyinde
bireysel olarak anlaml iken; Model 1’den elde edilen katsay1 bireysel olarak
anlaml goriinmemektedir. Ayrica bireysel olarak anlamli imalat sanayi doviz
kuru volatilitesi katsayilari, sektorel doviz kuru volatilitesi katsayilarma gore
oldukca yiiksek elde edilmistir. Ornegin imalat sanayi reel doéviz kuru
volatilitesi ile sektorel reel doviz kuru volatilitesi degiskenlerinin Model 4

tizerinden elde edilen katsayilar1 karsilastirildiginda, imalat sanayi reel doviz
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kuru volatilitesinin ihracata etkisi sektorel reel doviz kuru volatilitesinin
etkisinin yaklasik iki kati olarak hesaplanmistir. Bu sonuglar, sektorel
calismalarda toplulastirilmis reel doviz kuru yerine sektor oOzelinde
hesaplanmis reel doviz kurunun kullanilmasinin daha uygun olacag: yoniinde

ampirik kanitlar sunmaktadir.

Reel doviz kuru volatilitesinin ihracat hacmi tizerindeki etkileriyle ilgili analizi
tamamlamadan 6nce 2011-2014 yili i¢in hazirlanan Sanayi Stratejisi Belgesi'nde
ozel incelemeye tabi tutulan gida ve igecek, tekstil, hazir giyim, ana metal
sanayi, bliro, muhasebe ve bilgi islem makineleri, elektrikli makine ve cihazlar,
radyo, tv ve haberlesme techizati, tibbi aletler, baska yerde siniflandirilmamais
makine ve techizat ile motorlu kara tasiti1 ve romork alt sektorleri stratejik
sektorler olarak ele alinip ayrica bir incelemeye tabi tutulmustur. Sektorel reel
doviz kuru volatilitesinin ele alinan bu stratejik sektorlerin ihracat hacmi
tizerindeki etkisini incelemek tizere 10 stratejik sektorii iceren yeni bir panel
olusturulmustur. Stratejik sektorler icin olusturulan bu panel veri seti
tizerinden sabit etkiler modeli kullanilarak yiiriitiilen panel veri analizinden

elde edilen sonuglar Tablo 11’de verilmistir.

Tablo 11’de verilen sonuglar incelendiginde Oncelikle stratejik sektorlerin
ihracat gelir esnekliginin pozitif ve imalat sanayi 22 alt sektoriiniin geneli i¢in
elde edilen gelir esnekligine nispeten daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Buradan yola ¢ikarak, stratejik sektorlerin yurtdisi gelir degismelerine daha
duyarli oldugu soylenebilir. Stratejik sektorlerin ihracat doviz kuru esnekligi
degerleri negatif ve Model 2 ve Model 4 i¢in %5 anlam diizeyinde, Model 1 ve

Model 3 icin ise %10 anlam diizeyinde bireysel olarak anlaml elde edilmistir.
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Tablo 11. Sektirel Reel Déviz Kuru Volatilitesinin Stratejik Sektorlerin I[hracat

Hacmine Etkisi

Model 1

Agiklayici Degiskenler Katsayr  Standart Hata  tistatistigi  Olasilik(t)

(robust)
C -149.3117 29.74059 -5.02 0.001
Log(Y/) 5.82033 1.041642 5.59 0.000
Log(REERg) -0.228920 0.105276 -2.17 0.058
o{ 2.917034 1.159922 2.51 0.033
R? =0.9882 F= 1450 Olasilik(F)=0.0009 SIC=-0.469

Model 2

Agiklayici Degiskenler Katsayr  Standart Hata  tistatistigi  Olasilik(t)

(robust)
C -127.503 25.73771 -4.95 0.001
Log(Y’) 5.075135 0.905559 5.60 0.000
Log(REERy) -0.337626 0.116373 -2.90 0.018
o5 2.580479 2.013833 1.28 0.232
R% = 0.9882 F =16.89 Olasilik(F)=0.0005 SIC=-0.472

Model 3

Kat Standart Hat t istatistigi lasilik(t
Agiklayict Degiskenler atsayi andart Hata istatistigi Olasilik(t)

(robust)
C -138.9738 23.52791 -5.91 0.000
Log(Y’) 5.458821 0.830316 6.57 0.000
Log(REERg) -0.233580 0.111918 -2.09 0.066
o3 3.393326 1.304493 2.60 0.029
R% =0.9885 F=17.16 Olasilik(F)=0.0005 SIC=-0.500
Model 4
.. Katsayr  Standart Hata tistatistigi Olasilik(t)
Agtklayict Degiskenler (robust)
C -128.5703 24.00029 -5.36 0.000
Log(Y’) 5.110351 0.848383 6.02 0.000
Log(REERg) -0.296808 0.125763 -2.36 0.043
o5 1.115808 1.29829 0.86 0.412
R% =0.9882 F=17.79 Olasilik(F)=0.0004 SIC=-0.472

Sektorel reel doviz kuru volatilitesinin katsayilari incelenecek olursa, bu

katsayilar her model icin pozitif olmakla birlikte; Model 1 ve Model 3 igin %5
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anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli elde edilirken, Model 2 ve Model 4
icin gliclii bir sekilde reddedilmektedir. Uygun model se¢imi i¢in Schwarz bilgi
kriterine bagvuruldugunda en uygun modelin Model 3 oldugu belirlenmistir.
Bu modelden elde edilen sektorel reel doviz kuru volatilitesi katsayisinin, 22
imalat sanayi sektorii icin elde edilen sektorel reel doviz kuru volatilitesi
katsayilarma gore daha yiiksek elde edildigi goriilmektedir. Model 3’ten elde
edilen sektorel reel doviz kuru volatilitesi katsayisinin imalat sanayi
sektoriiniin geneli icin elde edilen katsayilardan daha yiiksek elde edilmesi,
stratejik sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin imalat sanayini olusturan diger
firmalara gore doviz kuru degismelerinden kar etme egiliminin daha yiiksek

oldugunu gostermektedir.

2.4. Sektérel Reel Doviz Kuru Volatilitesinin ithalat Hacmi Uzerine Etkisi

Sektorel reel doviz kuru volatilitesinin dis ticaret hacmi {izerine etkisini
belirleyebilmek igin, sektorel reel doviz kuru volatilitesinin ihracat ve ithalat
hacmi {izerine etkilerinin birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu nedenle
bu baglik altinda Esitlik (3.6)’daki ithalat modeli tahmin edilerek sektorel reel
doviz kuru volatilitesinin ithalat hacmi {tizerindeki etkileri belirlenmeye

caligilacaktir.

Esitlik (3.6)'nin sabit etkiler modeli ile tahminlenmesinden elde edilen sonuglar
Tablo 12’de verilmistir. Bu tablodaki sonuglar incelendiginde, dort model igin
de ithalatin gelir ve doviz kuru esnekliklerinin teorik beklentiyle uyum
gosteren katsayilar aldig1 goriilmektedir. Ayrica ithalatin gelir ve doviz kuru

esneklikleri her modelde bireysel olarak anlamlidir.
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Tablo 12. Sektérel Reel Doviz Kuru Volatilitesinin Sektorel Ithalat Hacmi Uzerine

Etkisi: Sabit Etkiler Modeli

Model 1
Agiklayict Degiskenler Katsayr  Standart Hata  tistatistigi  Olasilik(t)
C -27.88727 2.816119 -9.90 0.000
Log(Y) 1.571867 0.095681 16.43 0.000
Log(REERg) 0.167455 0.083479 2.01 0.045
a5 -1.837566 0.694794 -2.64 0.008
R? = 0.9804 F =158.01 Olasilik(F)=0.000  SIC=-0.378

Model 2
Agtklayict Degiskenler Katsayr  Standart Hata  tistatistigi  Olasilik(t)
C -32.50771 2.263125 -14.36 0.000
Log(Y) 1.717178 0.080770 21.26 0.000
Log(REERg) 0.279008 0.072036 3.87 0.000
a3 -0.285760 0.600352 -0.48 0.634
R% = 0.9802 F=154.17 Olasilik(F)=0.000  SIC=-0.367

Model 3
Agtklayict Degiskenler Katsayr  Standart Hata  tistatistigi ~ 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
a3 -1.244118 0.748859 -1.66 0.097
R?*=0.9811 F = 149.25 Olasilik(F)=0.000  SIC=-0.406

Model 4
Agiklayict Degiskenler Katsayr  Standart Hata tistatistigi Olasilik(t)
C -35.35721 2.492268 -14.19 0.000
Log(Y) 1.811836 0.086654 20.91 0.000
Log(REERg) 0.338264 0.077532 4.36 0.000
o5 -0.901950 0.604186 -1.49 0.136
R?*=0.9811 F = 148.95 Olasilik(F)=0.000  SIC=-0.406

Sektorel reel doviz kurunun bir oOnceki donem degerinden sapmalar:
kullanilarak hesaplanan sektorel reel doviz kurunun volatilitesinin kullanildig:
Model 1 ve AR(1) siirecinden sapmalar kullanilarak hesaplanan sektorel reel
doviz kuru volatilitesinin kullanildigi Model 3’ten elde edilen sonuglar, reel

doviz kuru volatilitesinin ithalat tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
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bir etkisi oldugu yoniindedir. Ancak Model 2 ve Model 4'iin analiz sonuglar:
reel doviz kuru volatilitesinin ithalat tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak

anlamli olmadigina isaret etmektedir.

Uygun ithalat talep modelini belirlemek igin Schwarz bilgi kriterine
basvuruldugunda Model 3 ve Model 4 uygun modeller olarak karsimiza
cikmaktadir, ancak bu iki model celiskili sonuglar vermektedir. Model 3’ten
elde edilen katsaymn t istatistik degerinin %10’a ¢ok yakin oldugu da goz
ontinde bulunduruldugunda sektorel reel doviz kuru volatilitesinin sektorel
ithalat hacmi {izerinde anlamli bir etkisi olmadig1 sonucuna varilabilecektir.
Ancak daha net bir yargiya varabilmek icin diizeltilmis standart hatalardan

elde edilecek t istatistiklerini kullanmak daha dogru olacaktir.

Esitlik (3.6)'daki ithalat talep modelinin, rassal etkiler modeli ve uygulanabilir
en kiiclik kareler yonteminin kullanilmasiyla elde edilen tahmin sonuglar: ise
Tablo 13’te verilmektedir. Rassal etkiler modeli kullanilarak elde edilen tahmin
sonuglar1 sabit etkiler modeli kullanilarak elde edilen tahmin sonuglariyla
oldukca benzerdir. Thracatin gelir ve déviz kuru esneklikleri istatistiksel olarak
anlaml ve teorik beklentiyle uyumlu sekilde pozitif elde edilmistir. Sektorel
reel doviz kurunun ithalat hacmi tizerindeki etkisi rassal etkiler modelinin
kullanildig1 analiz sonuglariyla da net olarak belirlenememektedir. Burada da
Model 1 ve Model 3'ten elde edilen katsayilar sektorel reel doviz kuru
volatilitesinin ithalat hacmi {izerinde negatif ve anlamli bir etkisi olabilecegini
isaret ederken; Model 2 ve Model 4’ten elde edilen sonuglar sektorel reel doviz
kuru volatilitesinin ithalat hacminde istatistiksel olarak anlamli bir azalisa

neden olmadig1 yoniindedir.
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Tablo 13. Sektérel Reel Doviz Kuru Volatilitesinin Sektorel Ithalat Hacmi Uzerine

Etkisi: Rassal Etkiler Modeli

Model 1
Agiklayict Degiskenler Katsayr  Standart Hata  zistatistigi  Olasilik(t)
C -27.77166 2.834901 -9.80 0.000
Log(Y) 1.568332 0.095932 16.35 0.000
Log(REERg) 0.164169 0.083694 1.96 0.050
a5 -1.883374 0.696426 -2.70 0.007
R?=0.4191 Wald y?=471.75 Olasilik (x?)=0.0000
Model 2
Agtklayict Degiskenler Katsayr  Standart Hata  z istatistigi  Olasilik(z)
C -32.5182 2.285084 -14.23 0.000
Log(Y) 1.71779 0.081062 21.19 0.000
Log(REERg) 0.278220 0.072292 3.85 0.000
o5 -0.322373 0.602330 -0.54 0.593
R?=0.4131 Wald y?=459.18 Olasilik (x?)=0.0000
Model 3
Agtklayict Degiskenler Katsayr  Standart Hata  z istatistigi  Olasilik(z)
C -34.0576 2.690031 -12.66 0.000
Log(Y) 1.771138 0.091449 19.37 0.000
Log(REERg) 0.306447 0.082763 3.70 0.000
a3 -1.295747 0.751074 -1.73 0.084
R? =0.4135 Wald y?=444.92 Olasilik (x?)=0.0000
Model 4
Agiklayict Degiskenler Katsayr  Standart Hata  zistatistigi  Olasilik(z)
C -35.33522 2.513833 -14.06 0.000
Log(Y) 1.811351 0.086966 20.83 0.000
Log(REERg) 0.336764 0.077804 4.33 0.000
o5 -0.933344 0.606245 -1.54 0.124
R?=0.4130 Wald y?=443.72 Olasilik (x?)=0.0000

Ithalat talep modeline sabit ve rassal etkiler modelleri kullanilarak panel veri
analizi uygulandiktan sonra bu modellerden hangisinin ithalat talep modelini
analiz etmekte daha uygun bir model oldugunun belirlenmesi gerekmektedir.
Burada, Hsiao (2003:43)’te belirtilen birimlere “6zel ilgi “ gosterildigi

durumlarda sabit etkiler modelinin kullanilmas1 gerektigi goriistiniin 1s131mda
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ve ihracat talep modeli i¢in kullanilan analiz yontemi ile ithalat talep modelini
analiz etmekte kullanilan yontem arasnda bir farklilik olugsmamas: igin,
Hausman testi yapilmadan sabit etkiler modeliyle analize devam edilmistir. Bu
noktada sabit etkiler modelinden elde edilen hata terimlerinin otokorelasyon ve
degisen varyanslilik ozelligi gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla her
bir ithalat talep modeline modifiye edilmis Wald ve Wooldridge testi
uygulanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 14’'te sunulmustur. Tabloda verilen
sonuglara gore, her bir ithalat talep modeli i¢in modifiye edilmis Wald testi hata
terimlerinin degisen varyans ozelligi gosterdigine isaret etmektedir. Ancak
Wooldridge testinden elde edilen sonuglar bu hata terimlerinin otokorelasyona

sahip olmadig1 seklindedir.

Tablo 14. Ithalat Talep Modelleri Modifiye Edilmis Wald ve Wooldridge Testi Sonuglar:

Model 1 Model 2 Model 3 Model4
Tanimlayic Test Test Test Test
Test , e's ... Olasilik . e's ... Olasihk . e's ... Olasilik . e.s ... Olasilik
Istatistigi Istatistigi Istatistigi Istatistigi
Modifiye

Edilmis x?=2524 0.0000 x2*=2961 0.0000 x2=2330 0.0000 x2=2390 0.0000
Wald Testi
Wooldridge

Testi F=0.257 0.6175 F=0311 0.5829 F=0.353 0.5585 F=0.350 0.5603

Modifiye edilmis Wald ve Wooldridge testlerinden elde edilen sonuglar
dogrultusunda, sabit etkiler modelinin kullanilmasiyla analiz edilen ithalat
talep modellerinden elde edilen katsayilarin standart hatalar1 tizerinde yalmz
degisen varyanshilik diizeltmesi yapilmistir. Tablo 15'te ithalat talep
modellerindeki degiskenlere ait katsayilar diizeltilmis standart hatalariyla

birlikte verilmistir.
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Tablo 15. Sektérel Reel Doviz Kuru Volatilitesinin Sektorel Ithalat Hacmi Uzerine

Etkisi: Sabit Etkiler Modeli (Diizeltilmis Standart Hatalar)

Model 1
.. Katsayr  Standart Hata  tistatistigi  Olasilik(t)
Agiklayict Degiskenler (robust)
C -27.88727 6.740424 -4.14 0.000
Log(Y) 1.571867 0.238298 6.60 0.000
Log(REERg) 0.167455 0.097270 1.72 0.100
a3 -1.837566 0.669248 -2.75 0.012
R? = 0.9804 F =30.89 Olasilik(F)= 0.0000
Model 2
K 0 PSPPI
Agiklayici Degiskenler atsayr  Standart Hata  tistatistigi  Olasilik(t)
(robust)
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
a3 -0.285760 0.866858 -0.33 0.745
R? = 0.9802 F =28.25 Olasilik(F)= 0.0000
Model 3
Agiklayict Degiskenler Katsayr  Standart Hata  tistatistigi ~ Olasilik(t)
(robust)
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
o3 -1.244118 0.766689 -1.62 0.120
R%=0.9811 F=32.75 Olasilik(F)=0.0000
Model 4
Agiklayict Degiskenler Katsay Stunda(r:; Il;Ijst; t istatistigi Olasilik(t)
C -35.35721 6.008889 -5.88 0.000
Log(Y) 1.811836 0.214424 8.45 0.000
Log(REERg) 0.338264 0.095058 3.56 0.002
o5 -0.901950 0.885393 -1.02 0.320
R%=0.9811 F=29.33 Olasilik(F)=0.0000

Ithalat talep fonksiyonunda yer alan degiskenlerin katsayilari icin elde edilen

standart hatalara degisen varyanshlik diizeltmesi uygulanmasmin ardindan,
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ithalatin gelir ve doviz kuru esneklikleri istatistiksel anlamliliklarmi korumaya
devam etmektedir. Burada ilgi ceken bir nokta Model 1’den elde edilen ithalatin
doviz kuru esnekligi katsayisinin ancak %10 anlam diizeyinde anlaml
olmasidir. Sektorel reel doviz kuru volatilitesinin ithalata etkisini gosteren
katsayilar icin degisen varyanshlik diizeltmesi yapilmis standart hatalar
kullanilarak elde edilen t istatistikleri incelendiginde, yalmiz Model 1’de elde
edilen sektorel reel doviz kuru volatilitesi katsayisinin istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriinmektedir. Schwarz bilgi kriterine gore daha uygun
modeller olan Model 3 ve 4’e gore ise sektorel reel doviz kuru volatilitesinin

sektorel ithalat hacmi tizerinde anlamli bir etkisi goriilmemektedir.

Sektorel reel doviz kuru volatilitesinin ithalat hacmi {tizerinde bir etkisi
olmadig1 sonucu, sektorel reel doviz kuru volatilitesinin ihracat hacmi tizerinde
pozitif ve anlamli etkisi oldugu sonucu ile birlikte degerlendirildiginde, doviz
kuru volatilitesinin yiiksek oldugu donemlerde dis ticaret hacmi {izerindeki net

etkisinin dis ticareti arttiric1 yonde oldugu soylenebilir.

Reel doviz kuru volatilitesinin ithalat hacmi {izerindeki etkisini arastirmaya
yonelik ekonometrik tahmin siireci, ithalat talep modelinde reel doviz kuru
degiskeni olarak imalat sanayi reel doviz kuru ve doviz kuru volatilitesi olarak
da ayni tahmin yontemleriyle elde edilmis imalat sanayi reel doviz kuru
volatilitesinin yer aldigi modeller tiizerinden devam ettirilmistir. Bu

modellerden elde edilen tahmin sonugclar1 Tablo 16’da verilmistir.

164



Tablo 16. Imalat Sanayi Doviz Kuru Volatilitesinin Sektérel Ithalat Hacmi Uzerine

Etkisi

Model 1

K 0 SPSPYIPTP

Agiklayici Degiskenler atsay Stunda(:ﬂto " ;t; tistatistigi  Olasilik(t)
C -27.02832 6.195807 -4.36 0.000
Log(Y) 1.558028 0.223611 6.97 0.000
Log(REER) 0.079836 0.128376 0.62 0.541
o, -4.320385 1.44526 -2.99 0.007
R? =0.9803 F=31.12 Olasilik(F)=0.000  SIC=-0.370

Model 2

K 0 SPRPYIPTIP

Agiklayici Degiskenler atsay Stunda(ito ; 5:; tistatistigi  Olasilik(t)
C -31.25911 5.524354 -5.66 0.000
Log(Y) 1.67255 0.205107 8.15 0.000
Log(REER) 0.276366 0.100648 2.75 0.012
o, -0.804054 2.450243 -0.33 0.746
R% = 0.9799 F =30.47 Olasilik(F)=0.000  SIC=-0.353

Model 3
Agiklayict Degiskenler Katsay Stunda(;i) I;l?st; tistatistigi  Olasilik(t)
C -30.94986 6.102886 -5.07 0.000
Log(Y) 1.665533 0.219623 7.58 0.000
Log(REER) 0.279659 0.116421 2.40 0.026
o3 -3.91508 1.699747 -2.30 0.032
R% =0.9808 F=4479 Olasilik(F)=0.000  SIC=-0.390

Model 4
Agiklayict Degiskenler Katsay Stunda(r:; Il;Ijst; t istatistigi Olasilik(t)
C -31.61705 6.171331 -5.12 0.000
Log(Y) 1.668376 0.226352 7.37 0.000
Log(REER) 0.386942 0.111718 3.46 0.002
o4 -2.069712 1.946764 -1.06 0.300
R% =0.9807 F= 4231 Olasilik(F)=0.000  SIC=-0.386

Imalat sanayi déviz kuru volatilitesinin imalat sanayi alt sektorleri ithalati

tizerine etkisini arastirmak tizere olusturulan modellerden elde edilen sonuglar
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ile Tablo 15’de sunulan sonuglar karsilastirildiginda, 6ncelikle imalat sanayine
ait reel doviz kuru ve reel doviz kuru volatilitelerinin kullamildigr dort
modelden elde edilen ithalatin gelir esnekligi katsayilarinin, sektorel reel doviz
kuru ve bu kur tizerinden hesaplanan volatilitelerin kullanildig1 modellerden
elde edilen katsayilardan biiytik farkliliklar gostermedigi gozlenmektedir.
Ikinci olarak Tablo 16’daki sonuglar, ithalatin déviz kuru esnekliginin Model 1
icin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu seklindedir, ancak diger modellere gore
ithalatin doviz kuru esnekligi anlamli ve teorik beklentiyle uyumlu sekilde
pozitif elde edilmistir. Ayrica katsayilar Tablo 15'te eldeki katsayilardan biiyiik
farkliliklar gostermemektedir. Reel doviz kuru volatilitesinin katsayilarina ait t
istatistikleri incelendiginde ise Model 1 ve Schwarz kriterine gore en uygun
model olan Model 3 icin elde edilen sonuglardan reel doviz kuru volatilitesinin
ithalat hacmi {izerindeki etkisinin anlamli oldugu gortinmektedir. Ayrica
Model 3’ten elde edilen reel doviz kuru volatilitesi katsayisi, Tablo 15"teki aym
modele ait sektorel reel doviz kuru volatilitesi katsayisina gore oldukca ytiksek

tahmin edilmistir.

Imalat sanayi reel déviz kuru ve bu kur iizerinden elde edilen volatilite
degiskenlerinin yer aldig: ithalat talep modellerinin analiz sonuglari ile sektorel
reel doviz kuru ve sektorel reel doviz kuru volatilitelerinin dahil edildigi
modellerin analiz sonuglarinin karsilastirilmasinin ardindan, bu bashk altinda
son olarak sektorel reel doviz kuru volatilitesinin stratejik sektorlerin reel
ithalat1 tizerindeki etkileri arastirilacaktir. Bu amagla 10 stratejik sektorden
olusturulan panel veri seti kullanilarak, ithalat talep modelleri sabit etkiler

modeliyle tahmin edilmistir.
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Tablo 17. Sektorel Reel

Hacmine Etkisi

Déviz Kuru Volatilitesinin Stratejik Sektorlerin Ithalat

Model 1
.. Katsayr  Standart Hata  tistatistigi  Olasilik(t)
Agiklayict Degiskenler (robust)
C -30.66652 10.72256 -2.86 0.019
Log(Y) 1.663015 0.389219 4.27 0.002
Log(REERg) 0.366698 0.102524 3.58 0.006
a3 -1.334772 1.301461 -1.03 0.332
R%*=0.9516 F =29.68 Olasilik(F)=0.000  SIC=-0.427
Model 2
K 0 SPRPYIPTIP
Agiklayici Degiskenler atsayr  Standart Hata  tistatistigi  Olasilik(t)
(robust)
C -33.85901 8.453598 -4.01 0.003
Log(Y) 1.759166 0.312626 5.63 0.000
Log(REERg) 0.448521 0.116108 3.86 0.004
a3 1.005637 1.521831 0.66 0.525
R% = 0.9515 F = 56.21 Olasilik(F)=0.000  SIC=-0.425
Model 3
Agiklayict Degiskenler Katsayr  Standart Hata  tistatistigi ~ Olasilik(t)
(robust)
C -38.23306 10.13324 -3.77 0.004
Log(Y) 1.907235 0.367117 5.20 0.001
Log(REERg) 0.541771 0.122805 4.41 0.002
o3 -0.893709 1.669317 -0.54 0.605
R% =0.9534 F =36.43 Olasilik(F)=0.000  SIC=-0.467
Model 4
Agiklayict Degiskenler Katsay Stunda(r:; Il;Ijst; t istatistigi Olasilik(t)
C -38.54585 9.131577 -4.22 0.002
Log(Y) 1.918857 0.332990 5.76 0.000
Log(REERg) 0.542957 0.140449 3.87 0.004
o5 -1.234748 1.510494 -0.82 0.435
R% =0.9537 F=5228 Olasilik(F)=0.000  SIC=-0.473

Elde edilen tahmin sonuglar1 Tablo 17'de sunulmaktadir. Stratejik sektorlerden

olusturulan panel veri setinin sabit etkiler modeliyle analizinden elde edilen
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bulgulara gore, ithalatin gelir ve doviz kuru esneklikleri her model igin pozitif
ve istatistiksel olarak anlamlidir. Stratejik sektorler i¢in elde edilen bu sonuglar,
imalat sanayi sektorlerinin tiimii i¢in elde edilen yurtici gelir ve reel doviz kuru
katsayilariyla karsilastirildiginda, stratejik sektorlerin ithalat gelir ve doviz
kuru esneklik degerlerinin nispeten daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu
durum, stratejik sektorlerin ihracatina benzer sekilde ithalatinin da yurtigi gelir
degismeleri ile doviz kuru hareketlerine daha duyarlh oldugunu isaret

etmektedir.

Stratejik sektorlerin ithalati izerine sektorel reel doviz kuru volatilitesinin etkisi
ise, imalat sanayi sektorlerinin genelinde oldugu gibi, istatistiksel olarak
anlamli degildir. Sektorel reel doviz kuru volatilitesinin stratejik sektorlerin
ithalat ve ihracat hacmi {izerindeki etkileri birlikte degerlendirilecek olursa,
sektorel reel doviz kuru volatilitesinin imalat sanayi dis ticaret hacmi
tizerindeki net etkisine benzer sekilde, dis ticareti arttirica bir etki
goriilmektedir. Ancak stratejik sektorler igin elde edilen sektorel reel doviz
kuru volatilitesi katsayis1 nispeten daha biiyiik oldugundan stratejik
sektorlerde yer alan firmalarin doviz kuru volatilitesinin yiiksek oldugu
donemlerde dis ticaret agigimnin kapanmasina etkisinin daha fazla oldugu

seklinde bir yorum yapmak miimkiindiir.

168



Sonug ve Degerlendirme

Doviz kuru, bir iilkenin ekonomik performansmin dnemli belirleyicilerinden
biridir. Ekonomi {tizerindeki dogrudan etkileri dis ticaret hacmi tiizerinde
goriilen doviz kuru, ¢ikt1 diizeyi ve parasal kosullar iizerinde de 6nemli etkilere
sahiptir. Doviz kurunun temel makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri,
iktisat literatiirtinde iki iilke parasmin karsilikli degisim oranimnin hangi
faktorler tarafindan belirlendigine 6zel bir ilgi gosterilmesine neden olmustur.
Doviz kurunu belirleyen faktorlere yoneltilen bu 06zel ilgi doviz kurunun
belirlenme siirecine 151tk tutmaya yOnelik ¢ok sayida teorik model

gelistirilmesine neden olmustur.

Doviz kurunun belirlenme siirecine yonelik basit bir yaklasim olan dis ticaret
akimlar1 yaklasiminda iki tilke parasinin degisim orani, mal ve hizmet ticareti
tarafindan belirlenmektedir. Ancak bu basit yaklasim giiniimiiz ekonomik
diinyasmnin  gelismis  uluslararas1  sermaye akimlar1 goz Oniinde
bulunduruldugunda oldukga yetersiz kalan bir yaklasimdir. D6viz kurunun iki
tilkedeki 6zdes bir mal ve hizmet sepetinin fiyatlarini esitleyecek bir diizeyde
olustugunu ileri siiren satin alma giicii paritesi yaklasimi ise igerisinde ¢ok
sayida kisitlayict varsayimlar barmdirmanin yaninda doviz kuru belirlenme

siirecine parasal faktorlerin etkisini ihmal eden bir yaklagimdar.

Dis ticaret akimlar1 ve satin alma giicii paritesi yaklagimlarinin doviz kurunun
belirlenme siirecinde ihmal ettigi parasal faktorlerin de g6z Oniinde
bulunduruldugu Mundell-Fleming modeli, doéviz kurunun mal, para ve

sermaye piyasalariin esanli olarak dengede bulundugu noktada belirlendigini
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one siirmektedir. Bu modele gore doviz kurunun belirleyicileri iki tilkenin nispi

fiyat ve gelir diizeyleri ile nispi faiz oranlaridur.

1970’li yillarda fiyatlar genel diizeyindeki hizli artislar Mundell-Fleming
modelinin de doviz kuru degismelerini acgiklamakta yetersiz kalmasina neden
olmustur. Bu déonemde doviz kuru belirlenme siirecini parasal faktorleri goz
oniinde bulundurarak aciklamaya calisan esnek fiyatlar parasal modeli ve
Dornbusch modeli gelistirilmistir. Esnek fiyatlar modeli, doéviz kurunun
tilkelerin goreceli gelir diizeyi ile faiz oranlarinin yani sira iki iilkedeki para arzi
seviyesi ile, Dornbusch modeli ise varlik piyasasindaki denge sartlar ile
belirlendigini ileri siiren modellerdir. Ayrica Dornbusch modeli uzun dénemde
mal ve varlik fiyatlarindaki etkilesimin doviz kuru belirlenme siirecinde 6nemli
oldugunu vurgulamaktadir. D6viz kurunun belirlenme siirecinde parasal
faktorlerin etkisini dikkate alan denge ve likidite modeline gore doviz kuru,
yerli ve yabanci para talebi ile iilkelerin goreceli fiyat seviyeleri tarafindan
belirlenmektedir. Portfoy dengesi yaklasimi ise parasal olmayan varliklarin
birbiriyle tam ikame edilemeyen varliklar oldugu varsayimi altinda doviz
kurunun varlik piyasalarinda diger varlik fiyatlariyla birlikte belirlendigini 6ne
sirmektedir. Gelisen ve farklilasan sermaye piyasalar1 ile teknolojik
gelismelerin de etkisiyle bu modeller de doviz kuru degismelerini agiklamada,
yeterince etkili olamamakla birlikte doviz kuru belirlenme siirecine yonelik

yararh bilgiler sunmaktadirlar.

Nominal doviz kuru ekonomik olarak son derece onemli bir gosterge olmasina
ragmen, bir tilkenin ekonomik faaliyetlerinde nominal déviz kurundan ¢ok reel

(ya da enflasyondan arindirilmis) doviz kuru goz 6niinde bulundurulmaktadir.
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Ancak doviz kurundaki degismelerin nominal doviz kuru rejimi ile dogrudan
bir iliskisi oldugundan, reel doviz kurunun hesaplandigr ekonomide hangi
doviz kuru rejiminin uygulandigi reel doviz kurunu yorumlarken dikkat
edilmesi gereken bir konudur. Reel doviz kuru degismeleri {ilkeler arasi
verimlilik farkliliklari, dis ticaret hadlerindeki degismeler, ticarete konu
olmayan mallara yonelik kamu harcamalarindaki degismeler ve sermaye

akimlarindaki degismeler gibi faktorlerden kaynaklanmaktadir.

Reel doviz kuru degismeleri ile ilgili yapilan ¢alismalarda, genellikle ulusal ya
da uluslararas1 ekonomik kuruluslarin hesaplayip yaymladig1 toplulastirilmig
ticaret agirlikli reel doviz kuru endeksleri kullanilmaktadir. Bu endekslerde
tilkenin her ticaret ortagr icin nominal doviz kuru agirhiklandirmasi, o
ekonomideki tiim sektorlerin ilgili ticaret ortagiyla yaptig1 ihracat ve ithalatlar:
toplaminin iilke ihracat ve ithalatindaki pay1 tizerinden yapilmaktadir. Ancak
Goldberg (2004), toplulastirilmis ticaret agirhikli reel doviz kuru endekslerinin
ticaret ortaklar1 ve rekabet diizeyi ile ilgili endiistriye 6zgii farkhiliklar:
kapsamadigimni  belirtmektedir. Dolayisiyla sektorel rekabete yonelik
arastirmalarda, nominal doviz kuru agirliklandirmasmin ticaret ortaginin ilgili
sektordeki ihracat ve ithalatinin toplam sektor ihracat ve ithalati icindeki pay1
ile yapildig: reel doviz kuru kullanilmas: ger¢ek duruma daha yakin sonuglarin

elde edilmesini saglayabilecektir.

Doviz kuru belirsizligi ile dis ticaret arasindaki iliski, sabit doviz kuru
rejiminden dalgali doviz kuru rejimine gegisin baslangici olarak kabul edilen
Bretton Woods sisteminin yikilmasinm ardindan ¢ok sayida teorik ve ampirik

c¢alismaya konu olmustur. Doviz kuru volatilitesinin dis ticaret iizerinde
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olumsuz etkileri olduguna dair goriis yaygm olsa da, doviz kurundaki
ongoriilemeyen degismelerin dis ticaret hacmi {izerinde herhangi bir etkisinin
olmadig1 ya da bir etkisi olmakla birlikte yaygin goriisiin aksine bu etkinin
pozitif yonlii olduguna yonelik teorik goriisler ve bu goriisleri destekleyen
ampirik calismalarin da sayist az degildir. Diger bir deyisle, doviz kuru
volatilitesinin dis ticaret {izerine etkisine yonelik genis literatiirde, etkinin

varlig1 ve varsa yonii lizerinde kesin bir yargiya varilamamustir.

Bu tezde, reel doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye'nin dis ticaret hacmi tizerine
etkisi 2005:Q1-2012:Q2 donemi icin ve ISIC Rev. 3’e gore siiflandirilmig 22
imalat sanayi sektorii 6zelinde incelenmeye ¢alisilmistir. Bu amacla 6ncelikle 22
imalat sanayi sektorii igin sektorel reel doviz kurlar1 hesaplanmistir. Boylece,
ekonometrik analizde toplulastirilmis reel doviz kurunun kullanilmasinin
yaratabilecegi toplulastirma sapmasmin etkisi giderilmeye calisilmistir.
Ardindan hesaplanan sektorel reel doviz kurlar1 tizerinden volatilite
hesaplamasina gecilmistir. Sektorel reel doviz kuru serilerinin ARCH
yapilarinin arastirilmak amaciyla her bir sektorel reel doviz kuru serisi igin
uygun ARMA modeli belirlenmis ve bu modellerden elde edilen hata
terimlerinin ARCH etkisi igerip igermedigi incelenmistir. Hata terimlerinin
ARCH etkisi tagimamasi nedeniyle, doviz kuru volatilitesinin hesaplanmasmda
ARCH temelli bir modelin kullanilmas: uygun olmayacag: icin; ¢alismada,
hareketli standart sapma yontemi ile hesaplanan dort farkli volatilite degiskeni
kullanilarak, volatilite hesaplama yonteminin ekonometrik analiz sonuglari

tizerinde farklilik yaratip yaratmadig arastirilmaya c¢alisiimastir.
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Thracat ve ithalat talep modellerine volatilite degiskeninin eklenmesi suretiyle
sektorel reel doviz kuru volatilitesinin sektorel ihracat ve ithalat iizerindeki
etkisinin arastirildig1 bu tezde, panel veri analizi sabit etkiler ve rassal etkiler
modelleri kullanilarak yiiriitiilmiistiir. Thracat ve ithalat talep modellerinde yer
alan degiskenlerin panel duraganlik analizi Levin-Lin-Chu testi kullanilarak

yapilmis ve tiim degiskenlerin diizeyde duragan oldugu sonucuna varilmistir.

Sektorel reel doviz kuru volatilitesinin sektorel ihracat hacmi iizerine etkisini
arastirmak igin ytrtitiilen panel veri analizi sonuglari, sektorel reel doviz kuru
volatilitesinin sektorel reel ihracat lizerinde anlamli ve pozitif etkisi oldugu
seklinde elde edilmistir. Sektorel reel doviz kuru volatilitesinin sektorel reel
ihracati olumlu etkiledigi yoniinde ulasilan bulgular, reel doéviz kuru
volatilitesinin Tiirkiye toplam ihracat hacmine etkisini inceleyen Kasman ve
Kasman (2005), Oztiirk ve Kalyoncu (2009) ve Tiirkiye-EU bolgesi reel ihracati
tizerine etkisini inceleyen Dogru ve Uysal (2013)'de elde edilen sonuglar1 da

desteklemektedir.

Ithalat talep modeline sektdrel reel doéviz kuru volatilitesinin dahil edildigi
model kullanilarak elde edilen panel veri analizi sonuglar1 ise, sektorel reel
doviz kurunun sektorel ithalat hacmi tizerinde negatif bir etkisi olmakla birlikte
bu etkinin istatistiksel olarak anlamli olmadigina isaret etmektedir. Bu durum
imalat sanayi sektorleri ihracatinin ithalata bagimliligindan
kaynaklanabilmektedir. Diger bir deyisle, imalat sanayi sektorii iiretim ve
ihracati, ara mali ve hammadde ithalatiyla siki bir iliski icindedir ve bu ytlizden
doviz kuru volatilitesinin artis gosterdigi durumda sektorler {iiretim ve

dolayisiyla ihracatlarina devam edebilmek icin ithalatlarmni azaltma yontinde
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bir egilim gostermemektedirler. Sektorel reel doviz kuru volatilitesinin sektorel
ithalat hacmi {izerine anlamli bir etkisi olmadig1 seklinde elde edilen sonuglar,
Erden ve Saglam (2009) ve Sar1 (2010)'da ulasilan reel doviz kuru volatilitesinin
toplam ithalatim1 negatif etkiledigi bulgulariyla celismekle birlikte; Erden ve
Saglam (2009) da reel doviz kuru volatilitesinin tiiketim mallari ithalat: {izerine

anlamli bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagmustr.

Bu tezde, sektorel reel doviz kuru volatilitesinin sektorel ihracat ve ithalata
etkisinin arastirildig1 ihracat ve ithalat talep modellerinde sektor o6zelinde
hesaplanan doviz kurlar1 ve bu kurlar tizerinden hesaplanan volatilite serileri
yerine; imalat sanayi reel doviz kuru ile bu toplulastirilmis kur kullanilarak
elde edilen volatilite serilerinin kullanilmasinin toplulastirma sapmasina neden
olup olmadig1 da arastirilmistir. Ekonometrik analiz bulgulari, ihracat talep
modellerinin {igiinden elde edilen imalat sanayi reel doviz kuru katsayilarinin
istatistiksel olarak anlamli olmadigini isaret etmektedir. Ancak daha uygun bir
model oldugu tespit edilen ARMA modelinden sapmalar {izerinden hareketli
standart sapma yontemiyle hesaplanan volatilitenin yer aldig1 modelden elde
edilen sonuglar imalat sanayi reel doviz kurunun sektorel ihracat iizerinde
anlamli ve pozitif etkisi oldugu seklinde olmakla birlikte; hesaplanan katsay1
sektorel reel doviz kurunun yer aldigi modellerden tahmin edilen katsayiya
gore daha kiigiik elde edilmistir. Ayrica imalat sanayi sektorel reel doviz kuru
volatilitesinin sektorel ihracata etkisini gosteren katsay1 da, sektorel reel doviz
kuru volatilitesinin kullanildig1 modellerden elde edilen katsayilardan oldukga
biiyiiktiir. Imalat sanayi sektorel reel doviz kuru ve bu kur {iizerinden
hesaplanan volatilitenin kullanildig: ithalat talep modelinin tahminlenmesi ile
elde edilen sonug ise reel doviz kuru volatilitesinin ithalat hacmi tizerindeki
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etkisinin negatif ve anlamli oldugu seklindedir ki bu sonug, sektorel reel doviz
kuru volatilitesi igin elde edilen sonuglarla gelismektedir. Burada, Goldberg
(2004)’tin sektorel arastirmalarda toplulastirilmis reel doviz kuru yerine sektor
Ozelinde hesaplanan reel doviz kurlarmi kullanmanin daha dogru sonuglar

verecegi seklindeki goriisiinii destekleyen sonuglar elde edildigi soylenebilir.

Sektorel reel doviz kuru volatilitesinin stratejik sektorlerin ihracat ve ithalat
hacmine etkisini arastirmak amaciyla olusturulan 10 stratejik sektoriin yer
aldig1 panelin analiz edilmesi sonucunda ulagilan bulgular ise 22 imalat sanayi
sektoriiniin olusturdugu panelden elde edilen sonuglardan 6nemli bir farkhilik
gostermemektir. Sektorel reel doviz kuru volatilitesinin stratejik sektorlerin
ihracat hacmine pozitif ve anlamli etkisi, imalat sanayi sektorlerine etkisine
gore nispeten daha yiiksek hesaplanmistir. Sektorel ithalat hacmine etkisi ise

imalat sanayi sektorlerinde oldugu gibi istatistiksel olarak anlamsizdir.

Hem imalat sanayi sektorleri i¢in hem de stratejik sektorler i¢in sektorel reel
doviz kurunun ithalat ve ihracat hacmi tizerine etkileri ile ilgili elde edilen
sonuglar birlikte degerlendirildiginde; sektorel reel doviz kuru volatilitesinin
dis ticaret hacmi tizerine etkisinin pozitif oldugu soylenebilir. Doviz kuru
belirsizliginin yiiksek oldugu donemlerde, bu durumun dis ticarete yansimasi
cari islemler agigini azaltict yonde olacaktir. Cari islemler agigmi azalticr etki,
ihracat hacmindeki artistan kaynaklanmaktadir. Thracatin ithalata bagimliligini
azalticr politikalar gelistirilmesi durumunda, doviz kuru volatilitesinin cari
islemler acgigmi azaltici etkisinin daha yiiksek olmasi beklenebilir. Tiirkiye
Cumbhuriyeti Sanayi ve Ticaret Bakanligi (2010)’da iiretim ve ihracatin disa

bagimliligiin yiiksek oldugu sektorlerde yerli iiriin ve teknolojilerin ncelikli
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olarak desteklenecegi belirtilmektedir. Thracatin disa bagimliligim azaltmaya
yonelik benzer politikalar imalat sanayi sektorlerinin doviz kuru riskini kara
doniistiirmeye yonelik davranislariyla birlestiginde cari islemler agiginda hizli

bir azalma yasanacag1 beklenebilir.

Bu tezde elde edilen sonuglar, esnek doviz kuru rejimi altinda doviz kuru
volatilitesinin dis ticaret hacmini olumsuz etkiledigi yoniindeki yaygin goriisiin
Tiirkiye imalat sanayi sektorti i¢in gegerli olmadigini gostermistir. Ayrica doviz
kuru volatilitesinin dis ticaret hacmi tizerindeki pozitif etkisi ihracatta
gerceklesen artistan kaynaklanmaktadir. Bu noktada, ozellikle enerji ithalati
nedeniyle ytiksek dis ticaret aciklarmin gozlendigi Tiirkiye ‘de politika kararlar:
almirken imalat sanayi sektoriiniin bu yapisinin goz oniinde bulundurulmas:
ve ihracat Oniindeki goriinmez engelleri kaldirmaya yonelik adimlara hiz

verilmesi biiyiik 0nem arz etmektedir.
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Ek 1. Nominal Déviz Kuru Volatilitesinin Dis Ticarete Etkisini Arastiran Calismalar

Nominal Déviz Kuru Volatilitesinin Toplam Dig Ticarete Etkisini Aragtiran Caligmalar

Calisma Doénem Ulke Doviz Kuru Volatilitesi Bagimli |Bagimsiz Degiskenler Tahmin Doviz Kuru Volatilitesinin
Degisken Yontemi Etkisi
Arize ve(1973:Q2-1991:Q3 |ABD -Ug aylik déviz kuru volatilitesi |Reel -Diinya reel geliri, -ABD ihracat|Johansen Negatif Etki
Ghosh (Uc Aylik) degismelerinin bes dénemlik ihracat |fiyatlarinin ticaretle|egbiitiinlesme
(1994) hareketli ortalama yontemiyle agirhiklandirilmig yabanci|testi
hesaplanan standart sapmasi fiyatlara oraninin déviz kuru ile|-Hata
-Kosullu volatilite (ARCH) diizeltilmis indeksi diizeltme
-Déviz kuru degismelerinin modeli
AR(4) stirecinden elde edilen
tekrarlanan artiklar
-Logaritmik doviz kurunun
ARIMA(1,1,0) siirecinden elde
edilen artiklari
Qian ve|1973:1-1990:12 Kanada, -ARCH-M Reel -Yurtdis1 sanayi {iretim indeksi, |En kiiciik|Kanada-ABD, Japonya-ABD,
Varangis (Aylik) Avustralya, ihracat  |-Nominal doviz kuru, -Yurtdisi|kareler Avustralya: negatif etki
(1994) Japonya, fiyat seviyesi, -Reel iicret oran, - Isveg, ingiltere, Hollanda:
ingiltere, Reel faiz orani pozitif etki
Hollanda,
Isveg
Arize ve |1973-1992 Avustralya, |-ARCH Reel -Diinya talep kosullarini|Johansen Avustralya: Pozitif etki
Malindretos |(Uc Aylik) Yeni -Tekrarlanan standart hatalarin|ihracat |yansitan 6lgek degisken, -Dolar |egbiitiinlesme |Yeni Zelanda: Negatif etki
(1998) Zelanda logaritmasinin gecikmeli cinsinden ulke ihracat testi
degerleri fiyatlarinmn  diinya  ihracat|{-Hata
fiyatlarina orani diizeltme
modeli

Nominal D6viz Kuru Volatilitesinin kili Dis Ticarete Etkisini Arastiran Calismalar
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Abrams 1973-1976 19 iilke -Déviz  kurunun 12 aylik|Reel -fhracatci ve ithalatq iilke reel|En kiiciik [Negatif Etki
(1980) (Yillik) standart sapmast ihracat |GSYiH’s1, -Ulkeler arasi uzaklik, |kareler
-Déviz  kurunda bir Onceki -Ulkeler arasindaki reel kisi|-Havuzlanmis
doneme gore ylizde basmna gelir farkliliklarmin|zaman  serisi
degismelerinin 12 aylik standart ylizde degisimi, -AET ve EFTA|yatay Kkesit
sapmasi iiyeligi kuklalar1 veri analizi
Thursby ve|1974-1982 17 iilke Spot doviz kurunun tahmin|fhracat |-ithalatgt  {ilkenin  ihracatci|[En kiiciik |10 iilke igin negatif etki
Thursby (Yillik) edilen trendi etrafindaki iilkenin ihra¢ ettigi mallara|kareler
(1987) varyansi yonelik  zevklerini  yansitan
degisken, -ithalatgi ve ihracatgt
iilke GSMH’s;, -Ithalatg ve
ithalatgt  tilke fiyat diizeyi
(TUFE), -ithalatgi iilke parast
cinsinden spot doviz kuru, -
Thracat ve  ithalat fiyat
indeksleri, -Ulkeler arasi
uzaklik, -Komsuluk, -Tercihli
ticaret kuklasi
Tenreyro 1970-1997 87 tilke Aylik doéviz kuru logaritmik hracat |-Ulkeler arasi uzaklik, -ihracatci |Pseudo- Etki yok
(2007) (Y1llik) degerinin  birinci farkinin ve Ithalatcr tilkenin kisi basma|maximum
standart sapmasi GSYIH's;, -Kukla degiskenler |likelihood
(Ortak dil, komsuluk, somiirge|-Ara¢ degisken
baglantisi, serbest ticaret
anlagmasi)
Molaei, 1980-2008 Tiirkiye- -Hareketli standart sapma Reel -ithalatgl iilke GSYiH’s;, -|-Johansen -Reel ihracat ve ithalat
Molaei, Yari|(Aylik) fran ihracat  |Goreceli fiyatlar egbiitiinlesme |{izerinde anlaml1 negatif etki
ve  Maleki Reel testi
(2012) ithalat -VAR modeli

Nominal Doviz Kuru Volatilitesinin Sektorel Dis Ticarete Etkisini Aragtiran Caligmalar
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Akhtar  ve|1974-1981 ABD, -Her ii¢ aylik alt dénem icin -imalat |-ithalatq iilke gelir, -Ithalat1 |En kiiciik |Almanya: Hem ithalat hem
Spence (Ug Aylik) Almanya |efektif nominal doéviz kuru|sanayi |iilke para birimi cinsinden ihrag|kareler ihracat hacmi  {izerinde
Hilton endeksinin ginliik |mallar1  |edilen mal fiyatinin ithalat¢i|-Yatay  kesit|negatif etki
(1984) gozlemlerinin standart sapmas1 |reel iilkede  ikamesinin  fiyatina|veri analizi ABD: Thracat hacminde
ihracati |orani, -Dig tiilke kapasite negatif etki, ithalat hacminde
kullanim oranm etki yok
-Imalat |-Yurtici gelir, -Yerli para
sanayi |cinsinden ithal edilen mallarin
mallar1  |fiyatinin  yurti¢i  ikamesinin
reel fiyatina orani, -Yabanc {ilke
ithalat1 |kapasite kullanimmin yurtigi
kapasite kullanima orani
Gotur (1985) [1974-1981 ABD, -Her ii¢ aylik alt dénem igin -imalat |-ithalatq1 iilke gelir, -Ithalatc1 |En kiiciik |Almanya: Hem ithalat hem
(Uc Aylik) Almanya, |efektif nominal doéviz kuru|sanayi iilke para birimi cinsinden ihrag|kareler ihracat hacmi  {izerinde
Fransa, endeksinin ginliik [mallar1  |edilen mal fiyattnin ithalatc negatif etki
Japonya, |gozlemlerinin standart sapmas1 |reel iilkede  ikamesinin  fiyatina Fransa, ingiltere, ABD:
Ingiltere ihracati |orani, -Dig tiilke kapasite Thracat ve ithalat hacmine
kullanim oranm anlaml1 etkisi yok
-Imalat |-Yurtii gelir, -Yerli para Japonya: Thracat hacminde
sanayi |cinsinden ithal edilen mallarin pozitif etki, ithalat hacminde
mallar1  |fiyatinin ~ yurti¢i  ikamesinin etki yok
reel fiyatina orani, -Yabanc {ilke
ithalati |kapasite kullanimmin yurtigi
kapasite kullanima orani
Holly (1995) 1974Q1-1992Q4 |ingiltere  |-GARCH -Imalat |-Diinya imalat sanayi mallari|Johansen Thracat arzinda negatif etki
(Aylik) sanayi |reel ihracati, -Goreceli fiyatlar  |esbiitiinlesme Ihracat talebinde etki yok
mallar1 testi
reel
ihracati
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Stokman 1980-1990 Almanya, |-Ticaret agirlikli nominal doviz|-Reel -Avrupa Toplulugu {ilkeleri|En kiiciik|Gida, hammadde, kimyasal
(1995) Fransa, kurundaki  haftalik  yiizde|lhracat |GSMH's1, -Goreceli fiyatlar kareler maddeler ve imalat sanayi
italya, degismelerin standart sapmas1  |(SITC) sektorlerinde tim {ilkeler
Belgika, icin anlaml negatif etki, -
Hollanda- Makine ve ulagim araglar
Avrupa sektoriinde Belgika ve Fransa
Toplulugu icin pozitif, Almanya ve
ulkeleri italya icin negatif etki,
Hollanda igin etki yok
Peridy 1975-2000 G7 -Nominal déviz kurunun 12|-fhracat |-Yurtdisi fiyatlar, -istihdam, -|Panel veri|-21 sektor igin genellikle
(2003) (Yillik) ulkeleri-21 |dénemlik hareketli  standart Verimlilik, —Olgege gore getiri, -|analizi anlamli ve negatif etki
baglica sapmasi ithalatci iilke GSYiH’si, -Uriin|-LSDV -Ham madde ihracatinin
ticaret farklilastirmas, -fhracatin|-SUR-WLS doviz  kuru volatilitesine
ortag: tilke gecikmeli degeri -GMM duyarlilig1 daha fazla
-Sektdrel ve cografik

toplulastirma yanliligi soz
konusu

181



Ek 2. Reel Doéviz Kuru Volatilitesinin Dis Ticarete Etkisini Arastiran Calismalar

Reel D6viz Kuru Volatilitesinin Toplam Dis Ticarete Etkisini Aragtiran Calismalar

Calisma Donem Ulke Doviz Kuru Volatilitesi Bagimli |Bagimsiz Degiskenler Tahmin Doviz  Kuru Volatilitesinin
Degisken Yontemi Etkisi
Caballero ve [Dénem Sili, Reel doviz kurunun  dort|Reel -Reel déviz kuru ile diinya|-En kiigik|-Ele alinan her {lke igin
Corbo belirtilmemisg Kolombiya, |¢eyreklik standart sapmast ihracat [talebinin toplamy, -Reel [kareler anlaml1 negatif etki
(1989) (Ug aylik) Peru, ihracatin gecikmeli degeri, -|-Arag -Volatilitedeki ~ %5’lik  artig
Filipinler, Zaman degisken Tiirkiye ve Tayland'in
Tayland, ihracatinda  %30'luk  azalig
Tiirkiye yaratmakta
Bahmani- 1973-1990 Yunanistan, |-Reel efektif doviz kurundaki ti¢|-Reel -Reel efektif doviz kurunun|-En kiicik EKK: ~ Giiney  Afrika ve
Oskooee ve |(Ug Aylik) Pakistan, |aylik  yiizde  degismelerin|ihracat |gecikmeli degeri, -Diinya geliri, |kareler Filipinler i¢in hem ihracat hem
Payesteh Filipinler, |standart sapmas1 -Reel -Trend -Granger ithalat tizerinde anlamli negatif
(1993) Singapur, ithalat egbiitiinlesme ftki, Pakistan igin ithalat
Giiney testi tizerinde anlamli negatif etki,
Afrika, Kore icin ihracat tizerinden
Kore anlamli pozitif etki
Granger: Egbiitiinlesme yok
Arize (1997) |1973:Q2-1992:Q4 |G-7 iilkeleri |-Logaritmik reel d6viz kurunun |Reel -Diinya talep kosullarini |-Johansen Tim dlkeler i¢cin hem kisa
(Ug Aylik) 8 donemlik hareketli standart |ihracat |yansitan olgek degisken, -ABD |esbiitiinlesme |[donemde hem de uzun
sapmasi dolar1 cinsinden iilke ihracat |testi dénemde negatif etki
fiyatlarnin ~ diinya  ihracat|-Hata
fiyatlarina orani diizeltme
modeli
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Arize (1998) [1973:Q2-1995:Q1 |Belgika, -Reel efektif doviz kurunun Reel -Reel GSYIH -ithalat fiyatlarinin [-Johansen Yunanistan ve Isve¢ icin
(Ug Aylik) Danimarka, |AR(4) siireci tahmin ithalat  |yurtigi fiyatlara orani esbiitiinlesme |pozitif etki
Finlandiya, |degerlerinden hareketli standart testi Diger Avrupa iilkeleri icin
Fransa, sapmasinin logaritmasi negatif etki
Yunanistan, |-Doviz kuru tahmin
Hollanda, |degerlerinin bir donem 6nceki
Ispanya, tahmin degerinden farkinin
Isveg hareketli standart sapmasinin
logaritmasi
Arize ve[1973:Q2-1995:Q1 |G-7 iilkeleri |-Reel efektif doviz kurunun Reel -Reel GSYIH, -ithalat|-Johansen Almanya ve Kanada disindaki
Shwiff (Uc Aylik) AR(4) siireci tahmin ithalat  |fiyatlarin  yurtigi fiyatlara |esbiitiinlesme |G-7 iilkeleri i¢in uzun dénem
(1998) degerlerinden hareketli standart orani testi negatif etki
sapmasinin logaritmasi
-Déviz kuru tahmin
degerlerinin bir donem 6nceki
tahmin degerinden farkinin
hareketli standart sapmasinin
logaritmas1
Arize, 1973-1996 13 az -Logaritmik reel efektif doviz|Reel -Diinya reel gelir indeksi, -ABD |-Johansen Uzun donemde ilkelerin
Osang  ve|(Ug Aylik) gelismis kurunun yedi donemlik [ihracat  |dolar1 cinsinden {ilke ihracat|esbiitiinlesme |hepsi igin kisa doénemde
Slottje ulke hareketli standart sapmasi fiyatlarinin ~ diinya  ihracat|testi iilkelerin ¢ogu i¢in negatif etki
(2000) fiyatlarina orani -Hata
diizeltme
modeli
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Sauer ve |1973-1993 91 tilke: 22 |-ARCH Reel -Yabanc1 iilke reel geliri, -|-Panel  veri|-Doviz kuru volatilitesi
Bohara (Y1llik) gelismis, 69 |-Logaritmik reel efektif doviz  |ihracat |Goreceli ihracat fiyatlari, -Dis|analiz gelismekte  olan  iilkelerin
(2001) gelismekte |kurunun tahmin edilen AR(1) ticaret hadleri -Sabit ve [ihracatin1 olumsuz etkilerken
olan suirecinden elde edilen hareketli rassal etkiler |gelismis iilkelerin  ihracati
standart hatast tizerinde anlaml1 bir etkisi yok
-Logaritmik reel efektif d6viz -Déviz  kuru  volatilitesinin
kurunun tahmin edilen ihracata olumsuz etkisi Latin
trendinden elde edilen hareketli Amerika ve Afrika tlkeleri
standart hatasi i¢in daha fazla
Doganlar  |1980 ya da 1982|Tiirkiye, -Logaritmik reel déviz kurunun |Reel -Sanayilesmis tilkelerin |-Granger Tim dlkeler i¢in anlaml
(2002) baglangicli  veri|Giiney dort ya da sekiz dénemlik ihracat |endiistriyel {iretimi, -Goreceli|egbiitiinlesme |negatif etki
seti Afrika, hareketli standart sapmasi fiyatlar testi
(Ug Aylik) Kore,
Malezya,
Endonezya,
Pakistan
Oztiirk  ve[1989:01-2002:02  |Tiirkiye - Hareketli ortalamalarla Reel -Diinya talep kosullari, -|-Johansen Anlamli negatif etki
Acarava (Aylik) doniistiiriilmiis ihracat  |Goreceli fiyatlar egbiitiinlesme
(2002) logaritmik efektif reel doviz testi
kuru biiytime oranindan -Hata
standart sapmalar diizeltme
modeli
Arize 1973:Q2-1998:Q1 (10 az -Logaritmik reel efektif déviz ~ |Reel -Yurtdisi GSYIH indeksi, -ABD |-Johansen Ulkelerin ¢ogu icin uzun ve
Malindretos |(Ug Aylik) gelismis kurunun yedi dénemlik ihracat |dolar1 cinsinden {ilke ihracat|egbiitiinlesme |kisa donemde negatif etki
ve iilke hareketli standart sapmasi fiyatlarinin  diinya  ihracat|testi
Kasibhatla fiyatlarina orani -Hata
(2003) diizeltme
modeli
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Saatgioglu |1983:0Q03-2000:Q4 |Tiirkiye -Reel efektif doviz  kuru|Reel -Reel dis gelir, -Karsilastirmali|-Johansen -Uzun ve kisa donemde
ve Karaca|(Ug Aylik) endeksinin degisim oranimin|ihracat [ihracat fiyatlari, -Reel -efektif|esbiitiinlesme |anlami ve negatif etki
(2004) standart sapmasmin hareketli doviz kuru, -Mevsim kuklasi testi
ortalamasi -Hata
diizeltme
modeli
Kasman ve|1982:Q1-2001Q4 |Tiirkiye -Reel doviz kuru degisim|Reel -Reel dis gelir, -Goreceli fiyatlar |-Johansen-  |-Kisa dénemde nominal d6viz
Kasman (Uc¢ Aylik) oraninin 5 donemlik hareketli|ihracat Jelius kuru volatilitesinin ihracata
(2005) standart sapmasi esbiitiinlesme |etkisi negatif, reel doviz
-Nominal efektif ABD dolar1/TL testi kurunun pozitif
déviz kuru degisim oranimn 5 -Hata -Uzun dénemde hem nominal
donemlik hareketli standart diizeltme hem  reel doviz  kuru
sapmasi modeli volatilitesinin ihracata etkisi
-Nominal efektif Alman pozitif
marki/TL déviz kuru degisim
oraninin 5 donemlik hareketli
standart sapmasi
Arize, 1973-2004 8 Latin -ARCH Reel -Diinya reel gelir indeksi,|-5 farklijlUzun ve kisa donemde
Osang  ve (Uc Aylik) Amerika ihracat |Diinya reel gelir indeksi, -ABD |egbiitiinlesme |iilkelerin hepsi i¢in negatif etki
Slottje tilkesi dolar1 cinsinden iilke ihracat|testi
(2008) fiyatlarinin ~ diinya  ihracat|-Hata
fiyatlarina orani diizeltme
modeli
Kose, Ay ve|1995:1-2008:6 Tiirkiye -Logaritmik birinci sira farki|Reel -Reel dis gelir, -Goreli fiyatlar ~ |-Johansen -Uzun ve kisa donemde
Topallt (Aylik) alinan reel doviz kuru igin|ihracat esbiitiinlesme |anlaml1 negatif etki
(2008) standart sapma testi -Negatif etki kaha degil 2
-Reel doviz kurudaki biiyiime -Hata ayda dengeye geri doniiliiyor
icin hareketli ortalamali diizeltme
standart sapma modeli
-GARCH
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Oztiirk  ve[1980:Q1-2005:Q4 Giiney -Reel doviz kuru artig oraninin|Reel -Sanayilesmis iilkelerin |-Granger -Kisa dénemde Giiney Kore,
Kalyoncu  |(Ug Aylik) Kore, 4 donemlik hareketli standart|ihracat |endiistriyel tiretimi, -Goreceli|esbiitiinlesme |Pakistan, Polonya ve Giiney
(2009) Pakistan, sapmasi fiyatlar, -Reel déviz kuru testi Afrika  ihracatina  anlamh
Giiney -Hata negatif etki
Afrika, diizeltme -Uzun ddénemde Polonya,
Tiirkiye, modeli Pakistan, Giiney Kore ve
Macaristan, Giiney Afrika ihracatina
Polonya anlamli negatif etki, Tiirkiye
ve  Macaristan  ihracatina
anlamli pozitif etki
Tar ve |1989:Q1-2007:Q3 |Tiirkiye -.Reel doviz kurunun standart|Reel -Reel dis gelir, -Karsilastirmali|-Johansen -Kisa donemde anlamli etki
Yildirim (Ug Aylik) sapmasinin 8 donemlik [ihracat  |ihracat fiyatlari, -Reel doviz|esbiitiinlesme |yok
(2009) hareketli ortalamasi kuru, -Mevsim kuklasi testi -Uzun  doénemde  anlamh
-Hata negatif etki
diizeltme
modeli
Sar1 (2010) {1982:05-2006:12  |Tiirkiye SWARCH Reel -Yurtigi fiyat endeksi, -Nominal |-En  kiigiik |-Ithalat {izerinde anlamli ve
(Aylik) ithalat  |doviz kuru kareler negatif etki
Reel Déviz Kuru Volatilitesinin ikili Dis Ticarete Etkisini Arastiran Cahsmalar
Koray ve |1959-1985 ABD- -Reel doviz kurundaki artig|Reel -Para arzi, -Uzun donem|-Zaman  serisi|-Doviz kuru volatilitesi ile reel
Lastrapes  |(Aylik) ingiltere, oraninin 12 doénemlik |ithalat ~ |hazine bonosu getirisi, -|VAR modeli ithalat arasinda zayaf iliski
(1989) Fransa, hareketli standart sapmasi Tiiketici fiyat endeksi, - -Volatilite {iizerindeki stirekli
Almanya, Endiistriyel {iretim endeksi, soklar reel ithalati azaltma
Japonya, -Nominal doviz kuru egiliminde
Kanada
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Aristotelous {1889-1999 Ingiltere— Ikili reel efektif doviz kuru|Reel -Ihracatei ve ithalatq iilke|-Johansen Etki yok
(2001) (Y1llik) ABD degismelerinin hareketli|ihracat |reel geliri, -Thracatgi ve|egbiitiinlesme
standart sapmasi ithalatg tilke kisi bagma [testi
geliri, -Thracatq1 iilke para
birimi cinsinden goreceli
fiyatlar, -Diinya savaslar
kuklasi, -Déviz kuru rejimi
kuklas1
Aristotelous |1959:Q1-1997:Q4 |ABD- Reel efektif doviz kuru|Reel -ithalatq1 iilke reel geliri, -|-Johansen -Kisa doénemde Almanya ve
(2002) (Ug Aylik) Kanada, degismelerinin hareketli|ihracat  |Thracatqi iilke para birimi|egbiitiinlesme |ingiltere’'ye ihracatina negatif
Almanya, standart sapmasi cinsinden goreceli fiyatlar, -|testi etki, Japonya’ya etkisi belirsiz
Japonya, 1972 sonrasi dalgali doviz -Uzun donemde  ABD’nin
Ingiltere kuru rejimine gegis kuklasi Almanya ve Japonya'ya
ihracatina pozitif anlaml: etki
Vergil 1990:1-2000:12 Tiirkiye- -Reel déviz kurunun tahmin|Reel -Ithalatg1 iilke reel geliri, -|-Johansen -Kisa doénemde Almanya ile
(2002) (Aylik) ABD, edilen trendi etrafindakilihracat |Ikili reel déviz kuru egbiitiinlesme  |olan ihracata anlamli negatif
Almanya, varyans testi etki, ABD, 1talya ve Fransa ile
Fransa, italya -Reel déviz kurundaki yiizde olan ihracat tizerinde anlaml
degisimlerin 12 aylik standart etki yok
sapmasi -Uzun donemde ABD,
Almanya ve Fransa ile olan
ihracata anlamli negatif etki,
ftalya ile olan ihracat iizerinde
anlamli etki yok
Dogru ve[2002:01-2010:12  |Tiirkiye-Euro |-Reel efektif Euro kurunun 12|Reel -Yurticinde tiiretilen mallara |-ARDL sinir|-Kisa doénemde negatif, uzun
Uysal (2013) [(Aylik) Bolgesi donemlik hareketli standart|ihracat |yonelik dis talep, -Reel doviz |testi donemde pozitif etki
sapmasi kuru
-GARCH

Reel Déviz Kuru Volatilitesinin Sektorel Dig Ticarete Etkisini Aragtiran Calismalar
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Chou (2000) (1981Q1-1996Q4  |Cin ARCH Reel -Yabanar iilke reel geliri, -|-Johansen -Uzun dénemde toplam ihracat
(Ug Aylik) ihracat |Goreceli fiyatlar egbiitiinlesme  |ile mamul mallar ve mineral
testi yakitlar ihracat1 tizerinde
-ARDL modeli |anlamli negatif etki, gida
maddeleri, igecek ve tiitiin
ihracati izerinde ise anlaml bir
etkisi yok
-ARDL modeline gore
endiistriyel malzemeler ihracati
iizerinde pozitif etki
Cho, 1974-1995 Belcika, -Doviz kurunun birinci|Dis -ithalat¢i ve ithalatqt iilke|-Panel veri|-Her iki volatilite Olgtisii igin
Sheldon ve|(Yillik) Kanada, farkinin 10 yillik hareketli|Ticaret |GSYIH'larmin  ¢arpiminin |analizi toplam dis ticaret ile diger
McCorriston Fransa, standart sapmasi logaritmasi, —ithalatgl ve |-Sabit etkiler imalat sanayi ve tarim sektorii
(2002) Almanya, -Perée ve Steinherr yontemi ihracat¢i iilk.? niifuslarinin dis ticaretine anlamli negatif
italya ¢arpimi, -Ulkeler arasi etki, Kimyasal maddeler
’ uzaklik, -Ortak dil kuklasi, - sektorlii dig ticaretine anlamli
Japonya, Sinir komsulugu kuklas: etkisi yok
Hollanda, -Tarim sektorii  dis ticareti
Isvigre, doviz kuru volatilitesinden
1ngiltere, diger sektorlere gore daha fazla
ABD olumsuz etkilenmekte
Bredin, 1978:Q3-1998:Q4 |(Irlanda-AB -Logaritmik reel efektif doviz|Reel -AB iilkeleri geliri, -Goreceli |-Johansen -Toplam ihracat ile SITC 0-4 ve
Fountas ve |(Ug aylik) kuru biiylime oraninin 8|ihracat |fiyatlar esbiitiinlesme  |SITC  5-8 sektorel ihracat
Murphy donemlik hareketli standart testi tizerinde kisa dénemde anlamli
(2003) sapmasi bir etki yok, uzun dénemde

anlamli pozitif etki
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De Vita ve|1993:01-2001:06 Ingiltere— -Nominal do6viz kurundaki|Reel -Sanayi {iretim endeksi, -|-ARDL sinir [-Uzun dénemde hizmet
Abbott AB14 haftalik yiizde degisimlerin|ihracat |lhracat fiyat endeksi, - [|testi ihracat: tizerine anlamli negatif
(2004) orneklem standart sapmasi Yabanci ikame mallar fiyat etki, toplam ihracat ile yiyecek-
-Nominal doéviz kurundaki indeksinin doéviz kuru ile icecek ve titin ve temel
haftalik yiizde degisimlerin ¢arpimi, malzemeler ihracati iizerine
hareketli standart sapmasi anlaml1 etki yok
-Nominal doviz kuru
tizerinden ARCH
-Reel doviz kuru tizerinden
ARCH
Tungsiper  [1980-2006 Tiirkiye ARCH Reel -Reel dis gelir, -Reel doviz|-Johansen Toplam ihracat ile imalat
ve Oksiizler [(Ug aylik) ihracat  |kuru esbiitiinlesme  [sanayi mallari, tarim, enerji ve
(2006) testi hammadde sektorleri
-Hata diizeltme |ihracatinin timii i¢in anlamli
-modeli negatif etki
Erden ve|1989:01-2008:10  |Tiirkiye GARCH Reel -Sanayi {iretim endeksi, -|-ARDL modeli |-Uzun dénemde toplam ithalat
Saglam (Aylik) ithalat  |Goreceli fiyatlar -Hata diizeltme|ve yatirim mallari ithalat:
(2009) modeli tizerinde anlamli negatif etki,
tiketim  mallar1  {izerinde
anlamli etki yok
Hatirh  ve|1998-2008 Tiirkiye GARCH Reel -Endiistriyel {iretim endeksi, |-Johansen-Jelius |-Tekstil ve konfeksiyon ihracati
Onder (Aylik) ihracat |-Reel efektif doviz kurulesbiitiinlesme |iizerinde anlamli negatif etki
(2009) endeksi, -Tekstil kota |testi -Negatif etki kaliaa degil,

kuklasi, -Kriz kuklas:

-Hata diizeltme
modeli

-Granger
nedensellik testi

yaklagik 10 ayda dengeye geri
doéniiliiyor
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Kayumova [1996-2009 Ozbekistan |-Reel doéviz kurunun trend|ihracat |-20 Ticaret ortaginin reel [En kiiciik |-Trend etrafindaki varyansmn
(2011) (Y1llik) etrafindaki varyanst geliri —Reel d6viz kuru kareler volatilite Olciitil olarak
-Reel doviz kurunun bir kullanildigit ~ modele gore
donem Oncesine gore goreceli toplam ihracat ile kimyasal
degisimi maddeler, enerji, makine, gida
-ARCH ve metal ihracatt tizerinde
anlamli pozitif etki, pamuk
ihracati tizerinde anlamli etkisi
yok
Erdal, Erdal|1995:1-2007:11 Tiirkiye GARCH fhracat |-Baska aciklayici degisken |-Johansen Uzun  donemde  tarimsal
ve Esengiil |(Aylik) fthalat  |kullarulmamus esbiitiinlesme  |ihracata pozitif, tarimsal
(2012) testi ithalata negatif etki
-Granger
nedensellik testi
Yanikkaya, [1971-2010 Tiirkiye-46 |-Kisa donem: Reel doviz|lhracat |-Thracatgi ve ithalatgr iilke|Panel verilKisa ve uzun doénemde kuru
Kaya ve |[(Aylik) tlke kurunun bir dénem gecikmeli GSYIH’s1, —ihracatgl ve |analizi incir, narenciye, findik, yas ve
Kogtiirk farkinin 12 dénemlik hareketli ithalatga iilke niifusu, -|-Poisson Pseudo|kuru tiziim ile islenmemis
(2013) standart sapmast Ulkeler arasi uzaklik, -Reel|Maksimum titiin ihracati {izerine anlaml

-Uzun doénem: Reel doviz
kurunun bes donem gecikmeli
farkinin 12 dénemlik hareketli

standart sapmasi

déviz kuru, -GATT fiyeligi
kuklasi, -Komguluk kuklasi,
-Bolgesel ticaret anlagmasi
Kuklasi

Likelihood

etkisi yok
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Ek 3. Sektorel Doviz Kuru Hesaplamasina Dahil Edilen Ulkeler

ABD
Arnavutluk
Banglades
Cezayir
Danimarka
Fas

Fransa
Giircistan
Hong Kong
frlanda
Isvec
Japonya
Kazakistan
Letonya
Makedonya
Nijerya
Polonya
Sirbistan
Suriye
Tayvan
Urdiin

Yeni Zelanda

Almanya
Avustralya
Belcika

Cek Cumhuriyeti
Endonezya
Filipinler
Giiney Afrika
Hindistan
Ingiltere
Ispanya
Isvicre
Kanada
Kirgizistan
Litvanya
Malezya
Norveg
Portekiz
Slovakya
Suudi Arabistan
Tunus
Vietnam

Yunanistan

Arjantin
Avusturya
Bulgaristan
Cin
Estonya
Finlandiya
Giiney Kore
Hollanda
fran

Israil

Italya
Katar
Kuveyt
Macaristan
Misir
Pakistan
Rusya
Slovenya
Tayland
Ukrayna

Yemen
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Kurlan

Ek 4. Ihracat, Ithalat ve Dis Ticaret Agirlikl1 Hesaplanan Sektérel Reel Doviz

10-210C g 107107 . oo
70-1107 70-1107 To-TT0Z
€0-0707 £0-0107 . €0-0T0T
PO600T o rO-600C oo
= 106007 ¥ ? T0-600C % | E T0-6007
- 1 © 1 E =
S 708007 | > 70-8007 | = €0-800Z
2 “ o ! = TO-800C |
S5 €0-£00T w €0-£007 s coro0zr |
S vooo0z & | E vo-900z & | = To-c00z  E
A= E 2 E ft £€0-2007 |
3 T0-9007 o TD-9007 < oo
© 70-5007 o 70-5007 = £0-5007 a
€0-v00C | €0-v007 | To-s00z
vO-€007 ¥O-€00C ool
I+ | TO-€007 2] e TO-£00¢ ED-€00T
29989g9923¢R% 229888g2g8R TD-€002
MmN M~ O N M N GO~ DO WM - o e e o
— o o A QA e REE8888REBR
,V T0-7107 g T0-7107 g rTo-zrot
W i 70-1102 701102 [4e3 AT YANC
x i £0-0107 £0-0107 = £0-0T07
o /, YO-600C o | _ o600z . | & ¥0-6007
Nig P 106002 * | & 10600 % | S 106007 £
g mv 08002 | | S 70-8007 | m 08007 |
op L i i 1
- ) Jr, €0-.00C 2 €0-200C x ,. £0-£00%
m V vo-900z ¢ | G v0-9007 & g N v0-9007 B
= ] @ - g V 2
L _ 70-5002 ~ 70-5007 E 4/ 206007
o ) €ovooz | | ¥ €000z | | m N .
w0 i _ T ~ 7] =] L £
- > ¥0-€00Z % rO-€007 % | ~ ¥0O-€007 |
.&ﬂnn, - R -
TD-£007 TO-£007 06002
o oo o0 0 o0 o oo [ o B o I oo B o
BHHWQS?GS BHMMQS?GS mmmmm%mmm

192




TO-z10Z N TD-2T02T TO-7102
£D-1T0% v : £0-TTO0Z £0-1T02
TO-110Z x\\ TO-TT0Z 101102
£D-010Z M €0-0T0%Z £0-0T02
To-0t0z 2 To-0T0T ¥ . ootoz 2
£0-6002 . L £0-6007 %m £0-6007
TO-6007 m ) TD-600T g T0-6002
E fo-g00z = = n\ £0-800C E = oso0z 2
H a . H e H
vm.. TD-2002 | W AW TO-800%T i ._m. 08007
2 fo-r00T m / €0-2007 n.n w00z
— — o [
m TD-£00T 2 = To-r00T £ =z o007 2
@ €900z | 3 v £0-9007 | £ 9007 |
S | S “
o~ TD-2002 ! um A TD-900%7 : m 09007
£0-500T 3 = £0-5002 m 05007 §
TO-5002 ﬂ: TD-5002 < 105002
£O-v00Z v, €0-+007 £0-4002
TO-+00Z TO-vo0z 104002
£O-£00T mr £D-£007 £0-£007
TO-E00T N TD-£002 TD-£002
R fSRESE82=223 g &8 2 8 8 8 2 B &
= o e - — — —
TO-210Z 1O-z10% 3 TO-2102
€O-T102 €E0-TTOT £E0-TT0T
TO-T10Z 1TO-T10T \..\ J TO-T102
. =
fo-otoz 2 = €0-0T0T M } £0-0102
TO-0T0Z s, 1o-0t0¢ = o To-atoz 2
- £0-600T e £0-600T = X £0-6002
e
o TD-600Z = = 1TD-600T 2 T0-6002
= i3] 2 5 S A 5
3 €0-800¢ f @ £o-goor = 5 AW,. B fo-sooe =
= H H S
= TD-800¢ 5 TO-800T El & TO-8002
,u_w £0-£00T 5 £0-z00T El v/ €0-£002
= = 0 = % 5
S To-L00T 2 m 1To-Loor 2 e To-£00z  E
- €0-900C | Mp. €0-900T | = v £0-9002
5 : m p
.M TD-200¢ = To-900z | m aﬂ T0-900Z
- €0-500C Lm £0-500C 3 9 £0-5002
™ 10-so0z & = ; 3 .
= K= 1TO-§00¢ 105002
£E0-v00T P £0-v00T £0-v002
TO-v00¢ TD-00T TO-+00Z
£0-€00T £0-€00T £0-£002
TO-£00¢ 1TO-E00T TO-£00Z
R E8SE&88E8BR 8 2 8 8 8 8 2 8B E

193




TO-ZTI0T TO-Z£102 TO-7107
€0-TT0T €0-TT0Z €D-T10T
1O-T10T TO-1102 10-1107 O
= €0-0T0T = £0-0T0Z m £€0-0T0T
m To-0T0T 2 m 1o-0toz 2 N 10-010C
= €0-600T = £0-6002 m £€0-600T
5, TO-600% M T0-6002 Py TO-6007 &
= €0-8007 = 2 co-gooe & > £€0-800T !
; : o ' =
2 10-8007 | =y 1o-s00z | 8 TD-800¢
- b . —
= £0-£00T o fo-tooz = €0-£00T
s z 2 5 & T0-£00T &
5 1o-z00z  Z m To-zo0z 2 fid m
m €0-900T | £ £0-9007 | m £€0-900T ;
= To-9007 | .m 1o-900z | & 10-9007
.W €0-500C 3 = 0500z 3 = mM.mOON
= TD-500T m 105002 r M,o.“%m g
= €0-r00T £0-vo0z I :
] B oy TO-¥00T |
1TO-+00% TO-+002 ©
€0-€00T
£0-£00T f0-£007
1TD-£00T TO-£002 To-g00t
= === == = o o % m = m % % m @ w
RIS 8882 ¢8R R 2 8 8 %8 =3
G TO-Z10Z To-2102 1O-z10%
V £O-1T0Z €0-1102 €0-TT0T
\\\.‘._ TO-1T0Z 1o-1102 1TO-T10Z
M 5 €0-0TOZ £0-0T07 €0-0T0T
to-0t0z £ To-otor & 1To-otaz 2
£0-6002 = £0-6007 5 £0-600T
; TD-600Z = To-6002 =] 1TD-6007
— A [ - — kv
) <7 eo-sooz £ || .E go-goor S £o-zooz =
H i - H
- £ o To-8002 | .m 10-800¢ = 1TO-200¢
g , 1/ €0-£00T g £0-2002 £ £0-£007
= % TO-2002 2 2 10007 & = 1o-z00z  Z
= - = -
£ v €0-9002 | F £0-0007 | = €0-900C |
: i = i i
= A To-900z | m 1o-9007 ! M To-900z |
€0-5002 T ] €0-5007 & - €0-500T I
J/ ) 1TO-5002 10-500¢ Nl TO-500%
£0-t00Z £0-b007 £0-p00T
=d TO-r00Z TO-#002 TO-P0O0T
£D-£002 £0-ED0T £0-£00T
TO-£002 10-£002 1TD-£00T
”Re8=R 2 2 8 = R 2

194




R 1O-z10T 1TO-Z10T

V £0-T10T £€D-TT0T

i TO-T10T TO-T10T

£D-0T0T £D-0T0T
1To-ot0z 2 1To-ot0z 2

.m £D-600T £D-600T
) TO-600T TO-600T
- £o-goor = £o-goor =
M 10-8007 s 10-8007
g €D-£00T ' a €D-£00T '
e : z [ 2 : 3
o To-zooz 2 = To-zooz 2
= €0-900T | -« €0-900T |
2 To-9007 | To-9007 |
M £0-500C 3 £0-500C 3

= TD-s00% TD-s00%

£0-v00T £0-v00T

TO-to0T TO-to0T

£0-£00T £0-£00T

TD-£00T TD-£00T

g ] 2 g ]

AN 10-z102 N TD-ZT0T

: £0-TT0Z .\MV £€D-TT0T

\\ TO-T10Z iy TO-T10Z

.,\ g0-0107 - m £D-0T0T
= 1o-ator £ RAN 1o-otaz =

& // \ £0-500% ,,_j £D-600T

@

> b TO-600% = b ) 1D-6007
=] ﬂmv.i& "~ go-so0z = = T fo-gooz Z
m . W....MW 10-800¢ m / AV 1TD-800¢
B R A £0-200E a3 ) £o-r007
_w. / 1o-z00r 2 = /V to-rooz Z
m > go-gooe | “wu V €D-900T |
m-m ] To-g00z 2 A 1o0-9007 !
] f/ g0-500T g - €0-500C 3

= TO-5002 J/ 1O-500¢

o~ £0-F00T £0-v00T

TO-+00% M . TO-to0T

£D-£007 £0-£00T

TD-E00€ i 1TD-£00T

8 22888 8 8 8 RIS 888288

195




Ek 5. Toplulastirilmis Reel D6viz Kuru ile Hesaplanan Sektorel Reel Déviz

Kurlarinin Karsilastirilmasi

130
120 REK Genel
110 4NV ,°\ e 15 Gida Urinleri ve icecek
100
----- 16 Tutlin drdnleri
90
= = =17 Tekstil Grlnleri
80
- - = 18 Giyim egyasl
70 y sy
60 — — 19 Bavul, saraghk ve
ayakkabi
50 Trrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1r1 1T 11 —O-ZOAéacvemantar
AN AN AN AN AN AN AN AN N uridnleri
ggdododggdodogggdogggaoggogagadaga
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130
120 REK Genel
o2 FXA /. & 21 Kagit ve kagit trlnleri
100
----- 22 Basim ve yayim
90
= = =23 Kok kémiru, petrol
80 Urin ve nikleer yakit
= - = 24 Kimyasal madde ve
70 Grlnler
60 — — 25 Plastik ve kauguk
Urlnleri
50 Trrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1r 1 1r11 _.-26MEta|ik0Imayandiger

2003Q1
2003Q3
2004Q1
2004Q3
2005Q1
2005Q3
2006

mineraller

Q1

2006Q3
2007Q1
2007Q3
2008Q1
2008Q3
2009Q1
2009Q3
2010Q1
201003
2011Q1
2011Q3
2012Q1
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130

120
e REK Genel
110
10— JX 4 AN L T 27 Ana metal sanayi
90 NN A = 00 ¥ @@ R 1., —-=-- 28 Metal esya sanayii
(makine, techizat harig)
80 = = =29 Makine ve techizat
imalati
70 . -
- - = 30 Biliro,muhasebe ve bilgi
islem makineleri
60
— — 31 Elektrikli makine ve
cihazlar
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130

120

110

100

90

80

70

60

50

2003Q1
2003Q3

2005Q1
2005Q3
2006Q1

2009Q3
2010Q1
2010Q3
2011Q1
2011Q3
2012Q1

e REK Genel

--------- 32 Haberlesme techizati
ve cihazlarn

----- 33 Tibbi, hassas, optik
aletler ve saat

- = =34 Motorlu kara tasitlari
ve rémork

- - = 35 Diger ulasim araglari

— — 36 Mobilya
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Ek 6. Sektorler i¢in Hesaplanan Farkli Reel Déviz Kurlarin Toplulastirilmis

Déviz Kuru ve Birbirleriyle Korelasyonu

ISIC Sektérler mer mer Xer mer  Xer ter
xer ter ter rer rer rer

15 Gida iiriinleri ve icecek 0989 0.997 0.995 0984 0.992 0.988
16 Tiitiin iiriinleri 0.694 0.893 0939 0961 0.834 0.966
17 Tekstil iiriinleri 0.888 0.980 0.957 0.902 0.976 0.952
18 Giyim egyas1 0.737 0936 0.925 0.852 0.970 0.976
19 Bavul, saraglik ve ayakkabi 0913 0.992 0.948 0.857 0.982 0.896
20 Agag ve mantar iiriinleri 0.743 0.860 0979 0.801 0.295 0.464
21 Kagit ve kagat tiriinleri 0.956 0984 0.991 0957 0.908 0.933
22 Basim ve yayim 0.999 0.999 0.999 0.981 0.985 0.984
23 Kol komiirl, petrol iiriin ve nitkleer 0955 0975 0969 0.808 0.840 0.726
yakat

24 Kimyasal madde ve iiriinler 0.739 0976 0.866 0.991 0.720 0.965
25 Plastik ve kauguk tiriinleri 0978 0.989 0.987 0.956 0.949 0.935
26 Metalik olmayan diger mineraller 0.989 0.994 0.988 0939 0.969 0.929
27 Ana metal sanayi 0932 0.987 0972 0.803 0.928 0.848
iirl:ftal esya sanayii (makine, techizat 0939 0977 0984 0976 0.883 0.932
29 Makine ve techizat imalati 0984 0.988 0.991 0.981 0.975 0.966
30 Biiro, muhasebe ve bilgi islem makineleri 0.888 0995 0.924 0.878 0.985 0.912
31 Elektrikli makine ve cihazlar 0982 0.994 0991 0.878 0.929 0.906
32 Haberlesme techizat1 ve cihazlan 0.737 0.891 0955 0.668 0.973 0.927
33 T1bbi, hassas, optik aletler ve saat 0.951 0.981 0990 0.984 0.940 0.965
34 Motorlu kara tasitlar: ve romork 0.679 0.808 0.978 0.984 0.700 0.827
35 Diger ulasim araglar1 0.996 0.998 0.998 0956 0.972 0.969
36 Mobilya 0.980 0.989 0986 0947 0.963 0.925
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REK
15
16
17
18
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23
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30
31
32
33
34
35
36

Ek 7. D1s Ticaret Agirlikli Sektorel Reel Déviz Kurlarinin Toplulastirilmis Reel Déviz Kuru ve Birbirleriyle Olan
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Ek 8. Thracat ve Ithalat Talebi Modellerinde Yer Alan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlerin Bireysel Yatay Kesit Grafikleri
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Ek 9. Imalat Sanayi Reel Efektif Déviz Kuru Degiskeni ve Ilgili Degisken

Uzerinden Hesaplanan Volatilite Degiskenlerinin Grafikleri
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Ek 10. Sektorel Reel Doviz Kurlari icin Elde Edilen Uygun ARMA Modelleri

Bagimli Degisken: LOG(REER15)-Gida Uriinleri ve Icecek

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik(t)
C 4.629783 0.019520 237.1834 0.0000
AR(1) 0.710333 0.073654 9.644168 0.0000
MA(5) -0.445248 0.157502 -2.826926 0.0078
R?*=0.710 F=45.237 Olasilik (F)=0.000
ARCH LM Test Sonuglar
1. Gecikme 8. Gecikme
F Istatistigi  0.023225 Olasilik F(1,34)  0.8798 |F Istatistigi 0.412881 Olasilik F(8,20)  0.8997
T * R? 0.024574 Olasilik y2(1) 0.8754|T * R? 4.110553 Olasilik x* (8) 0.8470
4. Gecikme 12. Gecikme
F Istatistigi  0.390120 Olasilik F(4,28)  0.8139F Istatistigi 0.257866 Olasilik F(12,12) 0.9868
T * R? 1.742049 Olasilik x?(4) 0.7831|T * R? 5.125061 Olasilik y?(12)  0.9537
Bagimli Degisken: LOG(REER16)-Tiitiin Uriinleri
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik(t)
C 4.617763 0.030406 151.8682 0.0000
AR(1) 0.711403 0.078927 9.013381 0.0000
MA(5) -0.447556 0.158041 -2.831899 0.0077
R?=0.700 F=43.010 Olasilik (F)=0.000
ARCH LM Test Sonuglar
1. Gecikme 8. Gecikme
F Istatistigi  0.306958 Olasilik F(1,34)  0.5832|F Istatistigi 0.205156 Olasilik F(8,20) 0.9864
T * R? 0.322107 Olasilik y?(1) 0.5703|T * R? 2.199329 Olasilik x%(8) 0.9743
4. Gecikme 12. Gecikme
F Istatistigi  0.239160 Olasilik F(4,28)  0.9138|F Istatistigi 0.167850 Olasilik F(12,12) 0.9979
T * R? 1.090220 Olasilik y%(4) 0.8958|T * R? 3.593139 Olasilik y?(12)  0.9897
Bagimli Degisken: LOG(REER17)-Tekstil Uriinleri
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik(t)
C 4.611103 0.023924 192.7427 0.0000
AR(1) 0.690541 0.083238 8.296013 0.0000
MA(5) -0.455412 0.157876 -2.884615 0.0068
R?=0.659 F=35.807 Olasilik (F)=0.000
ARCH LM Test Sonuglar
1. Gecikme 8. Gecikme
F Istatistigi  1.259682 Olasilik F(1,34)  0.2696 |F Istatistigi 0.587368 Olasilik F(8,20)  0.7767
T * R? 1.286130 Olasilik y?(1) 0.2568|T * R? 5.517212 Olasilik y?(8) 0.7011
4. Gecikme 12. Gecikme
F Istatistigi  0.712658 Olasilik F(4,28)  0.5902|F Istatistigi 0.259841 Olasilik F(12,12) 0.9864
T * R? 3.049238 Olasilik y2(4) 0.5496 |T * R? 5.156234 Olasilik y?(12)  0.9526
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Bagimli Degisken: LOG(REER18)-Giyim Egyasi1

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik(t)
C 4.648599 0.032821 141.6341 0.0000
AR(1) 0.738021 0.072755 10.14388 0.0000
MA(5) -0.466180 0.152495 -3.057026 0.0043
R?=0.727 F=49.102 Olasilik (F)=0.000
ARCH LM Test Sonuglar
1. Gecikme 8. Gecikme
F Istatistigi 1.140515 Olasilik F(1,34)  0.2931|F Istatistigi 0.500964 Olasilik F(8,20) 0.8412
T * R? 1.168410 Olasilik y?(1) 0.2797|T * R? 4.841095 Olasilik x*(8) 0.7744
4. Gecikme 12. Gecikme
F Istatistigi 0.537046 Olasilik F(4,28)  0.7097|F Istatistigi 0.252250 Olasilik F(12,12) 0.9879
T * R? 2.351386 Olasilik y?(4) 0.6714|T % R? 5.035938 Olasilik y?(12)  0.9568
Bagimli Degisken: LOG(REER19)-Bavul, Saraglik ve Ayakkab1
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik(t)
C 4.579799 0.034017 134.6317 0.0000
AR(1) 0.823373 0.124206 6.629112 0.0000
AR(3) -0.421915 0.114036 -3.699832 0.0008
MA(3) 0.880901 0.018280 48.19019 0.0000
R?=0.692 F=26.546 Olasilik (F)=0.000
ARCH LM Test Sonuglar
1. Gecikme 8. Gecikme
F Istatistigi 0.017708 Olasilik F(1,32)  0.8950|F Istatistigi 0.415958 Olasilik F(8,18)  0.8965
T * R? 0.018805 Olasilik y?(1) 0.8909|T * R? 4.212697 Olasilik x*(8) 0.8374
4. Gecikme 12. Gecikme
F Istatistigi  0.733741 Olasilik F(4,26)  0.5773|F Istatistigi 0.448814 Olasilik F(12,10) 0.9050
T * R? 3.144426 Olasilik y?(4) 0.5340|T * R? 8.051124 Olasilik ¥%(12)  0.7811
Bagimli Degisken: LOG(REER20)-Aga¢ ve Mantar Uriinleri
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik(t)
C 4.464205 0.037945 117.6490 0.0000
AR(1) 0.896338 0.115387 7.768088 0.0000
AR(3) -0.467764 0.111417 -4.198304 0.0002
MA(3) 0.882908 0.026869 32.85976 0.0000
R?=0.766 F=38,124 Olasilik (F)=0.000
ARCH LM Test Sonuglar
1. Gecikme 8. Gecikme
F Istatistigi  0.259971 Olasilik F(1,32)  0.6136|F Istatistigi 0.562839 Olasilik F(8,18)  0.7943
T * R? 0.273993 Olasilik y2(1) 0.6007 |T % R? 5.402603 Olasilik y?(8) 0.7138
4. Gecikme 12. Gecikme
F Istatistigi  0.661209 Olasilik F(4,26)  0.6245|F Istatistigi 0.685154 Olasilik F(12,10) 0.7359
T * R? 2.862294 Olasilik y?(4) 0.5811|T * R? 10.37779 Olasilik y?(12)  0.5829
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Bagimli Degisken: LOG(REER21)-Kagit ve Kagit Uriinleri

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik(t)
C 4.563667 0.022591 202.0154 0.0000
AR(1) 0.719943 0.101530 7.090962 0.0000
AR(3) -0.506034 0.090701 -5.579162 0.0000
MA(3) 0.935059 0.012756 73.30568 0.0000
R*=0.683 F=25.469 Olasilik (F)=0.000
ARCH LM Test Sonuglar
1. Gecikme 8. Gecikme
F Istatistigi  0.419809 Olasilik F(1,32)  0.5217 |F Istatistigi 1.019858 Olasilik F(8,18)  0.4562
T * R? 0.440271 Olasilik ¥*(1) 0.5070|T * R? 8.421210 Olasilik x*(8) 0.3934
4. Gecikme 12. Gecikme
F Istatistigi  0.749075 Olasilik F(4,26)  0.5676|F Istatistigi 0.515945 Olasilik F(12,10) 0.8617
T * R? 3.203350 Olasilik y*(4) 0.5244|T * R* 8.794879 Olasilik ¥*(12)  0.7203
Bagimli Degisken: LOG(REER22)-Basim ve Yayim
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik(t)
C 4.664076 0.023904 195.1193 0.0000
AR(1) 0.777082 0.060590 12.82522 0.0000
MA(5) -0.427246 0.156050 -2.737890 0.0098
R*=0.793 F=70.214 Olasilik (F)=0.000
ARCH LM Test Sonuglar
1. Gecikme 8. Gecikme
F Istatistigi  0.053560 Olasilik F(1,34)  0.8184|F Istatistigi 0.341694 Olasilik F(8,20) 0.9388
T * R? 0.056622 Olasilik y*(1) 0.8119|T * R? 3.487053 Olasilik x*(8) 0.9002
4. Gecikme 12. Gecikme
F Istatistigi  0.370597 Olasilik F(4,28)  0.8275|F Istatistigi 0.192984 Olasilik F(12,12) 0.9961
T * R? 1.659255 Olasilik x*(4) 0.7981|T * R? 4.044140 Olasilik x*(12)  0.9826

Bagimli Degisken: LOG(REER23)-Kok Kémiirii, Petrol Uriin ve Niikleer Yakit

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik(t)
C 4.532767 0.022927 197.7073 0.0000
AR(1) 0.701702 0.091554 7.664370 0.0000
AR(3) -0.436268 0.087499 -4.985956 0.0000
MA(3) 0.967990 0.011851 81.68157 0.0000
R*=0.689 F=26.198 Olasilik (F)=0.000
ARCH LM Test Sonuglar
1. Gecikme 8. Gecikme
F Istatistigi  0.002992 Olasilik F(1,32)  0.9567 |F Istatistigi 0.252854 Olasilik F(8,18)  0.9735
T % R? 0.003179 Olasilik x*(1) 0.9550 T * R* 2.727710 Olasilik x*(8) 0.9503
4. Gecikme 12. Gecikme
F Istatistigi  0.476533 Olasilik F(4,26) 0.7526|F Istatistigi 0.966254 Olasilik F(12,10) 0.5295
T * R? 2.117458 Olasilik x*(4) 0.7142|T * R? 12.34941 Olasilik y?(12)  0.4180
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Bagimli Degisken: LOG(REER24)-Kimyasal Madde ve Uriinler

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik(t)
C 4.607402 0.009352 492.6758 0.0000
AR(1) 0.620286 0.120585 5.143996 0.0000
MA(4) -0.454808 0.113941 -3.991600 0.0003
MA(5) -0.453340 0.120314 -3.767963 0.0006
R*=0.681 F=26.671 Olasilik (F)=0.000
ARCH LM Test Sonuglar
1. Gecikme 8. Gecikme
F Istatistigi  0.001185 Olasilik F(1,34)  0.9727|F Istatistigi 1.082878 Olasilik F(8,20)  0.4137
T * R? 0.001255 Olasilik ¥*(1) 0.9717|T * R? 8.764869 Olasilik x*(8) 0.3625
4. Gecikme 12. Gecikme
F Istatistigi  0.659586 Olasilik F(4,28)  0.6252|F Istatistigi 0.436432 Olasilik F(12,12) 0.9174
T * R? 2.841712 Olasilik x*(4) 0.5847|T * R? 7.595767 Olasilik y*(12)  0.8159
Bagimli Degisken: LOG(REER25)-Plastik ve Kaucuk Uriinleri
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik(t)
C 4.590944 0.016841 272.6014 0.0000
AR(1) 0.656696 0.091041 7.213159 0.0000
MA(5) -0.468361 0.157514 -2.973463 0.0054
R*=0.633 F=32.063 Olasilik (F)=0.000
ARCH LM Test Sonuglar
1. Gecikme 8. Gecikme
F Istatistigi  0.002249 Olasilik F(1,34)  0.9625|F Istatistigi 0.235439 Olasilik F(8,20)  0.9792
T * R? 0.002381 Olasilik ¥*(1) 0.9611|T * R? 2496023 Olasilik x*(8) 0.9619
4. Gecikme 12. Gecikme
F istatistigi 0.158245 Olasilik F(4,28) 0.9576|F istatistigi 0.225547 Olasilik F(12,12) 0.9923
T * R? 0.729521 Olasilik y*(4) 0.9476|T * R* 4.600938 Olasilik ¥*(12)  0.9700
Bagimli Degisken: LOG(REER26)-Metalik Olmayan Diger Mineraller
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik(t)
C 4.593439 0.022710 202.2653 0.0000
AR(1) 0.683418 0.084555 8.082537 0.0000
MA(5) -0.393591 0.171322 -2.297372 0.0279
R*=0.652 F=34.787 Olasilik (F)=0.000
ARCH LM Test Sonuglar
1. Gecikme 8. Gecikme
F Istatistigi  0.005267 Olasilik F(1,34)  0.9426|F Istatistigi 0.234016 Olasilik F(8,20) 0.9796
T * R? 0.005576 Olasilik y*(1) 0.9405|T * R? 2482229 Olasilik x*(8) 0.9626
4. Gecikme 12. Gecikme
F Istatistigi  0.068096 Olasilik F(4,28)  0.9910|F Istatistigi 0.241791 Olasilik F(12,12) 0.9898
T * R? 0.317929 Olasilik x*(4) 0.9886|T * R? 4.867795 Olasilik y*(12)  0.9622
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Bagimli Degisken: LOG(REER27)-Ana Metal Sanayi

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik(t)
C 4.563189 0.026162 174.4210 0.0000
AR(1) 0.781304 0.119337 6.547066 0.0000
AR(3) -0.430529 0.108337 -3.973983 0.0004
MA(3) 0.815267 0.035747 22.80659 0.0000
R*=0.655 F=22.523 Olasilik (F)=0.000
ARCH LM Test Sonuglar
1. Gecikme 8. Gecikme
F Istatistigi  0.556345 Olasilik F(1,32)  0.4612|F Istatistigi 0.934104 Olasilik F(8,18)  0.5131
T * R? 0.581015 Olasilik ¥*(1) 0.4459 [T * R? 7.920848 Olasilik x*(8) 0.4412
4. Gecikme 12. Gecikme
F Istatistigi  0.720709 Olasilik F(4,26)  0.5856|F Istatistigi 0.781610 Olasilik F(12,10) 0.6618
T * R? 3.094152 Olasilik y*(4) 0.5422|T * R? 11.13168 Olasilik ¥*(12)  0.5177
Bagimli Degisken: LOG(REER28)-Metal Esya Sanayi (makine, techizat haric)
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik(t)
C 4.590752 0.018770 244.5754 0.0000
AR(1) 0.664124 0.089084 7.455010 0.0000
MA(5) -0.451297 0.161297 -2.797922 0.0084
R*=0.639 F=32.999 Olasilik (F)=0.000
ARCH LM Test Sonuglar
1. Gecikme 8. Gecikme
F Istatistigi  0.003031 Olasilik F(1,34)  0.9564 |F Istatistigi 0.220176 Olasilik F(8,20) 0.9831
T * R? 0.003209 Olasilik ¥*(1) 0.9548 T * R? 2.347310 Olasilik x*(8) 0.9685
4. Gecikme 12. Gecikme
F Istatistigi  0.100546 Olasilik F(4,28)  0.9814|F Istatistigi 0.219633 Olasilik F(12,12) 0.9931
T * R? 0.467290 Olasilik y*(4) 0.9766|T * R? 4.502026 Olasilik ¥*(12)  0.9726
Bagimli Degisken: LOG(REER29)-Makine ve Techizat imalatt
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik(t)
C 4.611071 0.020578 224.0813 0.0000
AR(1) 0.694376 0.082006 8.467373 0.0000
MA(5) -0.455598 0.155979 -2.920893 0.0062
R*=0.678 F=39.059 Olasilik (F)=0.000
ARCH LM Test Sonuglar
1. Gecikme 8. Gecikme
F Istatistigi  0.053583 Olasilik F(1,34)  0.8183|F Istatistigi 0.200377 Olasilik F(8,20) 0.9874
T * R? 0.056646 Olasilik y*(1) 0.8119|T * R? 2.151892 Olasilik x*(8) 0.9760
4. Gecikme 12. Gecikme
F Istatistigi 0.178408 Olasilik F(4,28)  0.9477|F Istatistigi 0.148723 Olasilik F(12,12) 0.9988
T * R? 0.820162 Olasilik y*(4) 0.9357|T * R? 3.236704 Olasilik ¥*(12)  0.9936
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Bagimli Degisken: LOG(REER30)-Biiro, Muhasebe ve Bilgi islem Makineleri

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik(t)
C 4.599663 0.028704 160.2429 0.0000
AR(1) 0.716000 0.080109 8.937819 0.0000
MA(5) -0.371129 0.175485 -2.114868 0.0418
R?=0.686 F=40.393 Olasilik (F)=0.000
ARCH LM Test Sonuglar
1. Gecikme 8. Gecikme
F Istatistigi  0.033004 Olasilik F(1,34)  0.8569|F Istatistigi 0.223647 Olasilik F(8,20)  0.9822
T * R? 0.034911 Olasilik x?(1) 0.8518|T * R? 2.381275 Olasilik y?(8) 0.9670
4. Gecikme 12. Gecikme
F Istatistigi  0.097373 Olasilik F(4,28)  0.9824|F Istatistigi 0.323357 Olasilik F(12,12) 0.9692
T * R? 0.452746 Olasilik y2(4) 0.9779|T = R? 6.108653 Olasilik y?(12)  0.9105
Bagimli Degisken: LOG(REER31)-Elektrikli Makine ve Cihazlar
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik(t)
C 4.570240 0.028771 158.8500 0.0000
AR(1) 0.770036 0.116526 6.608259 0.0000
AR(3) -0.414242 0.106332 -3.895740 0.0005
MA(3) 0.916129 0.019644 46.63631 0.0000
R?=0.691 F=26.455 Olasilik (F)=0.000
ARCH LM Test Sonuglar
1. Gecikme 8. Gecikme
F Istatistigi  0.680324 Olasilik F(1,32)  0.4156|F Istatistigi 0.826714 Olasilik F(8,18)  0.5903
T * R? 0.707796 Olasilik y?(1) 0.4002|T * R? 7.254908 Olasilik y?%(8) 0.5094
4. Gecikme 12. Gecikme
F Istatistigi  0.750810 Olasilik F(4,26)  0.5665|F Istatistigi 0.511869 Olasilik F(12,10) 0.8645
T * R? 3.210003 Olasilik y?(4) 0.5233|T * R? 8.751837 Olasilik y(12)  0.7240
Bagimli Degisken: LOG(REER32)-Haberlesme Techizati ve Cihazlar1
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik(t)
C 4.610648 0.027941 165.0156 0.0000
AR(1) 0.725299 0.079598 9.111979 0.0000
MA(5) -0.461672 0.162835 -2.835209 0.0077
R?=0.704 F=43.890 Olasilik (F)=0.000
ARCH LM Test Sonuglar
1. Gecikme 8. Gecikme
F Istatistigi  0.470092 Olasilik F(1,34)  0.4976|F Istatistigi 0.408140 Olasilik F(8,20) 0.9026
T * R? 0.490957 Olasilik y?%(1) 0.4835|T * R? 4.069973 Olasilik y?(8) 0.8508
4. Gecikme 12. Gecikme
F Istatistigi  0.461397 Olasilik F(4,28)  0.7634|F Istatistigi 0.391347 Olasilik F(12,12) 0.9411
T * R? 2.040652 Olasilik y?(4) 0.7283|T * R? 7.031798 Olasilik y%(12)  0.8555
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Bagimli Degisken: LOG(REER33)-Tibbi, Hassas, Optik Aletler ve Saat

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik(t)
C 4.619359 0.022470 205.5828 0.0000
AR(1) 0.709924 0.078268 9.070369 0.0000
MA(5) -0.426602 0.162041 -2.632683 0.0127
R?=0.693 F=41.802 Olasilik (F)=0.000
ARCH LM Test Sonuglar
1. Gecikme 8. Gecikme
F Istatistigi  0.118915 Olasilik F(1,34)  0.7323|F Istatistigi 0.190395 Olasilik F(8,20) 0.9893
T * R? 0.125471 Olasilik y?(1) 0.7232|T * R? 2.052289 Olasilik y?(8) 0.9794
4. Gecikme 12. Gecikme
F Istatistigi 0.148436 Olasilik F(4,28)  0.9622|F Istatistigi 0.149132 Olasilik F(12,12) 0.9988
T * R? 0.685239 Olasilik y%(4) 0.9531|T * R? 3.244449 Olasilik ¥%(12)  0.9936
Bagimli Degisken: LOG(REER34)-Motorlu Kara Tasitlar1 ve Romork
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik(t)
C 4.555562 0.012509 364.1895 0.0000
AR(1) 0.573126 0.109769 5.221199 0.0000
MA(5) -0.476427 0.150906 -3.157123 0.0033
R?=0.552 F=23.188 Olasilik (F)=0.000
ARCH LM Test Sonuglar
1. Gecikme 8. Gecikme
F Istatistigi  0.027185 Olasilik F(1,34)  0.8700|F Istatistigi 0.186379 Olasilik F(8,20) 0.9900
T * R? 0.028761 Olasilik y*(1) 0.8653|T * R? 2.012002 Olasilik x#(8) 0.9806
4. Gecikme 12. Gecikme
F Istatistigi  0.209007 Olasilik F(4,28)  0.9313|F Istatistigi 0.274813 Olasilik F(12,12) 0.9831
T * R? 0.956754 Olasilik y%(4) 0.9163|T * R* 5.389279 Olasilik y%(12)  0.9437
Bagimli Degisken: LOG(REER35)-Diger Ulasim Araclari
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik(t)
C 4.710868 0.035542 132.5452 0.0000
AR(1) 0.791120 0.057366 13.79085 0.0000
MA(5) -0.373756 0.166885 -2.239605 0.0318
R?=0.807 F=76.292 Olasilik (F)=0.000
ARCH LM Test Sonuglar
1. Gecikme 8. Gecikme
F Istatistigi  0.029661 Olasilik F(1,34)  0.8643|F Istatistigi 0.639440 Olasilik F(8,20) 0.7359
T * R? 0.031378 Olasilik x*(1) 0.8594|T * R? 5.906706 Olasilik x#(8) 0.6577
4. Gecikme 12. Gecikme
F Istatistigi  0.338803 Olasilik F(4,28)  0.8494|F Istatistigi 0.340757 Olasilik F(12,12) 0.9629
T * R? 1.523478 Olasilik y?(4) 0.8225|T * R? 6.353819 Olasilik ¥%(12)  0.8972

217



Bagimli Degisken: LOG(REER36)-Mobilya

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik(t)
C 4.580226 0.036028 127.1284 0.0000
AR(1) 0.807509 0.128468 6.285669 0.0000
AR(3) -0.343262 0.112276 -3.057303 0.0046
MA(3) 0.748281 0.055336 13.52250 0.0000
R?=0.648 F=21.944 Olasilik (F)=0.000
ARCH LM Test Sonuglar
1. Gecikme 8. Gecikme
F Istatistigi 0.847268 Olasilik F(1,34)  0.3642|F Istatistigi 0.776524 Olasilik F(8,20) 0.6283
T * R? 0.877001 Olasilik x?(1) 0.3490|T * R? 6.927469 Olasilik x?(8) 0.5445
4. Gecikme 12. Gecikme
F Istatistigi  0.715709 Olasilik F(4,28)  0.5888|F Istatistigi 0.863520 Olasilik F(12,12) 0.6010
T * R2 3.074817 Olasilik y?(4) 0.5454 |T * R? 11.70458 Olasilik y?(12)  0.4697
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