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KUR OYNAKLIGININ iIHRACAT UZERINE ETKIiSi: TURKIYE
UYGULAMASI

OZET

Bretton Woods’un 1973 yilinda terk edilmesiyle doviz kurlarindaki artan belirsizlik
ve bu durumun uluslararasi ticarete olan etkisi literatiirde ¢okga tartisilan ve iizerinde
goriis birligi saglanamayan konulardan biri olmustur. Ticari anlasmanin yapildigi
tarthteki kur ile 6deme tarihindeki kurun farkliligi ve dolayisiyla firmalarin kar
beklentilerindeki belirsizlik, yaygm goriise gore riskten kaginan aktdrlerin daha az
thracat yapmalaria neden olmaktadir.

Bazi caligmalar ise yaygin goriisiin tersine belirsizlik durumunun, riskten korunma
imkani olan firmalarmn ihracattan elde edecegi marjinal fayda beklentisinin artmasini
sagladigint ve bu beklenti dogrultusunda firmalarin ihracatlarini arttrmasinin
miimkiin oldugunu ifade etmektedir.

Kimi arastirma sonuglar1 da kisa donemde ihracatcilarin kur belirsizligini goz ardi
ederek  igsellestirmeleri  sonucu  ihracatin  doviz  kuru  oynakligindan
etkilenmeyebilecegini belirtmistir. Yine ayni sekilde yiiksek oranda entegre olmus
piyasalarda ihracatin, doviz kuru belirsizligine duyarsiz olabilecegini savunan
goriisler de mevcuttur.

Literatiirde doviz kuru belirsizligi veya degiskenligi oynaklik ile Olgiilmektedir.
Olgiim ydntemleri arasinda mutlak degisimlerin ortalamasi, serinin standart sapmasi,
trendden sapma, ARCH veya GARCH, reel doviz kurundaki degisimin standart
sapmasinin hareketli ortalamasi1 bulunmaktadir.

Bu calismada Tiirkiye’nin Amerika ve Almanya’ya 1995-2014 yillar1 arasinda;
Ingiltere’ye ise 2002-2014 yillar1 arasinda gerceklestirdigi ihracata doviz kuru
oynakliginin etkisi arastirilmistir. Doviz kuru oynaklig1 degiskeninin EGARCH ve
Hareketli Standart Sapma (MSD) ile tahmin edildigi ¢calismada, uzun donem iligkileri
ARDL Modeli (Autoregressive Distributed Lag-Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif
Model), kisa donem iligkileri ise Hata Diizeltme Modeli ¢ergevesinde EViews paket
programi kullanilarak analiz edilmistir.

Oncelikle déviz kuru oynaklig1 her iki yontemle tahmin edilmis, daha sonra bunlara
ve diger degiskenlere ADF ve KPSS Birim Kok Testleri uygulanmistir. Birim kok
testi sonuglarma gore, oynaklik degiskenlerinin ¢ogunlukla 1(0) oldugu
belirlendiginden uzun donem iliskilerini test etmek icin Pesaran’in sinir testi
yaklasimiyla ARDL modelini kullanmak uygun goriilmiistiir. Uzun dénem varligi
saptanan degiskenler i¢in uzun donem tahmini yapilmig, daha sonra kisa donem
tahminlerine gecilmistir. Pesaran yaklagimi sonucuna goére uzun donem iligkisi
bulunmamigsa, direkt olarak kisa donem tahminleri yapilmistir.

Calisma sonucuna gore 1995-2014 arast yakalanmig uzun donem iliskilerinde
oynaklik degiskeni, ilgili iilkelerle olan ihracata etki etmemistir. 2002-2014 yillar1
aras1 Almanya ve Ingiltere i¢in uzun dénemde sadece MSD ile tahmin edilen déviz
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kuru oynaklig1 degiskeninin katsayist negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Kisa doénem tahminlerinde ise oynaklik katsayist1 ¢ogunlukla
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bulunmustur.
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THE EFFECT OF EXCHANGE RATE VOLATILITY ON EXPORT:
AN APPLICATION FOR TURKEY

SUMMARY

Ever since, The Bretton Woods System collapsed, the impact of uncertainty caused
by exchange rate fluctuations on trade has captured considerable attention in the
literature. But there has been no consensus reached up to now. As per many studies,
risk-averse firms might decide to decrease their export amount if they expect their
profits to decline in the future in case of uncertainty in exchange rate.

Besides, in contrast to common belief, some researchers state uncertainty even helps
risk-loving firms, depending their degree of risk aversion, to increase their exports if
they hope to gain.

Some other results show that exchange rate uncertainty might have no impact on
export in the short run. It has been argued whether this is because exporters
internalize exchange rate uncertainty. In addition to that, there are some points of
view trying to explain the insensivity of exports to uncertainty is the result of highly
integrated market structure.

Uncertainty or variability in exchange rate is proxied and measured by volatility and
various measures of exchange rate volatility have been proposed in the literature.
Some of them include averages of absolute changes, standard deviation of the series,
deviations from trend, ARCH-GARCH or EGARCH, the moving standard deviation
of the change in real exchange rate.

This study investigates the impact of volatiliy on exports from Turkey to United
States of America and Germany covering the period 1995-2014, and to UK covering
the period 2002-2014, using quarterly data by means of Pesaran’s ARDL bounds
testing approach as to specify the cointegration among the variables and Error
Correction Model as to estimate short run equations. All process is completed via
EViews econometric software package.

In this framework, export amount was used as dependent variable while foreign real
Gross Domestic Product (GDP), real exchange rate and nominal exchange rate
volatility were used as explanatory variables. VVolatiliy was estimated by using both
Moving Standart Deviation (MSD) over 6 months and Exponential Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedasticty (EGARCH) on monthly nominal
exchange rate basis. EGARCH is superior to other estimation techniques with some
advantages when compared to others within the same family like GARCH or ARCH.
First of all, variance estimation is always positive due to log-linear equation structure
so it does not require to make any restrictions on coefficients. Second, it is an
asymmetric model that separates the effect of positive and negative shocks via
asymmetry coefficient. After the measure of volatility variables, they were converted
into quarterly frequency in order for all variables to be analyzed together.
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Unit roots were tested by using ADF and KPSS tests as to specify the integration
order of the series and to understand whether the variables are stationary over time.
Most of the volatiliy variables were found to be 1(0). The reason why the ARDL
cointegration technique is used in the study is variables chosen are not at the same
order of integration and it does not need any extensive unit root testing procedure. It
is a sufficient prerequsite for the variables not to be 1(2).

Optimal lag lengths were specified by using both Akaike Information Criterion and
Adjusted R Square before proceeding ARDL testing procedure and estimation of
short run equations.

The result of the study showed that the majority of the volatility variables has no
effect on export in the long run between the period 1995-2014. Only, the volatility
estimated by using MSD method has statistically significant negative long run impact
on exports to Germany and UK between the period 2002-2014. If it is needed to
generalize the volatility behaviour in the short run, statistically significant negative
coefficients were captured mostly within the scope of this study.
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1. GIRIS

Bretton Woods sisteminin 1973’te terk edilmesinden sonra doviz kurlarindaki
belirsizligin arttigma olan inang ve bu belirsizligin uluslararasi ticarete olan etkisi,
literatiirde en cok tartisilan konulardan biri olmustur. Ozellikle taraflar arasindaki
O0demenin ithalat yapan ilkenin para birimine gore olmasi durumunda, ticari
anlasmanin yapildig1 giin ile gelecek donemde kurlarda olusabilecek farkliliktan
kaynaklanan yiiksek belirsizlik, ihracat¢min gelecekteki gelirlerinin azalacagi

endigesiyle alacagi aksiyonlar1 degistirebilmektedir.

Tiurkiye’de de 2001 krizinden sonra doviz kurlarinin serbest dalgalanmaya
birakilmasi, artan kur belirsizliginin dis ticareti nasil etkiledigi konusunda merak

uyandirmis, bu alanda ¢alismalar artmaya baslamistir.

Yaygin diisiinceye gore, doviz kurlarindaki degiskenlik ve firmalarin bu degiskenlik
durumunda katlanacagi yiiksek maliyet riski, yapilacak ihracati azaltmaktadir. Ticari
anlagsma tarihindeki doviz kuru ile 6deme tarihindeki déviz kurunun farkliligi, dis
ticaret faaliyetinde bulunan aktorlerin kar beklentilerinde belirsizlige neden olmakta,
bu belirsizligin dogurdugu riskten ¢ekinen firmalar yapacaklar1 ihracat miktarlarini
azaltmaktadirlar (Tar1 ve Yildirim, 2009). Bu degiskenligin, hedge imkani ve
forward piyasanin olmadigi durumda ihracat talebinde azalmaya neden oldugu, ilk
calismalarda elde edilen sonuglardan biridir. Yine bir varsayima gore firmalarin
iretim faktorlerini doviz kurlarindaki degisimlere gore uyarlayamamalar1 bu
azalmanin nedenlerinden biridir. Eger bu varsayim genisletilse ve firmalar liretim
girdilerini doviz kurlarindaki degisimlere gore uyarlayabilirse artan degiskenlik kar

imkani bile yaratabilir (Omojitime ve Akpokodje,2010).

Doviz kurlarindaki belirsizligin ihracata etkisi firmalarin riskten korunabilme
imkanlarna gore farklilik gostermektedir. De Grauwe (1988), eger firma riske kars1
yeterince korunabiliyorsa yaygin diislincenin tersine kurlardaki belirsizligin

firmalarin  ihracattan elde edecegi marjinal fayda beklentisinin artmasimi



saglayacagini, bu beklenti dogrultusunda firmalarin ihracatlarmni arttirmak

isteyecegini belirtmistir (Arize ve dig., 2000°de atifta bulundugu gibi).

Bazi arastirmacilarsa yiiksek oranda entegre olmus piyasalarin bulundugu iilkelerin
belirsizliklere karsi duyarsiz olabilecegini belirtmistir (Bahmani-Oskooee ve dig.,

2012).

Kisa donemde istatistiksel olarak anlamsiz olabilecek kur belirsizligini ise, firmalarin
belirsizligi goz ardi ettigi ya da igsellestirdigi seklinde agiklayan goriis mevcuttur

(Tar1 ve Yildirim, 2009).

Doviz kuru belirsizligi veya degiskenligi literatiirde oynaklik ile Glgiilmektedir.
Oynaklik 6l¢tim yontemleri arasinda mutlak degisimlerin ortalamasi, serinin standart
sapmasi, trendden sapma, ARCH veya GARCH, reel doviz kurundaki degisimin

standart sapmasinin hareketli ortalamasi bulunmaktadir.

Doviz kurlarindaki oynakligin ticareti hangi yonde etkiledigini bilmek, nasil bir
doviz kuru ve ticaret politikas1 dizayn etmek gerektigi konusunda ipucu vermesi

bakimindan 6nemlidir.

Bu calismada Tiirkiye’nin Amerika ve Almanya’ya 1995-2014 yillar1 arasinda;
Ingiltere’ye ise 2002-2014 yillar1 arasinda gerceklestirdigi ihracatma doviz kuru
oynakliginin etkisi arastirilmistir. Doviz kuru oynaklig1 degiskeninin EGARCH ve
Hareketli Standart Sapma (MSD) ile tahmin edildigi ¢alismada, uzun donem iliskileri
ARDL (Autoregressive Distributed Lag-Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model),
kisa donem iligkileri ise Hata Diizeltme Modeli ¢ergevesinde EViews paket programi

kullanilarak analiz edilmistir.

Calismada oncelikle yabanci literatirde ve Tiirkiye’de konuyla ilgili yapilmis
calismalara, sonrasinda tercih edilen ekonometrik yaklagim ve uygulama basamagina
yer verilmistir. Son asamada bulgular yorumlanmis ve konuyla ilgili ileride

yapilabilecek caligmalar i¢in 6neriler sunulmustur.



2. LITERATUR OZETi

Chowdhury (1993), her bir G7 iilkesinin (Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya,
Ingiltere, Amerika), ticari iliskisinin en yogun oldugu 10 iilkeye yaptig1 ihracata,
doviz kuru oynakligmin etkisi incelemistir. 1973-1990 yillar1 arasi ¢eyrek donemlik
verilerle yapilan calismada bagimli de§isken olarak reel ihracat hacmi; bagimsiz
degiskenler olarak ise ihra¢ yapilan iilkenin reel GSYIH, rolatif ihracat fiyatlar1 ve 8
ceyrek donem tizerinden reel doviz kuru degiskeninin standart sapmasinin hareketli
ortalamasi olarak tahmin edilen doviz kuru oynaklhigi kullamilmistir.  Biitiin
degiskenler I(1) oldugu i¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi’nin kullanildig1 caligmada,
biitiin G7 tlkeleri icin doviz kuru oynakligi uzun ve kisa donemde negatif ve

istatistiksel olarak anlamli etki gostermistir.

Arize ve digerlerinin (2000) yaptiklar1 ¢alismada 13 az gelismis tilke i¢in (Ekvator,
Endonezya, Kore, Malezya, Malavi, Maritus, Meksika, Morocco, Filipinler, Sri
Lanka, Tayvan, Tayland, Tunus) 1973-1996 yillar1 arasindaki g¢eyrek donemlik
verilerle déviz kuru oynakliginin ihracat akimlarina olan etkisi incelenmistir. Uzun
donem varligmi arastirmak icin Johansen Egbiitiinlesme Testi’nin kullanildigi
calismada, kisa donem tahminleri i¢in Hata Diizeltme Modeli kullanilmistir. Bagimli
degisken olarak ihracat hacmi; bagimsiz degiskenler olarak ise 17 iilkenin
(Avustralya, Belcika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Irlanda,
Italya, Japonya, Yeni Zelanda, Hollanda, Norvec, Isvec, Isvicre, Ingiltere ve
Amerika) reel gelir endeksinin geometrik ortalamasiyla hesaplanmis diinya reel
geliri, Amerikan Dolar1 cinsinden ihra¢ yapan iilkenin ihracat fiyatmin diinya
genelinin ihracat fiyatina boliinmesiyle elde edilen rolatif fiyatlar ve reel efektif
doviz kurunun 7 donem iizerinden hareketli standart sapmasi olarak hesaplanan
doviz kuru oynaklig1 kullanilmistir. Caligmanin sonucuna gore doviz kuru oynakligi
artist 13 tlilke i¢cin de uzun ve kisa donemde ihracat talebinde azalmaya neden

olmustur.



De Vita and Abbott (2004) ¢ahigmalarinda Ingiltere’nin Avrupa Birligi’nin 14
iilkesine hem toplam, hem de iilke bazli olarak yaptigi ihracata, doviz kuru
oynakliginin etkisini incelemistir. Hem toplam, hem de gida- icecek ve tiitiin ile
hizmet sektorii ihracatin1 ayri olarak inceleyen calisma igin 1993-2006 yillari
arasindaki aylik veriler kullanilmistir. Degiskenlerin 1(0) ve I(1) olmalarindan otiirii
uzun donem varligt ARDL modeli ¢ergevesinde analiz edilmistir. Model i¢in bagimli
degisken olarak ihracat hacmi; bagimsiz degiskenler olarak ihracat fiyat endeksi,
doviz kuruyla c¢arpilmis yabanci ikame mallarin fiyat endeksleri, aylik verisi
bulunmadigindan Gtiirli yabanci lilke gelirini temsilen endiistriyel tiretim endeksi ve
doviz kuru oynakligi secilmistir. Doviz kuru oynaklig1 i¢in nominal doviz kurunun
haftalik yiizde degisimlerinin 6rneklem standart sapmasi, nominal déviz kurundaki
degisimlerin hareketli ortalama standart sapmasi ile reel ve nominal doviz kurlarmin
ARCH yontemiyle tahmin edilmis kosullu varyanslari olmak iizere dort farkli
degisken elde edilmistir. Her lilke ve sektor i¢in en uygun olan doviz kuru oynaklig:
yontemine Akaike Information Criterion (AIC) ve Schwarz Bayesian Criterion
(SBC) ile karar verilmistir. Ulke bazl1 ihracat igin en iyi doviz kuru oynakligi tahmin
yontemi degisirken, sektorel incelemede hareketli ortalama standart sapma, baskin
olarak en iyi se¢ilmistir. Uzun donem modelleri i¢in iilke bazli incelemede kisa
donem doviz kuru oynakligi 14 iilkeden sadece Danimarka, Almanya ve Isveg igin
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif olurken, sektorel incelemede sadece hizmet
sektorii igin istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkiye rastlanilmistir. Bunun sebebi
olarak, her sektoriin uluslararasi ticarete agiklik derecesi, rekabet ve endiistriyel
yogunlasmasmim farkli olmasindan dolay1 riskten farkli yonde etkilenmesinin
miimkiin olabilecegi belirtilmistir. Kisa donem doviz kuru oynakligina karsi ihracatgi
firmalarin forward piyasalar yoluyla riskten kagimabilecegi; ancak uzun dénemde
bunun ¢ok maliyetli ve zor olabilecegi diisiiniilerek doviz kuru oynakligi tahmini i¢in
vade genisletilmistir. Uzun donem doviz kuru oynakligi tahmini i¢in son 5 yilin
hareketli standart sapmasi kullanilmistir; ancak bunun i¢in déviz kurunun degisimleri
degil, doviz kurunun kendi degerleri gz 6niinde bulundurulmustur. Bu kez 7 iilke
icin istatistiksel olarak anlamli ve negatif, 1 iilke i¢in de istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif etki saptanmistir. Caligmaya gore firmalarin uzun donemde doviz kuru
oynaklig1 riskinden kaginmalari maliyetli ve zor oldugu i¢in zaman diliminin

genisletilmesi bu etkiyi ortaya ¢ikarmistir.



Todani ve Munyama (2005) calismalarinda Giiney Afrika icin 1984-2004 yillari
arasindaki ¢eyrek donemlik verileri kullanarak doviz kuru oynakligmin, Giliney
Afrika’nin OECD ve G7 iilkelerine olan toplam ihracatina, mal, hizmet ve altin
ihracatina olan etkisini aragtirmislardir. Calismada sadece G7 iilkeleriyle ilgili olan
sonuglar sunulmustur. Buna gore incelenen sektor igin bagimli degisken olarak reel
ihracat; bagimsiz degiskenler olarak ise yabanci iilke geliri, reel doviz kuru ve
nominal doviz kuru oynakligi kullanilmistir. Nominal doviz kuru oynakligi
hesaplanirken 4,6 ve 8 donem tlizerinden hesaplanmis hareketli ortalama standart
sapma ve genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans yontemlerinden
faydalanilmistir. Uzun donem i¢in bu iki yontemle Ol¢iilen oynakliklarin ihracata
olan etkileri incelenirken Pesaran (2001)’in ARDL sinir testi yaklasimi, kisa donem
analizleri i¢in ise Hata Diizeltme Modeli  kullanilmistir. Calismada ARDL
Esbiitiinlesme Testi sonuglarma gore toplam ihracat i¢in oynaklik degiskeni olarak
GARCH ile 4 ve 6 donem iizerinden hareketli ortalama standart sapmanin
kullanildig1 modellerde; esya ihracat1 icin ise yalnizca GARCH ve 4 dénem
iizerinden hareketli ortalama standart sapmanmn oynaklik degiskeni olarak
kullanildig1 modellerde uzun donem iliskisi saptanmistir. Hizmet ve altin ihracati
i¢in esbiitiinlesme bulunamamistir. Uzun donem iligkisi bulunan modellerde oynaklik
katsayis1 pozitif olurken, yabanci iilke geliri katsayis1 beklendigi gibi pozitif, reel
doviz kuru ise beklenmedik sekilde negatif isaretli bulunmustur. Ayni ¢calismada kisa
donem i¢in yapilan hata diizeltme modelindeki hata diizeltme katsayilar1 mutlak
olarak yiiksek bulunmus, yorum olarak kisa donemin uzun doneme uyarlanma
hizmin yiiksek oldugu belirtilmis, oynaklik i¢in ise hem pozitif hem de negatif

katsayilara rastlanmistir.

Bahmani-Oskooee ve ve Hegerty (2008), c¢alismalarinda 117 Japon endiistrisinin
Amerika ile olan ithalat ve ihracat iliskisine doviz kuru oynakligmin etkisini
arastrmiglardir. 1973-2006 yillar1 arasindaki yillik verilerle yapilan ¢alismada uzun
donem varligini arastrmak i¢cin Pesaran, Shin ve Smith’in ARDL Esbiitiinlesme
Testi yaklasimi; kisa donem tahminleri i¢in Hata Diizeltme Modeli kullanilmstir.
Calisma hem ithalat hem de ihracat akimini inceledigi i¢in 2 model analiz edilmistir.
Bagimli degisken olarak her endiistrinin ithalat ve ihracat pay1; bagimsiz degiskenler
olarak ise Japonya ve Amerika’nin reel GSYIH, reel doviz kuru ve reel doviz

kurunun 12 ay iizerinden hesaplanmis hareketli standart sapmasi kullanilmistir. Reel



doviz kuru, arttiginda Japon Yeni deger kaybedecek sekilde hesaplanmistir. Uzun
donemde incelenen endiistrilerin biiyiik bir kisminin toplam ticaret akimi igindeki
pay1, doviz kuru oynakligindan etkilenmemistir. Kalanlar ise oynakliga pozitif veya
negatif yonde tepki vermiglerdir. Kisa donemde ise farkli gecikmelerde farkli yonde

katsayilar bulundugu i¢in net etkinin yontii belirsiz bulunmustur.

Bahmani-Oskooee ve Hegerty (2009), calismalarinda 1962 ve 2004 yillar1 arasinda
Meksika-Amerika ithalat ve ihracatina uzun ve kisa donem bazinda doviz kuru
oynakliginin etkisini incelemislerdir. Calismada 102 endiistri i¢cin yillik veriler,
gecikmesi dagitilmis otoregresif model (ARDL) cercevesinde analiz edilmistir.
Pesaran (2001)’in simir testi kullanilarak yapilan analizde bagimli degisken olarak
ihracat hacmi; bagimsiz degiskenler olarak ise ihrag yapilan iilkenin reel gayrisafi
yurti¢i hasilasi, reel doviz kuru, déviz kuru oynaklig1 ve Meksika’nin 1994°te Kuzey
Amerika Serbest Ticaret Anlagsmasi’ni imzaladigi donemin Oncesini ve sonrasini
ayristirabilmek i¢in bir yapay degisken kullanilmistir. Her bir endiistri i¢in ihracat
hacmi, nominal ihracat miktarinin ihrag¢ edilen esyanin fiyat diizeyine boliinmesiyle;
esya bazinda fiyat diizeyi verisinin olmadigi durumda ise toplam ithalat fiyat
endeksine boliinmesiyle bulunmustur. Oynaklik ise, 12 aylik reel doviz kurunun
orneklem standart sapmasi olarak tahmin edilmistir. Uzun dénemde reel doviz
kurunun kendisinin ve oynaklignin toplam ihracat ve ithalata etki etmedigi
bulunmustur. Esya bazinda yapilan analizde ise kisa donemde oynaklik katsayismnin
pek cok endiistride istatistiksel olarak anlamli olmasina karsmn uzun dénemde bu
etkinin kayboldugu, 102 endiistrinin sadece ligte birinde katsayinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu, anlamli katsayilarin biiyiik ¢ogunlugunun ise negatif oldugu
goriilmiistiir. Negatif katsayiya gerekce olarak belirsizlik ortaminda riskten kagman
bazi firmalarin ihracat yapmaktan ¢ekinebilecegi; pozitif katsayiya gerekce olarak
ise bazi firmalarin, malin birim degerindeki kaybi, iiretim ve ihracattaki artigla
gidermek i¢cin harekete gecebilecegi gosterilmistir. Kisa donemde goriilen etkilerin
uzun donemde kaybolmasi ise, firmalarin uzun donemde iiretim siire¢lerini bu

belirsizlige gore uyarlayabilmesine baglanmistir.

Omojimite ve Akpokodje (2010) calismalarinda doviz kuru oynakliginin, Afrika
Finansal Birligi (CFA- African Financial Community)’ ne dahil olan ve olmayan
iilkelerin ihracatma etkisini incelemislerdir. Birlik dahilindeki iilkeler, ortak para

birimi olarak Euro’ya sabitlenmis konvertibl CFA frangi kullanmaktadirlar. Buna



karsilik birlik {iyesi olmayan iilkelerde ise degisken bir doviz kuru rejimi
uygulanmaktadir. Calisma icin 1986-2006 tarihleri arasindaki yillik panel veriler
EKK, Sabit Etkiler Yontemi, Fark GMM ve Sistem GMM yontemleriyle analiz
edilmistir. Modele bagimli degisken olarak reel ihracat; bagimsiz degiskenler olarak
ise ihra¢ yapilan {ilkenin gayrisafi yurtici hasilasi, reel doviz kuru, GARCH
yontemiyle tahmin edilmis doviz kuru oynaklig1 ve Afrika iilkelerinde {iretimde ithal
girdilerin biiyiik rol oynamasi sebebiyle ithalat miktar1 dahil edilmistir. Déviz kuru
oynaklig1 her iki grup i¢in de istatistiksel olarak anlamli ve negatif bulunmus; ancak
Afrika Finansal Birligi’ne dahil olmayan iilkeler i¢in bu etkinin daha biiyiik oldugu

gbzlenmistir.

Ekanayake ve digerleri (2010), Amerika’nin, baslica ticaret partnerlerinden olan
Kanada, Cin, Meksika, Japonya, Almanya, Ingiltere, Giiney Kore, Fransa, Hollanda
ve Brezilya tilkelerine yaptiklari ihracat iizerine, reel doviz kuru oynakliginin etkisini
inceledikleri  ¢alismalarinda  1990-2007  yillar1  arasindaki  aylik  verileri
kullanmiglardir. Calismada 10 sektore ait veriler ayr1 ayri analiz edilirken, bagimli
degisken olarak reel ihracat hacmi; bagimsiz degiskenler olarak ise thracat yapilan
iilkenin reel geliri, ihra¢ edilen malin rolatif fiyati ve GARCH yontemiyle tahmin
edilen reel doviz kuru oynakligi kullanilmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasi
uzun donem iligkisi varlig1 analizi i¢in Johansen Egbiitiinlesme Testi kullanilmstir.
Calisma sonucuna gore uzun donemde 10 sektorden 6’s1 icin doviz kuru oynakligi

ithracat talebi tizerine negatif etki yaratirken, 4’ ii i¢in bu etki pozitif yonlii olmustur.

Bahmani-Oskooee ve Harvey (2011) arastirma makalelerinde Amerika ve Malezya
arasindaki ticaret akimlarina déviz kuru oynakligmin etkisini inceledikleri ¢alisma
icin 1971-2006 periyodundaki yillik verileri kullanmislar ve analizlerini Amerika
perspektifinden 101 ihracat, 17 ithalat sektorii icin yapmiglardir. Her iki akim i¢in de
analizlerini 6ncelikle toplam ihracat ve ithalat verileriyle gerceklestirmisler; ancak ne
kisa ne de uzun donemde istatistiksel olarak anlamli katsayilar bulamadiklar1 i¢in
analizlerine sektorel bazda devam etmislerdir. Uzun donem varligini arastirmak i¢in
Pesaran, Shin ve Smith’in smir testi yaklasimiyla ARDL Egbiitiinlesme Testi, kisa
donem tahminleri i¢in Hata Diizeltme Modeli kullanilmistir. Calisma hem ithalat
hem de ihracat akimini inceledigi i¢in 2 model analiz edilmistir. Modeller igin
bagimli degiskenler olarak ithalat ve ihracat hacmi; bagimsiz degiskenler olarak

Amerika ve Malezya reel GSYIH, reel doviz kuru, 12 ay iizerinden reel doviz



kurunun standart sapmasi olarak tahmin edilmis déviz kuru oynakligi ve 1997 Asya
Krizi’nin etkisini gérmek icin bir yapay degisken kullanilmistir. Uzun donemde
Amerika’nin 101 ihracat endiistrisi i¢in 29’unda pozitif,9’unda negatif olmak iizere
toplam 38’inde; ithalat endiistrilerinin de 7’sinde negatif,3’iinde pozitif olmak tizere
toplam 10’unda doviz kuru oynaklig1 etkisine rastlanmistir. Kisa donemde ise 101
ithalat endistrisinden 66’sinda; 17 ithalat endistrisinden 11’inde doéviz kuru

oynaklig1 etkisine rastlanmustir.

Bahmani-Oskooee ve digerleri (2012), ¢alismalarinda Kanada ve Meksika arasinda
1973 ve 2006 yillar1 arasinda gercgeklesen ticaret akimlarina doviz kuru oynakligmnin
etkisini endiistri bazinda incelemislerdir. 45 Kanada ve 62 Meksika ihracat
endiistrisinin incelendigi ¢alismada yillik veriler kullanilmis, bagimli degisken olarak
ihracat hacmi; bagimsiz degiskenler olarak ise ihrag¢ yapilan iilkenin reel gayrisafi
yurti¢i hasilasi, reel doviz kuru, doviz kuru oynakligi ve iki yapay degisken
kullanilmistir. Yapay degiskenlerden biri Meksika’nin 1986°’da imzaladigr Giimriik
Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi’ni, digeri ise 1994’te imzaladig1 Kuzey
Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi’ni temsil etmektedir. Degiskenlerden doviz kuru
oynaklig1 I(0) ve digerleri I(1) oldugu icin, esbiitiinlesme testi olarak gecikmesi
dagitilmis otoregresif (ARDL) modeli uygunlanmas; test istatistigi, Pesaran (2001)’1n
verdigi kritik degerlerle karsilastirilmistir. Doviz kuru oynakligi tahminlemesinde
orneklemin kiiciik olmasi sebebiyle 12 aylik reel doviz kurunun hareketli standart
sapmast kullanilmustir. Literatiirde doviz kuru oynakhiginin genellikle ihracati
olumsuz etkileyeceginin diisiilmesine karsin bu ¢alismada oynakligin ticaret hacmine
uzun donemde etkisinin zayif oldugu goriilmiistiir. Yalnmzca 9 Kanada ve 17 Meksika
ihracat endiistrisi igin bazilar1 negatif, bazilar1 ise pozitif istatistiksel olarak anlamli
oynaklik katsayilar1 bulunmustur. Bunun sebebi olarak ise biiyiik oranda entegre
olmus piyasalarda ticaret akimlarinin soklara daha az duyarli olabilecegi ve her

endiistrinin kendine 6zgii davranis sergileyebilecegi gosterilmistir.

Bahmani-Oskooee ve digerleri (2013), yine endiistri bazindaki verilerle déviz kuru
oynakliginin, Amerika-Fransa arasindaki karsilikli ticaret akimlarmma olan etkisini
ekonometrik olarak inceledikleri ¢aligma icin 1979-2010 tarihleri arasindaki yillik
verileri kullanmiglardir. Amerika’nin 146 ihracat, 115 ithalat endiistrileri i¢in yapilan
caligmada bagimli degisken olarak ihracat ve ithalat hacmi; bagimsiz degiskenler

olarak ise reel doviz kuru, reel déviz kuru oynakligi, Amerika ve Fransa reel GSYIH



ve Euro’nun uygulamaya konuldugu tarihleri aywran bir yapay degisken
kullanilmistir. Pesaran’m ARDL modelinin uygulandigi calismada esbiitiinlesme
smamasi asamasinda, Orneklem kiiciik oldugu i¢in Narayan ve Banerjee’nin
hesapladig kritik degerler kullanilmistir. D6viz kuru oynakligi tahminlemesinde 12
aylik reel doviz kurunun hareketli standart sapmasi kullanilmistir. Incelenen
endiistrilerin yaris1 i¢in kisa donemde istatistiksel olarak anlamli etkinin bulundugu,
yine yarist i¢in uzun donem iliskisinin saptandig1 bu ithalat ve ihracat endiistrilerinin
bliylik ¢ogunlugunun doéviz kuru oynakligindan etkilenmedigi, etkilenenlerin de
ihracat ve ithalat i¢in farklilk gosterdigi ifade edilmistir. Ozellikle de ihracat igin
kiiciik 6lgekli endiistrilerin genis 6lceklilere nazaran artan riske daha duyarli oldugu

belirtilmistir.

Huchet-Bourdon ve Bahmani-Oskooee (2013), c¢alismalarnda Cin ve Amerika
arasindaki ithalat ve ihracat akimlarma doviz kuru oynakliginin etkisini
incelemislerdir. Tarim ve tarim dis1 olarak iki kategoride inceledikleri sektorler i¢cin
1999-2009 wyillar1 arasindaki aylik wverileri kullanmiglardir. Bu yil araligmnin
secilmesinin nedeni, 1999°dan 2005’e¢ kadar dolarin renminbi karsisinda deger
kazanmas1 ve 2005’ten sonra da deger kaybetmesinin bu siire icerisinde dis ticaret
dengesizliklerine etkisinin olup olmadigni incelemektir. Uzun dénem varligini
arastirmak i¢cin Pesaran, Shin ve Smith’in smir testi yaklagimiyla ARDL
Esbiitiinlesme Testi, kisa donem tahminleri i¢in Hata Diizeltme Modeli
kullanilmistir. Calisma hem ithalat hem de ihracat akimini inceledigi i¢in 2 model
analiz edilmistir. Modeller i¢in bagimli degiskenler olarak ithalat ve ihracat hacmi;
bagimsiz degiskenler olarak ihracat yapilan iilkenin geliri, reel doviz kuru
(Dolar/Renminbi) ve doviz kuru oynakhigi secilmistir. Doviz kuru oynakligi,
hareketli standart sapma ve GARCH(1,1) yontemleriyle hesaplanmis, bu iki yontem
tarim ve tarim dis1 sektorler icin karsilastirilmistir. Kisa donemde ithalat modelinde
tarim sektoriinde GARCH(1,1) ile tahmin edilmis oynaklik; tarim dis1 sektorde de
hareketli standart sapma ile tahmin edilmis oynaklik istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bulunmustur. Ihracat modelinde ise tarim dis1 sektdrlerde sadece
GARCH(1,1) ile tahmin edilmis oynaklik katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bulunmustur. Uzun donemde de sadece ihracat modeli i¢in tarim dis1 sektorde
GARCH ile tahmin edilmis oynaklik katsayisinmn istatistiksel olarak anlamli ve

pozitif yonde etkili, tarim sektoriinde de Hareketli Standart Sapma ile tahmin edilmis



oynaklik katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde etkili oldugu
bulunmustur. iki oynaklik ydntemi karsilastirildiginda GARCH igin istatistiksel

olarak daha fazla sayida anlamli katsay1 bulundugunun alt1 ¢izilmistir.

Bahmani-Oskooee ve digerleri (2014) ¢alismalarinda bu kez Misir ve Avrupa Birligi
iiyesi ililkeler arasindaki ithalat ve ihracat akimlarina, doviz kuru oynakliginin etkisini
arastrmiglardir. 59 farkli endiistriyi kapsayan calisma icin 1994-2007 yillari
arasindaki ¢eyrek donemlik veriler kullanilmigtir. Uzun dénem varligimi arastirmak
icin ARDL Esbiitiinlesme Testi, kisa donem tahminleri i¢in Hata Diizeltme Modeli
kullanilmistir. Calisma hem ithalat hem de ihracat akimini inceledigi i¢in 2 model
analiz edilmistir. Modeller i¢in bagimli degiskenler olarak ithalat ve ihracat hacmi;
bagimsiz degiskenler olarak ise ihra¢ yapilan iilkenin reel GSYIH, ithalat talebi
modeli i¢in ilgili esyanin ithalat fiyatmm Misir’daki genel fiyatlar diizeyine orani,
ithracat talebi modeli i¢in ilgili esyanin ihracat fiyatinin Avrupa Birligi’ndeki fiyatlar
diizeyine orani ve reel doviz kurunun GARCH(1,1) ile tahmin edilmis oynaklig1
kullanilmistir. Kisa donemde Misir’in dis ticaret akimlarina doviz kuru oynakligmin
etkisine ¢ok az endiistride rastlanirken, uzun donemde incelenen endiistrilerin

cogunda negatif etki saptanmistir.

Tirkiye ile ilgili olarak yapilmis ¢alismalara bakildiginda Yilmaz ve Kaya (2007)
ihracat, ithalat ve reel doviz kuru iliskisini inceledikleri ¢aligmalar: i¢in 1990-2004
yillar1 arasindaki aylik verileri VAR modeliyle analiz etmislerdir. Granger
Nedensellik, varyans ayrimlastirma yontemleriyle bulgularin yorumlandigi ¢alismada
“J Egrisi Etkisi’nin teoriye uygunlugu da arastirilmistir. Granger nedensellik
smamasma gore VAR modelindeki degiskenlerin siralamalar1 belirlenmistir. Buna
gore ithalat ve ihracat ile reel doviz kuru arasinda herhangi bir nedensellige
rastlanmamuis, dis ticaret dengesini saglamada reel doviz kurunun etkin bir sekilde
kullanilamayacag1 anlasilmistir. Bir diger sonuca gore %S5 anlamlilik diizeyinde
ithalatin ihracatin nedeni oldugu, %1 anlamlilik diizeyinde ise ihracatin ithalatin
nedeni oldugu belirlenmistir. Boylelikle Tiirkiye icin ihracatin 6nemli dl¢ilide ithalata
bagli oldugu sonucu ¢ikarilmigtir. Varyans ayrimlastirma sonuglar: ihracat ve reel
doviz kurunun biiylik oranda kendileri tarafindan, ithalatin ise kendisi ve ihracat
tarafindan belirlenmekte oldugunu gostermektedir. Reel doviz kurunun ithalat ve

ihracat1 agiklama orani yaklasik %0-2 arasinda degismektedir. Ithalattan ihracata
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dogru nedensellik iliskisi, incelenen donem icin J Egrisi’nin gecersiz oldugunu

gostermistir.

Doganlar ve dig. (2006), Tiirkiye ve Almanya arasindaki dis ticaretin Giimriik Birligi
Anlasmasi sonrasi degisimini ekonometrik olarak analiz ettikleri ¢alismalarinda tiim
donem igin 1991-2004 yillar1 arasmin ve anlasma sonrasi i¢in 1996-2004 alt
doneminin ¢eyrek donemlik verilerini ayr1 sekilde incelemiglerdir. Uzun donem
varligin1 arastirmak i¢in Johansen ve Engle-Granger Esbiitiinlesme Testleri, kisa
donem tahminleri i¢in Hata Diizeltme Modeli kullanilmistir. Calisma hem ithalat
hem de ihracat akimini inceledigi igin 2 model analiz edilmistir. Thracat talebi modeli
icin bagimli degisken olarak reel ihracat; bagimsiz degiskenler olarak Almanya reel
GSYIH ve Tiirkiye’nin ihracat fiyat endeksinin Almanya’nin tiiketici fiyat endeksine
oranini ifade eden goreli fiyatlar kullanilmustir. Ithalat talebi modeli igin bagimli
degisken olarak reel ithalat; bagimsiz degiskenler olarak ise Tiirkiye nin reel GSYIH
ve Tiirkiye’nin ithalat fiyat endeksinin Tiirkiye’nin tiiketici fiyat endeksine oranini
ifade eden goreli fiyatlar kullanilmistir. Her iki egbiitiinlesme testiyle incelenen tim
modellerde 1ki donem arasinda da esbiitiinlesme tespit edilmistir. Bulgular hem
ithalat hem de ihracatin fiyat esnekliklerinin anlasma doneminden sonra azaldigini
gostermistir. Buna, anlagmayla beraber Tiirkiye’nin Almanya karsisinda kismen de

olsa fiyat rekabetini kaybetmesinin etken oldugu ifade edilmistir.

Tirkiye’de uygulanan doviz kuru sistemlerinin dis ticaret ile iligkisini analiz eden
Hepaktan ve Cinar (2011), 1982-2011 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanmiglardir.
Bu calisma ile dis ticaret dengesini saglamada déviz kurlarmin etkili olup olmadig:
Johansen Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleriyle arastirilmistir. Ihracat,
ithalat, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Bazli Reel Efektif Doviz Kuru ve Uretici
Fiyat Endeksi (UFE) Bazli Reel Efektif Doviz Kuru serilerinin kullanildig
calismada degiskenlerin duraganligi ADF, Phillips-Peron ve KPSS birim kok
testleriyle smanmig, test sonucuna goére  biitiin degiskenlerin I(1) oldugu
saptanmustir. Bu nedenle uzun donem iliskisi i¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi
uygulanmis, degiskenler arasi esbiitiinlesmenin olmadigin1 sdyleyen Hp hipotezi
reddedilmistir. Yani degiskenler arasinda uzun donem iligskisi mevcuttur. Ancak
kullanilan model ile ilgili detay verilmemistir. Bundan sonraki asama olarak Granger
Nedensellik Testi uygulanmig, Tiiketici Fiyat Endeksi Bazli Reel Efektif Doviz

Kurunun ithalat ve ihracat ile karsilikli iliski icinde oldugu gosterilmistir. Fakat
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ihracat ve ithalatin TUFE Bazli Reel Ddviz kurunu daha kuvvetli etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Yine UFE bazli reel efektif doviz kurunun ithalat ve ihracata etkisinin
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu; fakat ihracat ve ithalatin UFE bazli reel efektif
doviz kurunu etkiledigi goriilmistiir. Calisma sonucuna gore reel efektif doviz
kurunun dis ticaret dengesini saglamada etkili olamayacag: belirtilmistir. Oneri
olarak ise TCMB’nin doviz kurunda asir1 dalgalanmalar1 engelleyecek politikalar

iiretmesi gerektigi ifade edilmistir.

Berument ve dig. (2014) ¢alismalarinda, Tirkiye’nin ticaret partnerlerindeki gelir
artiginin Tirkiye’nin ihracatina olan etkisini inceledikleri ¢alisma i¢in 1996-2009
yillar1 arasindaki aylik verileri kullanmiglardir. Herhangi bir sektor icin %1,3 ‘lin
altinda ihracat yapilan {ilke, analiz kapsami disinda birakilmig, baslica ticaret
partnerleri analize dahil edilmistir. Her bir iilke ve incelenen sektor i¢in denklem
sistemlerine SUR (Seemingly Unrelated Regression-Gériiniirde Iliskisiz Regresyon)
yontemi uygulanmigtir. Bu yontemin uygulanmasinin sebebi, ilk bakista denklemler
iliskisiz gibi goriinse de, aslinda hatalar arasinda korelasyonun var olmasidir.
Bagimml degisken olarak reel ihracat; bagimsiz degiskenler olarak reel doviz kuru,
thracat yapilan llkenin reel geliri (veriler aylik oldugu i¢in temsilen endiistriyel
iiretim), zaman trendi ve mevsimsel bir yapay degisken kullanilmistir. Arastirma
sonucuna gore bulgularin pek cogu literatiirle paralellik gostermistir. Ele alinan
endiistrilerin birgogu i¢in gelir elastikiyetinin 1’den biiyiik oldugu; ancak sonuglarin
iilkelere gore farklilik gosterdigi gozlemlenmistir. Yazarlar, reel doviz kuru ve
gelirin ihracat talebini belirleyen ana bilesenler olmalarma karsin, belirsizlik ve
yatirim gibi diger degiskenlerin de ihracat talebini belirleyebilecegini; fakat

calismada bunu dikkate almadiklarmi ifade etmislerdir.

Buraya kadar anlatilan ve Tiirkiye’nin ihracatina c¢esitli degiskenlerin etkisini
aciklamaya c¢alisan caligmalar, analizi yapilan zaman araligi olarak serbest
dalgalanan kura gecisin yapildigi yil 2001’1 icermesine ragmen, doviz kuru
oynakhgmin ihracati veya ithalati nasil etkiledigi bu ¢alismalarin kapsamina
alimmamugstir. Tiirkiye i¢in doviz kuru oynakligini1 dikkate almayan ¢aligmalarin yani
sira, oynakligr degisken olarak analizlere dahil eden ¢aligmalar da mevcuttur.
Bunlardan biri Vergil (2002) tarafindan, 1990-2000 yillar1 arasindaki aylik verilerin
kullanilmas1 suretiyle Tiirkiye’nin Amerika, Almanya, italya ve Fransa’ya yaptigi

ithracata doviz kuru oynakligmin etkisini arastrmak icin yapilmistir. Bagiml
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degisken olarak reel ihracat; bagimsiz degiskenler olarak ise reel doviz kuru, ihrag
yapilan iilkenin reel GSYIH ve reel doviz kurundaki yiizdelik degisimin standart
sapmasinin 12 aylik donem {iizerinden hesaplandigi doviz kuru oynakligi
kullanilmistir. Calismada doviz kuru oynakligi, reel doviz kurunun trend etrafindaki
varyansi yontemiyle de hesaplanmis; ancak iki yontem arasindaki gii¢lii korelasyon
sebebiyle, sadece reel doviz kurundaki yiizdelik degisimin standart sapmasiyla
hesaplanmis degiskenin dahil edildigi analiz sonuglar1 sunulmustur. Uzun donem
analizleri i¢in ADF Birim Kok Testi'ne gore tiim degiskenler 1(1) oldugundan
Johansen Egbiitiinlesme Testi, kisa donem analizleri i¢in ise Hata Diizeltme Modeli
kullanilmistir. Calisma sonucuna gore uzun donemde déviz kuru oynakligi etkisinin
Almanya, Fransa ve Amerika igin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
bulunurken; kisa donemde sadece Almanya i¢in negatif ve istatistiksel olarak anlamli

oynaklik katsayis1 bulunmustur.

Konusunun Tiirkiye oldugu c¢alismalardan biri de Demirel ve Erdem (2004)
tarafindan Almanya, Amerika, ingiltere, Fransa ve Italya’ya olan ihracat miktarina
doviz kuru oynakhigi etkisini arastirmak i¢in yapilmistir. Zaman kapsami olarak
1990’dan sonra dalgalanan déviz kuruna gegildigi i¢in, 1990-2001 yillar1 arasindaki
ceyrek donemlik verilerle sanayi, tarim ve madencilik sektorleri ig¢in inceleme
yapilmistir. Uzun donem varligmi arastirmak i¢cin Johansen Egbiitiinlesme Testi; kisa
donem analizleri i¢in ise Hata Diizeltme Modeli kullanilmistir. Bagimli degisken
olarak ihracat miktar1; bagimsiz degiskenler olarak ise reel doviz kuru ve EGARCH
(exponential generalized autoregressive conditional heteroscedasticity) modeliyle
tahmin edilen reel doviz kuru oynakligi kullanilmistir. Bu oynaklik tiiriintin tercih
edilmesinin nedeni GARCH yoOnteminin, parametrelerin negatif olmamasini
gerektiren kisit1 kaldirmast ve oynakliktaki asimetrik etkiyi yakalayabilmesidir.
Calismanin sonucu olarak kisa donemde sanayi sektorii icin oynaklik katsayisinin
istatistiksel olarak anlaml1 oldugu iilkelerden Almanya ve italya’da pozitif; Ingiltere
icin ise negatif etki bulunmustur. Madencilik sektoriinde oynaklik etkisi Amerika ve
Italya icin istatistiksel olarak anlamli ve negatif bulunmustur. Tarim sektorii i¢in yine

Amerika ve Italya’da istatistiksel olarak anlamli negatif etki goriilmiistiir.

Yapilan ¢aligmalardan birinde de Tiirkiye’nin diinya geneline yaptig1 ihracata doviz
kuru oynakligmin etkisi incelenmistir (Tar1 ve Yildirim, 2009). 1989-2007 yillar1

arasi ¢eyrek donemlik verilerin kullanildig1 ¢alismada bagimli degisken olarak reel
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ihracat; bagimsiz degiskenler olarak ise reel dis gelir, karsilagtrmali ihracat fiyati,
reel doviz kuru, reel doviz kuru oynaklig1 ve mevsimsel etkiyi gidermek i¢in ii¢ adet
yapay degisken kullanilmistir. Reel ihracat degiskeni, nominal ihracat rakamlarinin
Tiirkiye’nin ihracat fiyat endeksi ile deflate edilmesi ile; reel dis gelir degiskeni G7
iilkelerinin reel GSYIH degerlerinin toplanmasi ile; karsilastrmali fiyat endeksi,
Tiirkiye’nin ihracat fiyat endeksinin Diinya ihracat fiyat endeksine boliinmesiyle;
reel doviz kuru oynakligi ise 8 donem iizerinden reel doviz kuru degiskeninin
standart sapmasinin hareketli ortalamasi olarak tahmin edilmistir. Uzun donem
analizi i¢in Johansen Egbiitiinlesme testinin uygulandigi ¢alismada, doviz Kkuru
oynakliginin uzun donemde ihracat talebine negatif etkide bulundugu ifade edilirken,
kisa donemde doviz kuru oynakligmin etkisi istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Uzun donemdeki negatif etkinin sebebinin ihracat¢ilarin kendilerini
belirsizlikten koruyamamalar1 oldugu disiiniilirken; kisa doénemde iliski
saptanmamasinin sebebinin ise firmalarin kendilerini koruduklarindan ya da kur
belirsizligini  goz ardi ettiklerinden yani kur riskini igsellestirdiklerinden

kaynaklanabilecegi diistiniilmektedir.

Yine Tirkiye i¢in yapilmis ¢alismalardan birinin konusunu, Tirkiye’nin tarim
ithracat ve ithalati iizerine doviz kuru oynakliginin etkisi olusturmaktadir (Erdal ve
dig, 2012). 1995-2007 wyillar1 aras1 aylik verilerle yapilan c¢alismada bagimh
degiskenler olarak ithalat ve ihracat birim deger endeksleri; bagimsiz degisken olarak
ise reel doviz kurunun varyansinin GARCH(1,1) olarak tahmin edildigi reel doviz
kuru oynaklhigi kullanilmistir. Johansen Esbiitiinlesme Testi’nin kullanildig:
calismada, oynakligin uzun dénemde tarim ihracatini pozitif, ithalatin1 ise negatif
yonde etkiledigi ifade edilmistir. Granger nedensellik smamasiyla ise doviz kuru
oynakligindan ihracat ve ithalata tek yonli iliskinin oldugu tespit edilmistir. 2001
yilinda Tiirkiye’de serbest kur rejimine ge¢ilmesiyle kurdaki belirsizligin arttigini ve
tahmininin zorlastigina dikkat ¢eken ¢alisma, tarim sektoriiniin ekonomik krizlerden
daha az etkilenmesi i¢in tarim dis ticaretini destekleyici yeni mekanizmalarin
gelistirilmesi gerektigini, hatta en ¢ok ihra¢ edilen tarim {iriinleri i¢in 6zel kur

politikalar1 uygulanmasi gerektigini vurgulamigtir.

Bu caligmada, degiskenler ve ekonometrik yaklagim bakimindan Verheyen (2012)’in
11 Avrupa Birligi iiyesi iilkenin (Avusturya, Belgika, Ispanya, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Yunanistan, irlanda, Italya, Hollanda ve Portekiz) Amerika’ya yaptigi
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ihracata, doviz kuru oynakliginin etkisini arastirdigi makale referans alinmistir.
Doéviz kuru oynakliginin etkisi 1995-2010 yillar1 arasindaki aylik veriler kullanilarak
hem toplam ihracat hem de 10 farkli sektor igin arastirilmistir. Bazi iilkeler igin
toplam ihracat arastirilirken esbiitiinlesmenin saptanmamast nedeniyle c¢alismada
sektorel bazli inceleme de yapilmistir. Uzun donem varligini arastirmak i¢in Pesaran,
Shin ve Smith’in smir testi yaklasimiyla ARDL Esbiitiinlesme Testi, kisa donem
tahminleri i¢in Hata Diizeltme Modeli kullanilmustir. Thracat talebi denklemi igin
bagimli degisken olarak reel ihracat hacmi; bagimsiz degiskenler olarak reel doviz
kuru, Amerika’nin endiistriyel tretimi ve nominal doviz kuru oynakligi
kullanilmistir. Doviz kuru oynaklig1 i¢in nominal doviz kurundaki degismenin 3,6 ve
12 ay iizerinden standart sapmasi ile GARCH(1,1) olmak {izere iki farkli yontem
kullanilmig; ancak makalede sadece GARCH(1,1) ile tahmin edilen oynaklik ve dahil
edildigi denklemlere yer verilmistir. Toplam 86 uzun donem iliskisi tespit edilen
calismada doviz kuru oynakligi 43 denklemde istatistiksel olarak anlamli bulunmus,
bunlardan 10 tanesinin pozitif, 33 tanesinin ise negatif yonde etki ettigi saptanmistir.
Oynakligmm Hareketli Standart Sapma ile 6lciildiigli denklemlerde de belirgin bir
farklilik goriilmemistir. Genel olarak degerlendirmek gerekirse Avrupa Birligi’ne
mensup 11 iilkenin Amerika’ya yaptig1 ihracata doviz kuru oynakliginin etkisi
cogunlukla istatistiksel olarak anlamsiz olmus, anlamli olan katsayilar ise biiyiik
oranda negatif bulunmustur. Bu negatif etkilenen sektorlerin ¢ogunlukla mamiil
mallar ile makine ve ulasim ekipmanlarmi iireten sektorler oldugu, bunlar icin daha

0zel bir ekonomi politikasi uygulanmasi gerektigi belirtilmistir.
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3. MODEL, DATA VE UYGULAMA

3.1 Model ve Ekonometrik Yaklasim
Bu ¢aligmada, Tirkiye’nin yogun ihracat yaptigi iilkelerden Amerika, Almanya ve
Ingiltere igin doviz kuru oynakligmnin, bu iilkelere olan ihracata etkisi incelenmistir.

Calismada agiklanan degisken olarak ihracat talebi; aciklayicit degiskenler olarak
doviz kuru oynakligi, reel doviz kuru ve ihracat yapilan iilkenin reel gayrisafi yurt ici
hasilas1 kullanilmigtir. Biitiin degiskenler logaritmik hale getirilmistir. Dolayisiyla

ithracat talebi fonksiyonu asagidaki gibi tanimlanabilir:
exp_iy = my + myrexc_i; + mogdp_i; + mav + & (3.2)
exp_i; . tdoneminde iiilkesine yapilan ihracat
rexc_i;: t doneminde reel doviz kuru
gdp_i; : tdoneminde ihracat yapilan iilkenin reel gayrisafi yurt i¢i hasilasi
v :  tdoneminde doviz kuru oynaklig1 (Calismada t doneminde i iilkesi i¢in

EGARCH ile tahmin edilen oynaklik se i;; Hareketli Standart Sapma

Yontemi ile tahmin edilen Vol6_i; notasyonu ile gosterilecektir.)
& .t donemindeki regresyon hata terimi
Burada reel doviz kuru asagidaki gibi hesaplanmistir:
rexc_iy = ey * (Pit/Prrt) (3.2)
rexc_i;: t doneminde reel doviz kuru
et . t doneminde Nominal doviz kuru
P; . t doneminde yabanci iilke fiyat diizeyi (Temsilen Tiiketici fiyat endeksi)

Prpe © tdoneminde Tiirkiye’deki fiyat diizeyi (Temsilen Tiiketici fiyat endeksi)
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Teorik olarak reel doviz kurunun ve yabanci iilke reel gayrisafi yurt i¢i hasilasinin,
ihracat talebine olan etkisinin pozitif olmasi (m;,7m, > 0) beklenir. Doviz kuru
oynakligmin etkisi ile ilgili olarak ise literatiirde farkli goriisler mevcuttur. Bazi
caligmalar oynakligin, ihracat talebini azalttigini gosterirken; bazi ¢aligmalar da bu
etkinin pozitif yonde oldugunu saptamistir. Bazi ¢aligmalar ise uzun donemde doviz

kuru oynaklig ile ihracat talebi arasinda iliski saptayamamustur.

Doviz kuru oynakligi, Hareketli Standart Sapma (MSD-Moving Standard Deviation)
ve  Ussel  Genellestirilmis  Otoregresif ~ Kosullu ~ Degisen  Varyans
(EGARCH-Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity)
yontemleriyle hesaplanmis, bunlarin ihracat talebine olan etkisi uzun ve kisa donem

icin kiyaslanmustir.

Yontemlerden biri olan Hareketli Standart Sapma (MSD) asagidaki gibi

hesaplanmustir:

S
1
U = ;Z(et+r—1 — €rpr_2)? 3.3)
r=1

V; : t doneminde nominal doviz kurunun MSD ile hesaplanmis oynaklig1
e; : t doneminde nominal doviz kuru
s : Gecikme uzunlugu

Bu yontemle tahmin edilmis doviz kuru oynakligi ile ilgili olarak tartisilan en 6nemli
konulardan biri, yontemin, kurun yiikseldigi ve diistligii u¢ degerleri yakalamakta
basarisiz olmasidir. Bazi ekonomik modellere gore bu yiiksek ve diisiik u¢ degerler

ihracati etkileyen ongoriilemeyen faktorlere karsilik gelmektedir (Serenis ve Tsounis,

2013).

Ayn1 zamanda bu yontem ile gelecege yonelik tahmin yaparken her gézlemin esit
agirhiga sahip olmasi, yani yakin zamanda meydana gelmis soklar ile daha eski
donemlerde meydana gelmis soklarin ayni 6neme sahip olmasi, olaganiistii durumlar1
aciklamak konusunda problem yaratmakta, bu da modelin etkinligini azaltmaktadir.
Oysa literatiirdeki ¢aligmalarin ¢ogu yakin zamanda meydana gelmis hareketlerin

daha biiyiik 6nem tasidigini gostermektedirler (Unal, 2009) .
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Bu calismada MSD hesaplanirken s gecikme uzunlugu 6 ay secilmistir. Verheyen
(2012) 3,6 ve 12 ay tizerinden; Chowdhury (1993) ise 4,8 ve 12 ¢eyrek donem
iizerinden hesapladiklar1 doviz kuru oynakliklarinmn, gecikme uzunlugu ne olursa

olsun berk 6zellik gdsterdiklerini belirtmislerdir.

Oynaklik tahmininin yapildigi bir diger yontem ise Ussel Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (EGARCH) ‘tir.

Aey =y + a; (3.4)

at = O't * gt (34a)

& ~N(0,1) (3.4b)

In(6?) =w+7 (%) + A % + ¢ In (¢2,) (3.5)

Ae;: t doneminde birinci farki alinmis nominal déviz kuru
4, © kosullu ortalamanin tahmin edilebilen kismi

a; . tdonemindeki sok

of: tdonemindeki kosullu varyans

Bu denklemlerden ilki kosullu ortalama denklemidir. Bu denklemin kalintilariyla bir
alttaki varyans denklemi tahmin edilir. Oynakligi veren ise kosullu varyansin
karekoklii ifadesidir.

Bu varyans tahmin yonteminin birkac¢ avantaji vardir. Ilki, esitligin sag tarafi ne
olursa olsun, logaritmik fonksiyondan dolay1 katsayilar negatif olsa bile varyans
hicbir zaman negatif olamaz. Bu 6zelligi ile diger modellerin katsay1 kisitin1 ortadan
kaldirir. ikincisi, modelin tasidig1 asimetrik bilgi sayesinde negatif ve pozitif soklar
icin elde edilen varyans tahmini farkli olmaktadir. Modeldeki 7 katsayisi asitmetrik
bilgi yani sokun etki yonii hakkinda bilgi verirken, mutlak degerli ifadenin katsayis1
olan A sokun biiyiikliigii hakkinda bilgi vermektedir (Enders, 2010).

Oynaklik tahminlerinin her ikisinde de hem Chowdhury’nin (1993) reel ve nominal
doviz kuruyla yaptigi tahminlerin benzer olmasi, hem de referans makalede

kullanilmasindan 6tiirii nominal doviz kuru tercih edilmistir.

Tiim bunlardan sonra uygulama basamagina gecilmistir. Degiskenlere birim kok testi

yapilmig, sonrasmmda bagimli degiskenlerle agiklayict degiskenler arasinda
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esbiitiinlesme yani uzun donem iligkisinin var olup olmadigi smanmistir. Uzun
donem iligkisi varsa uzun donem denkleminin hata terimleriyle kisa donem iligkisi
kurulmustur. Yok ise sadece kisa dénem tahminleri yapilmistir. Son basamak olarak,
kisa donem tahminleri i¢in katsayilar yorumlanmis ve modelin giiclinii sinayan

testler yapilmistir.

3.1.1 Birim Kok Testleri

Degiskenlerin  duraganhign ADF (Augmented Dickey Fuller) ve KPSS
(Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin)  testleriyle analiz edilmistir. Bu testler,
degiskenlerin zaman i¢inde duragan mi1 yoksa bir egilim mi izledigini

sinamaktadirlar.

ADF testiyle asagidaki 3 test denklemi sinanir:

k
AY, = 8Y,_, + Z LAY, t e (3.6)
j=1
k
AY, =a+ 6Y_ 4 + Z T; AY_j + & (3.7)
j=1
K
AY, =a+ ft+6Y,_1 + Z T; AY;_j + & (3.8)
j=1

Temel hipotez olan Hp: § =0 ise birim kok vardir, yani seri duragan degildir.

Alternatif hipotez olan Hy: 6 < 0 ise seri duragandir.
KPSS testinde ise test denklemi asagidaki sekildedir:
Vi=¢t+r+ ¢ (3.9
Te = Tpoq + U (3.9a)

r, modelin rastsal yiiriiylis kismini, t deterministik trendi, &; iSe duragan hatalar1 ve
us ~ N(0,02 ) gostermektedir. Eger Ho: 02 = 0 ise seri duragandir, degilse duragan
degildir (Igde, 2010). Duragan olmayan serilerin farklar1 alimmus, bu seriler duragan

hale getirilmistir.
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3.1.2 Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme smamalarinda kullanilan testlerden Johansen ve Engle-Granger
yontemleri, degiskenlerin hepsinin birden I(1) olmasmi gerektirdiginden ve bu
calismada kapsaminda tahmin edilmis oynaklik degiskenlerinin birim kok testleriyle
cogunlukla I(0) oldugu belirlendiginden, esbiitiinlesme testi olarak, Pesaran (2001)
tarafindan Onerilen Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (Autoregressive
Distributed Lag-ARDL) veya simnir testi yaklagimi olarak bilinen yontem kullanilmis,
bu test sonucuna gore degiskenlerin uzun donem iligkileri yorumlanmistir. Test

denklemi asagidaki gibidir.

Aexp_iy = ay + a1exp_iy_q + ayrexc_iy_q + a3 gdp_i;_q + ayvi_q

m n p
+ Z By Aexp_i;_, + Z YjArexc_i,_; + z O, Agdp_is_
r=1 j=0 k=0

q
+ Z 191 Avt_l + &t (3 10)
=0

Bu yaklasim, doviz kuru oynakliginin duragan 1(0), diger degiskenlerin ise zamana
gore egiliminin oldugu; degiskenlerin duragan veya duragan olmadigi karisik bir
durumda bulundugu veya serilerin biitiinlesme derecelerinin belirsiz oldugu durumda
kullanilabilir. Sinir testi yaklasiminda, 6n asama olarak serilerin birim kok testlerinin
yapilmasina gerek yoktur; ancak serilerin higcbirinin I(2) olmadigindan emin
olunmalidir. Ciinkii bu yaklasim sadece 1(0) ve I(1) i¢in kritik degerler sunmaktadir
(Verheyen, 2012).

Uzun donem iligkisinin varligi arastirilirken yukarida Pesaran denklemindeki
katsayilar icin Hp : al=02=03=04 =0 hipotezi sinanir. Pesaran (2001) bu test icin,
biitiin zaman serilerinin 1(0) veya I(1) oldugu iki sinir duruma 6zgii kritik deger
esiklerini tablo halinde vermistir. Buna gore test istatistigi, list kritik deger esiginden
biiyilkk ise Hpo hipotezi reddedilir, degiskenler arasinda esbiitiinlesme yani uzun
donem iligkisi vardiwr; alt kritik deger esiginden kiiciik ise esbiitliinlesme yoktur.
Ancak bu test istatistigi kritik degerler arasinda yer aliyorsa esbiitiinlesmenin varligi

belirsizdir (Verheyen, 2012).
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3.1.3 Uzun ve kisa donem tahminleri

Pesaran’in sinir testi yaklasimina gore esbiitiinlesme yani uzun donem iliskisinin
varligina karar verildikten sonra uzun donem denklemleri asagidaki model
dogrultusunda tahmin edilmistir.

exp_iy = fo + firexc_iy + fogdp_iy + B3V +u, (3.11)

Uzun donem denklemlerinin hata terimlerinin bir donem gecikmesiyle de asagidaki

Hata Diizeltme Modeli ¢ergevesinde kisa donem denklemleri tahmin edilmistir.

k K
Aexp_iy = pg + 01, Aexp_i;_, + Z Piw Arexc_i;_,,
r=1 w=0
k K
+ Z .qu Agdp—it—q + Z aln Avt—n
q=0 n=0
+ U (3.12)

Uzun donem iliskisi yok ise, direkt olarak kisa donem denklemi tahmin edilmistir.

Hem Pesaran denklemi, hem de kisa dénem denklemleri igin gecikme sayisina,
analize alman veri setindeki gozlemlerin kiiciik sayilamayacak sayida olmalarindan
otiirti Akaike Information Criterion (AIC) ve Adjusted R Square ( Rgdjusted) ile karar

verilmistir.

3.2 Data

Calismada kullanilan verilerden Amerika ile ilgili olanlar U.S. Bureau of Economic
Analysis, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB), Federal Reserve Bank of
St. Louis ve Tiirkiye Cumhuriyeti Basbakanhk Istatistik Kurumu (TUIK)

veritabanlarindan alinmuistir.

Almanya ile ilgili olanlar Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) ve Tiirkiye
Cumhuriyeti Basbakanlik Istatistik Kurumu (TUIK) ve The Organisation for
Economic Co-operation and Development (OECD) kurumlarmin veritabanlarindan
alimmigtir. 2002 yili basindan itibaren Mark para biriminden Euro’ya gecis

yapildigindan, bu donem 6ncesindeki veriler Euro’ya ¢evrilerek analize alinmustir.
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Ingiltere ile ilgili olanlar ise, The Organisation for Economic Co-operation and
Development (OECD), Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) ve Tiirkiye
Cumhuriyeti Bagbakanlik Istatistik Kurumu (TUIK) veritabanlarindan alinmustir.

Ingiltere hari¢ diger iki iilke i¢in veriler 1995-2014 aras1 derlenmistir. Ingiltere i¢in
ise nominal doviz kuru verilerinde problem goriilmesi sebebiyle analiz i¢in 2002-

2014 yillar1 arasindaki veriler kullanilmigtir.
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Sekil 3.1 : Tiirkiye ‘nin yillara gére Almanya, Ingiltere ve Amerika
iilkelerine ihracati (milyon $).

Sekil 3.1°de Tiirkiye nin Almanya, Amerika ve Ingiltere’ye yaptig1 ihracatin zaman
icerisindeki degisimi goriilmektedir. Zaman zaman diisme egilimi gosteren ihracat

rakamlarinin genel olarak artis yoniinde seyir izledigi goriilmektedir.

Tiirkiye’nin énemli ticaret partnerlerinden olan Almanya, Ingiltere ve Amerika’nin
bu calismanin inceleme alani olarak segilmesinde dncelikle TUIK verilerine gére bu
iilkelerin son 10 yilda en ¢ok ihracat yapilan iilkeler i¢cinde ilk 10 igerisinde yer
almas etkili olmustur. Ozellikle Almanya bu siiregte devamli olarak ilk sirada yer
almustir. 2014 yilinda Almanya’nimn toplam ihracat igindeki pay1 %9,6; Ingiltere nin
%6,3 ve Amerika’'nin %4 olmustur. Cizelge 3.1 TUIK’ten alinan verilerle
olusturulmustur ve Tiirkiye nin en ¢ok ihracat yaptigi1 10 iilke i¢in 2010-2014 yillar1

arasi ortalama ihracat degeri ve toplam igerisindeki oranini vermektedir.
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Cizelge 3.1 : Tiirkiye’nin ¢ok ihracat yaptig1 10 iilke i¢in 2010-2014 yillar1 aras1
ortalama ihracat degeri (Bin $) ve toplam i¢indeki pay1 (%).

2010-2014 Ortalama
; 2010-2014 Ortalama |  Ihracatin Toplam
Sira no. Ukeler Ihracat Degeri I¢indeki Pay1 (%)
1 Almanya 13 481 287 9,5
2 Irak 9601 744 6,7
3 Ingiltere 8 554 223 6
4 Italya 6 917 945 4,9
5 Fransa 6 380 076 4,5
Rusya
6 Federasyonu 6 041 923 4,2
7 ABD 5186 675 3,6
8 BAE 4 967 149 3,5
9 Iran 4926 911 3,4
10 Ispanya 4051 210 2,9

Cizelge incelendiginde Tiirkiye’nin en yogun ticaret i¢cinde bulundugu 10 iilkeden
Rusya’da 2014 yilinda petrol fiyatlarmin diismesi ve buna baglh olarak ekonominin
gordiigii zarar, yine Ukrayna’daki hiikiimetin diismesiyle devlet bagskaninin Rusya’ya
siginmasmin ardindan Rusya’nin yeni hiikiimeti tanimamasi ve Bati llkelerinin
Rusya’ya uyguladigi ambargo ; komsu iilkelerden Irak’in siyasi atmosferinin i¢ savas
nedeniyle karisik durumda olmasi (Soybilgen, 2015) ve Amerika’nin Iran’a
uyguladig1 ambargo; Birlesik Arap Emirlikleri’nin 6nemli bir petrol iireticisi olmas1
ve petrol fiyatlarindaki diisiisiin bu iilkelere yapilan ihracati etkileyebileceginin goz
oniinde bulundurulmasi, bu ¢alismanin konusu olarak daha istikrarli bir siyasi ve
ckonomik yapisi olan Euro Boélgesi’nden Almanya’nin ve bunlar disinda kalan
iilkelerden Ingiltere ve Amerika’nin tercih edilmesinde dnemli rol oynamistir. italya,
Fransa ve Ispanya’nin da Almanya gibi Euro Bolgesi icinde bulunmasi sebebiyle bu

iilkeler secilmemistir.
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3.3 Uygulama
3.3.1 Amerika i¢in ihracat talebi analizi

3.3.1.1 Birim Kok Testleri

Biitiin degiskenler logaritmik olarak analize alimmistir. Degigskenlerin zamana gore
degisimi Sekil 3.2°deki gibidir:

LEXP_US LGDP_US LREXC_US

216 97 -38

-4.0
212+ 9.6

-4.2
-4.4

204 i
94 46

20.0-| 9.34 -48
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Sekil 3.2 : Amerika ihracat talebi modeline ait degiskenlerin zamana gore
degisimleri.
Grafiklere gore degiskenlerin duragan olmadigi, zamana gore bir egilim izledigi
goriilmektedir. Bunu dogrulamak icin degiskenlere ADF (Augment Dickey Fuller)
ve KPSS (Kwiatkowski-Phillips—Schmidt—Shin) Birim Kok Testleri uygulanmustir.
ADF Birim Kok Testi sonuglar1 Cizelge 3.2°de yer almaktadir.

Cizelge 3.2 : Amerika ihracat talebi tahmini i¢in kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenlere ait ADF birim kok testi sonuglari.

Trendsiz ve sabitsiz Sabitli Trendli ve sabitli

Degiskenler t degeri p degeri |t degeri p degeri |t degeri p degeri
Irexc_us 0.724243| 0.8693( -1.396373| 0.5800| -1.961141 0.6129
lexp_us 2.204652| 0.9931( -1.824067| 0.3663| -2.724180 0.2301
Igdp_us 3.885442| 1.0000( -2.642608| 0.0890| -2.020036 0.5811
Ise_us (EGARCH) -0.213114| 0.6062| -7.128535| 0.0000| -7.133841 0.0000
Ivol6_us (MSD) -0.424722| 0.5268| -2.784108| 0.0653| -2.739633 0.2243
A lrexc_us -7.535880| 0.0000| -7.517567| 0.0000| -7.466749 0.0000
A lexp us -9.297819| 0.0000| -9.802409| 0.0000| -9.823468 0.0000
Algdp us -2.310554| 0.0211| -5.710002| 0.0000| -6.211407 0.0000
Alse us -14.039540( 0.0000] -13.947000| 0.0001| -8.229209 0.0000
A lvol6_us -8.450882| 0.0000| -8.390640( 0.0000| -8.355121 0.0000

» SONUC: Irexc_us: I(1), lexp_us: 1(1), lgdp_us: I(1), Ise_us: 1(0), Ivol6_us: I(0)
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1995Q1-2014Q4  aras1 veri setindeki degiskenlere yapilan ADF birim kok
analizlerinde reel doviz kuru, Amerika’nin ihracat talebi ve Amerika reel GSYIH
degiskenlerinin %5 anlamlilik diizeyinde duragan olmadig1 belirlenmis, bu serilerin
ancak birinci farklar1 alindiginda %5 anlamlilik diizeyinde duraganlik saglanmuistir.
Bu nedenle bu seriler birinci dereceden biitiinlesik yani I(1)’dir. EGARCH (1,1) ve
MSD yontemiyle hesaplanan doviz kuru oynakliklarmimn biitiinlesme derecelerinin ise

I(0) oldugu goriinmektedir.

Cizelge 3.3 : Amerika ihracat talebi tahmini i¢in kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenlere ait KPSS birim kok testi sonuglari.

Sabitli Trendli ve sabitli
Degiskenler LM istatistigi | 5% Kritik Deger [ LM istatistigi [ 5% Kritik Deger
Irexc_us 0.992326 0.463000 0.131476 0.146000
lexp_us 0.990425 0.463000 0.203064 0.146000
lgdp_us 1.169011 0.463000 0.272039 0.146000
Ise uUsS(EGARCH) 0.178252 0.463000 0.122939 0.146000
Ivol6_us (MSD) 0.274837 0.463000 0.188247 0.146000
A lrexc us 0.107053 0.463000 0.093774 0.146000
A lexp us 0.242898 0.463000 0.298456 0.146000
Algdp us 0.440685 0.463000 0.091539 0.146000
Alse us 0.246821 0.463000 0.237242 0.146000
A lvol6 us 0.370981 0.463000 0.414282 0.146000

» SONUC: Irexc_us: I1(0), lexp_us: 1(1), lgdp_us: 1(1), Ise_us: 1(0), lvol6_us: 1(0)

Cizelge 3.3’te ise KPSS Birim Kok Testi sonuglar1 verilmistir. Buna gére Amerika
reel GSYIH ve Amerika’nin ihracat talebi degiskenleri I(1), kalan degiskenler
[(0)’dwr. Degiskenlerin biitliinlesme derecelerinin ayni olmadigr bu durumda uzun
donem iliskisini smamak i¢in Pesaran (2001)’in Onerdigi Gecikmesi Dagitilmisg
Otoregresif Modeli (ARDL), bir diger ismiyle smir testi yaklasimmi kullanmak

uygun gorlilmiistiir. Kisa donem iliskileri icin ADF Test sonuclar1 dikkate alinmustir.

3.3.1.2 Déviz kuru oynakh@ tahminleri

GSYIH verileri aylik ilan edilmediginden, oynaklik degiskenleri, TCMB’den aylik
bazda alman nominal doviz kuru verilerinden ayr1 bir sayfada iki yontemle tahmin
edilmis, bunlar daha sonra diger degiskenlerin de i¢inde oldugu ¢eyrek donemlik

sayfaya kopyalanmistir.
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EGARCH yontemi ile doviz kuru oynakhgi tahmini
Birinci farki alinarak duragan hale getirilmis TL/Dolar nominal doviz kurunun

grafigi Sekil 3.3teki gibidir.
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Sekil 3.3 : Birinci farki alinmis TL/Dolar nominal déviz kuru.

Grafikten de goriilebilecegi gibi belli bir seviyeye ¢ikan (inen) kur, buradan hemen
inmemekte (yiikselememekte), sisteme gelen sok igeride bir siire kalmakta, oynaklik

kiimelenmeleri goriilmekte ve varyansin zaman icinde degistigi gdze ¢arpmaktadir.

Yaklasik 9,99 civarindaki Basiklik (Kurtosis) degeri;  kalmtilarin ve kalint1
karelerinin Box Pierce Q istatistiklerinin olasiliklarmmm Q; i¢in p;=0,000 Qs i¢in
Pe=0,000 ve Q12 i¢in p1,=0,000 olmasi; ARCH testi F istatistiginin olasiligmin
p=0,00 olmas1 ve boylece “Ho: ARCH yoktur.” hipotezinin reddedilmesi, otoregresif
kosullu degisen varyans oldugunun gostergesidir. Bu sebeple varyansin
modellenmesi ihtiyac1 dogmaktadir. Cizelge 3.4’te EGARCH ile tahmin edilmis

varyans denklemi ¢iktis1 goriilmektedir.
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Cizelge 3.4 : EGARCH ile TL/Dolar nominal doviz kuru varyans denklemi tahmini.

Dependent Variable: DLDOLLAR
Method: ML - ARCH

Sample (adjusted): 1995M05 2014M11

Included observations: 235 after adjustments

Convergence achieved after 29 iterations

MA Backcast: 1995M02 1995M04

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

LOG(GARCH) = C(5) + C(6)*ABS(RESID(-1)/ @ SQRT(GARCH(-1))) + C(7)
*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(8)*LOG(GARCH(-1))

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.063101 0.077760 -0.811487 0.4171
AR(1) 0.102590 0.020631 4.972686 0.0000
AR(3) 0.882836 0.025624 34.45384 0.0000
MA(3) -0.801034 0.033626 -23.82152 0.0000

Variance Equation

C(5) -4.621937 0.707006 -6.537334 0.0000
C(6) 1.207086 0.153491 7.864237 0.0000
C(7) 0.257633 0.097176 2.651193 0.0080
C(8) 0.484041 0.099949 4.842859 0.0000
R-squared 0.173992 Mean dependent var 0.016913
)Adjusted R-squared 0.148521 S.D. dependent var 0.042625
S.E. of regression 0.039333 Akaike info criterion -4.201383
Sum squared resid 0.351179 Schwarz criterion -4.083610
Log likelihood 501.6625 Hannan-Quinn criter. -4.153902
F-statistic 6.830827 Durbin-Watson stat 1.284565
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .99 -.45+.83i -.45-.83i
Inverted MA Roots .93 -.46-.80i -.46+.80i

Cizelgeye gore EGARCH (1,1) yontemi kullanildigindan katsayilar iizerinde
herhangi bir kisit yoktur. Asitmetrik bir model oldugundan negatif ve pozitif soklarin
etkisi farkli olmaktadwr. Sokun varyansa olan etkisini veren C(7) katsayist %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugundan, sokun
varyansa etki yonii degismez: Pozitif sokun varyansa etkisi pozitif, negatif sokun
varyansa etkisi negatif yonlii olur. Ayrica bu varyans denklemine ARCH degisen
varyans smamasi yapildiginda, F testi istatistiginin olasilig1 0,5989 bulunmustur. Bu
da %S5 anlamlilik diizeyinin iizerinde oldugundan “Ho: ARCH yoktur.” hipotezi
reddedilememis, yani degisen varyans durumu ortadan kalkmistir. Kalint1 karelerinin
korelogramma bakildiginda tiim Q istatistikleri olasiliginin %5 anlamlilik diizeyinin

iizerinde olmasi da ARCH etkisinin ortadan kalktigina isaret etmektedir.
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Hareketli standart sapma (MSD) ile doviz kuru oynakhg: tahmini

Aylik nominal doviz kuru verileriyle 6 ‘sar aylik periyotlar lizerinden hareketli
standart sapmalar hesaplanmistir. Bu da daha Once ifade edildigi gibi ¢eyrek
donemlik analizlerin yapilacag: sayfaya aktarilmistir. Sekil 3.4’te her iki yontemle
tahmin edilmis oynaklik serileri goriilmektedir. Iki yontemle tahmin edilmis
oynakliklar arasindaki korelasyon katsayisinin 0,42 olmasi degiskenlerin pozitif

yonde, ancak giiclii olmayan bir iligki sergiledigini gostermektedir.
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Sekil 3.4 : TL/Dolar nominal doviz kurunun EGARCH ve MSD ile tahmin edilmis
oynakliklar.

3.3.1.3 Esbiitiinlesme testleri, uzun ve kisa donem tahminleri

Daha 6nce bahsedilen nedenlerden dolayr esbiitiinlesme testi olarak Pesaran’in
onerdigi sinir testi yaklagimi olarak bilinen Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model
kullanilmustir. ilk énce EGARCH ydntemiyle statik tahmin edilmis oynakligin
degisken olarak kullanildig1 analizler yapilmis, daha sonra MSD ile tahmin edilmis

oynaklik i¢in ayni siire¢ tekrarlanmistir.

EGARCH oynakhgi dahil edilmis ihracat talebi analizleri

EGARCH (1,1) yontemiyle tahmin edilmis doviz kuru oynakliginin degisken olarak
kullanildig1 Pesaran denklemine ait esbiitiinlesme testi icin, test dncesinde optimal
gecikme uzunlugu Akaike Information Criterion (AIC) ve Adjusted R Square

( Rgdjusted) vektorleriyle 5 olarak bulunmustur. Bu denkleme Hg : al=02=03=04 =0

Wald Kkatsay: testi yapildiginda Cizelge 3.5°teki test istatistigi elde edilmistir:

29



Cizelge 3.5 : Amerika igin Pesaran Egbiitiinlesme Testi Sonucu (EGARCH).

Wald Test

Test Statistic Value df | Probability
F-statistic 5.678433| (4, 44) 0.0009
Chi-square 22.71373 4 0.0001

Pesaran (2001) bagimsiz degisken sayis1 (k) 3 i¢in %5 anlamlilik diizeyinde alt I(0)
kritik F degerini 3,23; st I(1) kritik F degerini 4,35 olarak vermistir. Tabloda
verilen Wald katsay1 testi istatistigi olan 5,68 iist kritik degerden biiyiik oldugu icin
degiskenler arasinda egbiitiinlesmenin olmadigin1  sdyleyen Hp hipotezi
reddedilebilir, yani degiskenler arasinda uzun dénem iligkisi vardir. Bundan sonraki

asama olarak uzun donem iligkisi Cizelge 3.6’daki gibi tahmin edilmistir.

Cizelge 3.6 : Amerika i¢in uzun donem tahmini (EGARCH oynaklig1 kullanilmistir).

Dependent Variable: LOG(EXP_US)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1995Q2 2014Q3
Included observations: 78 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -11.41323 1.716044 -6.650899 0.0000
LOG(GDP_US) 3.562691 0.216708 16.44002 0.0000
LOG(REXC_US) 0.441833 0.114635 3.854271 0.0002
LOG(SE_US) -0.033760 0.042083 -0.802208 0.4250
R-squared 0.884503 Mean dependent var 20.59144
)Adjusted R-squared 0.879820 S.D. dependent var 0.402615
S.E. of regression 0.139574  Akaike info criterion -1.050518
Sum squared resid 1.441595 Schwarz criterion -0.929661
Log likelihood 44.97019 Hannan-Quinn criter. -1.002136
F-statistic 188.9023 Durbin-Watson stat 0.811232
Prob(F-statistic) 0.000000

Bulunan katsayilar teoriyle paralellik gostermektedir. Amerika’nin geliri ve reel
doviz kuru arttiginda uzun donemde Tiirkiye’den talep edilen ihracatin artacagi
bulunmustur. Oynakligm  ise ihracat miktarma etki etmeyecegi sonucuna
ulagilmustir. Clinkii oynaklik degiskeninin katsayis1 %35 diizeyinde istatistiksel olarak

anlamli degildir.

Kisa donem tahmini ise Hata Diizeltme Modeli ile yapilmistir. Buna istinaden uzun

donem i¢in elde edilen hata terimlerinin bir donem gecikmesi, kisa donem analizine
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dahil edilmistir. Uzun donemden elde edilen kalintilarin grafigi Sekil 3.5teki gibidir.

Uzun donem iliskisinin varlig1 sebebiyle kalintilarin duragan oldugu goriilmektedir.

2 ‘ A/\/\

VT A N
SIS Y
L

9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14

|— LOG(EXP_US) Residuals|

Sekil 3.5 : Amerika icin EGARCH ile tahmin edilmis oynakligin degisken olarak
kullanildig1 uzun donem denklem kalintilarmin dagilimi.

2

Kisa donem tahmini i¢in optimal gecikme uzunlugu AIC ve Rjgjyste

q vektorleriyle 5
olarak bulunmustur. Degiskenlerin 5 donem gecikmesiyle tahmin edilmis
denklemden olasiliklart %10 anlamlilik diizeyinin iizerinde yani istatistiksel olarak
anlamli olmayanlar en biiyiikten baslanarak denklemden ¢ikarilmistir. Geriye kalan

degiskenlerle tahmin edilmis denklem Cizelge 3.7 deki gibidir.

Cizelge 3.7 : Amerika i¢in kisa donem tahmini (EGARCH oynaklig1 kullanilmistir).

Dependent Variable: DLEXP_US
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1996Q3 2014Q3
Included observations: 73 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.138954 0.140118 0.991696 0.3251
DLEXP_US(-2) -0.240704 0.098603 -2.441134 0.0175
DLEXP_US(-5) 0.339119 0.099913 3.394160 0.0012
DLGDP_US 6.199107 1.885910 3.287065 0.0017
DLGDP_US(-3) 3.288764 1.882515 1.747005 0.0855
DLREXC_US 0.340779 0.196206 1.736842 0.0873
DLREXC_US(-4) -0.500513 0.217587 -2.300295 0.0248
LSE_US(-2) -0.047998 0.027812 -1.725804 0.0893
LSE_US(-4) 0.098761 0.033489 2.949019 0.0045
Ul US(-1) -0.445643 0.096082 -4.638171 0.0000
R-squared 0.503825 Mean dependent var 0.019944
)Adjusted R-squared 0.432943 S.D. dependent var 0.121806
S.E. of regression 0.091724 Akaike info criterion -1.813427
Sum squared resid 0.530032 Schwarz criterion -1.499666
Log likelihood 76.19010 Hannan-Quinn criter. -1.688388
F-statistic 7.107935 Durbin-Watson stat 2.147921
Prob(F-statistic) 0.000001
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Yukaridaki modele gore kisa donemde aciklayici degiskenlerin %10 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Beklendigi gibi ihrag yapilan
iilkenin reel gelirinin artmasi ihracat talebini arttirmistir. Doviz kuru oynakliginin
artmasi, ihracat talebini 2 donem Once negatif, 4 dénem Once ise pozitif olarak
etkilemistir. Reel doviz kurunun kendisi, iginde bulunulan donemde ihracat talebini
arttirrken, 4 donem gecikmesi talebi azaltmistir. Hata diizeltme katsayisinin -1 ile O
arasinda ve %35 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmasi teoriyle ortiismektedir.
Bu katsayi, kisa donemin uzun doneme uyarlanma hizinin yaklasik olarak 0,45

oldugunu gostermektedir.

Kisa donem regresyon denkleminin kalintilarma yapilan normal dagilim testinin
sonuglarma gore Jarque-Bera istatistigi 1,5740 c¢ikmakta ve buna bagli olarak p
degeri 0,46 olmaktadwr. Bu bulgulara dayanarak kalnti terimlerinin normal
dagildigmi soyleyen Hp hipotezini kabul etmek miimkiindiir. Yine kalintilara

yapilmis bazi test sonuclar1 asagida, Cizelge 3.8’de yer almaktadir.

Cizelge 3.8 : Amerika kisa donem tahmini igin varsayim testleri sonuglari
(Cizelge 3.7 igin).

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.795299  Probability 0.5330
Obs*R-squared 3.734686  Probability 0.4431
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.353777  Probability 0.2284
Obs*R-squared 11.83007  Probability 0.2231
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.523603  Probability 0.7187
Obs*R-squared 2.186484  Probability 0.7015
Ramsey RESET Test:

F-statistic 0.399134  Probability 0.5299
Log likelihood ratio 0.468442  Probability 0.4937

Breusch-Godfrey otokorelasyon testine gore %S5 anlamlilik diizeyinde kalinti
terimlerinde otokorelasyon goriilmemektedir. Bir diger kabul ise regresyon
kalintilarinin degisen varyans 6zelligi gostermemesidir. Bunun i¢in yapilan White
testine gore %5 anlamlilik diizeyinde “degisen varyans yoktur.” diyen Hy hipotezi
kabul edilmektedir. Bir diger istenen 6zellik ise regresyon kalintilarinin otoregresif
kosullu degisen varyans (ARCH) gostermemesidir. Bunun i¢in yapilan ARCH
sinamasina gore %5 anlamlilik diizeyinde “ARCH yoktur.” diyen Ho hipotezi kabul

edilmektedir.
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Modelde agiklanamamig bir nonlinearitenin kalip kalmadigini gosteren Ramsey
Reset testinin verdigi F istatistigine gore ise modelin agiklanmamis nonlinearite
icermedigini soyleyen Ho hipotezi kabul edilmektedir, yani modelde fonksiyonel

bi¢im hatas1 mevcut degildir.

CUSUM of Squares testiyle, modelin olusturuldugu donem igin %5 anlamlilik

diizeyinde parametrelerin donem boyunca ayni kaldig1 goriilmiistiir.

MSD oynakhg dahil edilmis ihracat talebi analizleri

Hareketli Standart Sapma (MSD) yontemiyle tahmin edilmis doviz kuru oynakliginin
dahil edildigi Pesaran denklemine ait esbiitiinlesme testi i¢in, test dncesinde optimal
gecikme uzunlugu AIC ve Ridjusted vektorleriyle 6 olarak bulunmustur. Bu
denkleme Ho: al=02=03=04=0 Wald katsay1 testi yapildiginda, Cizelge 3.9’daki test
istatistigi elde edilmistir:

Cizelge 3.9 : Amerika igin Pesaran Egbiitiinlesme Testi Sonucu (MSD).

Wald Test

Test Statistic Value df | Probability
F-statistic 4.858862 | (4, 40) 0.0027
Chi-square 19.43545 4 0.0006

Cizelgede verilen Wald katsayi testi istatistigi olan 4,86 {ist kritik degerden biiyiik
oldugu i¢in degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin olmadigini sdyleyen Ho hipotezi
reddedilebilir, yani degiskenler arasinda uzun donem iliskisi vardir. Bundan sonraki

asama olarak uzun déonem denklemi Cizelge 3.10’daki gibi tahmin edilmistir.
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Cizelge 3.10 : Amerika i¢in uzun déonem tahmini (MSD oynaklig1 kullanilmustir).

Dependent Variable: LOG(EXP_US)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1995Q1 2014Q3
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -11.67596 1.740058 -6.710099 0.0000
LOG(REXC_US) 0.452223 0.113859 3.971786 0.0002
LOG(VOL6_US) -0.030875 0.025805 -1.196453 0.2353
LOG(GDP_US) 3.595454 0.219985 16.34406 0.0000
R-squared 0.890676 Mean dependent var 20.58136
)Adjusted R-squared 0.886303 S.D. dependent var 0.409934
S.E. of regression 0.138225 Akaike info criterion -1.070555
Sum squared resid 1.432971 Schwarz criterion -0.950583
Log likelihood 46.28693 Hannan-Quinn criter. -1.022491
F-statistic 203.6789 Durbin-Watson stat 0.816361
Prob(F-statistic) 0.000000

Bulunan katsayilar teoriyle paralellik gostermektedir. Amerika’nin geliri ve reel
doviz kuru arttiginda, uzun donemde, Tiirkiye’den talep edilen ihracat miktarmnin
artacagl gorilmektedir. Oynakligin ise Uzun donemde ihracat miktarina etki

etmeyecegi sonucuna ulagilmistir. Katsay1 %5 diizeyinde anlamsiz bulunmustur.

Kisa donem tahmini ise Hata Diizeltme Modeli ile yapilmistir. Buna istinaden uzun
dénem denkleminden elde edilen hata terimlerinin bir dénem gecikmesi, kisa donem
analizine dahil edilmistir. Uzun donemden elde edilen kalintilarin grafigi Sekil
3.6’daki gibidir. Uzun dénem iliskisinin varlig1 sebebiyle kalintilarin duragan oldugu

goriilmektedir.
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Sekil 3.6 : Amerika i¢in MSD ile tahmin edilmis oynakligin degisken olarak
kullanildig1 uzun dénem denklem kalintilarmnin dagilimi.
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Kisa donem analizi i¢in optimal gecikme uzunlugu AIC ve Rgdjusted vektorleriyle 5

olarak bulunmustur. Degigkenlerin 5 gecikmesiyle tahmin edilmis denklemden,
olasiliklar1 %5 anlamlilik diizeyinin {izerinde yani istatistiksel olarak anlamli
olmayanlar en biiyiikkten baslanarak denklemden g¢ikarilmigtir. Geriye kalan

degiskenlerle tahmin edilmis denklem Cizelge 3.11°deki gibidir.

Cizelge 3.11 : Amerika i¢in kisa donem tahmini (MSD oynaklig1 kullanilmistir).

Dependent Variable: DLEXP_US
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1996Q3 2014Q3
Included observations: 73 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.195653 0.062694 3.120784 0.0027

DLEXP_US(-2) -0.306245 0.091368 -3.351782 0.0013

DLEXP_US(-5) 0.278925 0.084580 3.297769 0.0016

(DLGDP_US(-2)+DLGDP_US(-

3)+DLGDP_US(-4))/3 14.46843 2.678929 5.400826 0.0000

LVOL6_US(-5) 0.069595 0.018242 3.815187 0.0003

U2 _US(-1) -0.478049 0.089190 -5.359918 0.0000

R-squared 0.507581 Mean dependent var 0.019944

)Adjusted R-squared 0.470834 S.D. dependent var 0.121806

S.E. of regression 0.088606 Akaike info criterion -1.930615

Sum squared resid 0.526020 Schwarz criterion -1.742358

Log likelihood 76.46746 Hannan-Quinn criter. -1.855592

F-statistic 13.81262 Durbin-Watson stat 1.961512
Prob(F-statistic) 0.000000

Yukaridaki kisa donem denklemine gére biitiin degiskenlerin %35 diizeyinde anlamli
oldugu goriilmektedir. Beklendigi gibi ihrag yapilan iilkenin reel gelirinin artmasi
ithracat talebini arttrmistir. DOviz kuru oynakliginin artmasi kisa déonemde ihracat
talebini pozitif yonde etkilemistir. Reel déviz kuru i¢in tahmin edilen katsayilar
anlamli bulunmadigindan denklemden ¢ikarilmistir. Hata diizeltme katsayisinin -1
ile 0 arasinda ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmasi teoriyle
ortiismektedir. Bu katsayi, kisa donemin uzun déneme uyarlanma hizinin yaklagik

olarak 0,48 oldugunu gostermektedir.

Kisa donem regresyon denkleminin kalmtilarmma yapilan normal dagilim testinin
sonuglarmna gore Jarque-Bera istatistigi 0,5922 c¢ikmakta ve buna bagl olarak p
degeri 0,74 olmaktadwr. Bu bulgulara dayanarak kalint1 terimlerinin normal
dagildigin1 séyleyen Hp hipotezini kabul etmek miimkiindiir. Yine kalintilara

yapilmig bazi test sonuglar1 Cizelge 3.12°de yer almaktadir.
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Cizelge 3.12 : Amerika kisa donem tahmini i¢in varsayim testleri sonuglari
(Cizelge 3.11 igin).

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.352538  Probability 0.8413
Obs*R-squared 1.598214  Probability 0.8091
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.228525  Probability 0.9488
Obs*R-squared 1.224076  Probability 0.9425
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.659892  Probability 0.6221
Obs*R-squared 2.733063  Probability 0.6034
Ramsey RESET Test:

F-statistic 3.090851  Probability 0.0834
Log likelihood ratio 3.341033  Probability 0.0676

Breusch-Godfrey otokorelasyon testine gore %5 anlamlilik diizeyinde kalinti
terimlerinde otokorelasyon goriilmemektedir. Bir diger kabul ise regresyon
kalintilariin degisen varyans 6zelligi gostermemesidir. Bunun i¢in yapilan White
testine gore %5 anlamlilik diizeyinde “degisen varyans yoktur.” diyen Ho hipotezi
kabul edilmektedir. Bir diger istenen 6zellik ise regresyon kalintilarmin otoregresif
kosullu degisen varyans (ARCH) gostermemesidir. Bunun i¢in yapilan ARCH
smamasina gore %5 anlamlilik diizeyinde “ARCH yoktur.” diyen Ho hipotezi kabul

edilmektedir.

Modelde agiklanamamis bir nonlinearitenin kalip kalmadigini gdsteren Ramsey
Reset testinin verdigi F istatistigine gére ise modelin agiklanmamis nonlinearite
icermedigini sdyleyen Hp hipotezi kabul edilmektedir, yani modelde fonksiyonel

bigim hatas1 yoktur.

CUSUM of Squares testiyle, modelin olusturuldugu donem i¢in %5 anlamlilik

diizeyinde parametrelerin donem boyunca ayni kaldigi goriilmistiir.
3.3.2 Almanya i¢in ihracat talebi analizi

3.3.2.1 Birim kok testleri

Analize alman bagimli ve bagimsiz degiskenlerin zamana gore degisimi Sekil

3.7’deki gibidir:
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Sekil 3.7 : Almanya ihracat talebi modeline ait degiskenlerin zamana gore
degisimleri.
Grafikler incelendiginde degiskenlerin duragan olmadigi, zamana gore bir egilim

izledigi goriilmektedir. Bunu dogrulamak i¢in degiskenlere ADF ve KPSS Birim
Kok Testleri uygulanmstir. Test sonuglar1 asagida, Cizelge 3.13 ve 3.14’°teki gibidir.

Cizelge 3.13 : Almanya ihracat talebi tahmini i¢in kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenlere ait ADF birim kok testi sonuglari.

Trendsiz ve sabitsiz Sabitli Trendli ve sabitli

Degiskenler t degeri p degeri |t degeri p degeri [t degeri p degeri

Irexc_ger -2.084568 0.0364 | -2.329931 0.1654 -3.851051 0.0190
lexp_ger 1.865303 0.9845( -1.252691 0.6475 -3.742959 0.0253
lgdp_ger 2.175332 0.9926| -0.688710 0.8427| -3.004113] 0.1153
Ise_ger (EGARCH) -0.490444 0.5005| -2.012954| 0.2808| -2.295654| 0.4311
Ivol6_ger (MSD) -0.197976 0.6118| -2.897405| 0.0501| -2.871023| 0.1775
A lrexc_ger -7.150593 0.0000| -7.249494 0.0000 -7.320687 0.0000
Alexp ger -8.462723 0.0000| -8.844635 0.0000 -8.810172 0.0000
Algdp_ger -5.450358 0.0000| -5.996862 0.0000 -5.948996 0.0000
Alse ger -18.350920 0.0000| -18.24356 0.0001 -9.887240 0.0000
Alvol6 ger -8.556921 0.0000| -8.505974 0.0000 -8.457898 0.0000

» SONUC: Irexc_ger: I(1), lexp_ger: I(1), lgdp_ger: I(1), Ise_ger: 1(1), Ivol6_ger: I(1)

Irexc_ger

(2002-2014) -1.877337 0.0582| -3.045605 0.0375 -3.332591 0.0728
Ise_ger

(2002-2014) 1.020826 0.9171| -11.27096 0.0000 -12.44446 0.0000
Ivol6_ger

(2002-2014) 0.124065 0.7175| -3.153253 0.0287 -4.030901 0.0135
A lrexc_ger

(2002-2014) -6.513528 0.0000| -6.442527 0.0000 -6.737748 0.0000
Alse ger

(2002-2014) -7.066532 0.0000| -7.162499 0.0000 -7.137087 0.0000
A lvol6_ger

(2002-2014) -7.514793 0.0000| -7.480605 0.0000 -7.396447 0.0000

» SONUC: 2002-2014 i¢in Irexc_ger: 1(0), Ise ger: 1(0), lvol6_ger: 1(0)
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1995Q1-2014Q4  aras1 veri setindeki degiskenlere yapilan ADF birim kok

analizlerinde serilerin grafikleri dogrular nitelikte birinci dereceden biitiinlesik yani

I(1) oldugu anlasimistir. 2002Q1-2014Q4 arasi1 serilerden ise reel doviz kuru
degiskeni ile, EGARCH ve MSD ile tahmin edilen oynakliklarn I(0) oldugu

belirlenmistir.

Cizelge 3.14 : Almanya ihracat talebi tahmini i¢in kullanilan bagimli ve bagimsiz

degiskenlere ait KPSS birim kok testi sonuglart.

Sabitli Trendli ve sabitli

Degiskenler LM istatistigi | 5% Kritik Deger | LM istatistigi 5% Kritik Deger

Irexc_ger 1.084175 0.463000 0.195900 0.146000
lexp_ger 1.177344 0.463000 0.137840 0.146000
lgdp_ger 1.156992 0.463000 0.065782 0.146000
Ise_ger (EGARCH) 0.672181 0.463000 0.203934 0.146000
Ivol6_ger (MSD) 0.187119 0.463000 0.168671 0.146000
A lrexc ger 0.295891 0.463000 0.091760 0.146000
A lexp ger 0.222325 0.463000 0.200748 0.146000
Algdp ger 0.040264 0.463000 0.035294 0.146000
A lse ger 0.122993 0.463000 0.073205 0.146000
A lvol6 ger 0.101752 0.463000 0.082126 0.146000

» SONUC: Irexc_ger™: 1(0), lexp_ger**: 1(0), Igdp_ger**: 1(0), Ise_ger*: 1(0),

Ivol6_ger**: 1(0)
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Cizelge 3.14 (devam): Almanya ihracat talebi tahmini i¢in kullanilan bagimli ve
bagimsiz degiskenlere ait KPSS birim kok testi sonuglari.

Sabitli Trendli ve sabitli
Degiskenler | LM istatistigi | 5% Kritik Deger | LM istatistigi | 5% Kritik Deger
Irexc_ger
(2002-2014) 0.689052 0.463000 0.194753 0.146000
Ise_ger
(2002-2014) 0.467899 0.463000 0.070413 0.146000
Ivol6_ger
(2002-2014) 0.739197 0.463000 0.057067 0.146000
A lrexc_ger
(2002-2014) 0.290872 0.463000 0.109576 0.146000
Alse_ger
(2002-2014) 0.490385 0.463000 0.484542 0.146000
Alvol6_ger
(2002-2014) 0.290355 0.463000 0.255213 0.146000
» SONUC: 2002-2014 i¢in Irexc ger*: 1(0), Ise ger*: 1(0), Ivol6_ger**: I(0)
%1 anlamhlik diizeyi * ; %5 anlamlhilik diizeyi ** ile gosterilmistir.

Cizelge 3.14’te yine 1995Q1-2014Q4 aras1 veri setindeki degiskenlere yapilan KPSS
birim kok testinde sonuglar1 goriilmektedir. Buna gore ihracat talebi, reel GSYIH ve
MSD ile tahmin edilmis oynaklik degiskenlerinin %5 anlamlilik diizeyinde I(0); reel
doviz kuru ve EGARCH oynaklik degiskeninin %1 anlamlilik diizeyinde 1(0) oldugu
saptanmugtir. 2002Q1-2014Q4 arasi serilerden ise reel doviz kuru ve EGARCH ile
tahmin edilen oynaklik %1 anlamlilik diizeyinde 1(0); MSD ile tahmin edilen
oynaklik ise %35 anlamlilik diizeyinde duragan bulunmustur. Kisa donem

analizlerinde ADF birim kok testi sonuglarina gore hareket edilmistir.

3.3.2.2 Doviz kuru oynakhg tahminleri

2002 yilinda Euro’ya gec¢is oldugundan oncelikle TCMB’den alinmis 1995-2002
yillar1 arasindaki aylik Mark birimindeki nominal seri Euro’ya ¢evrilmistir. Oynaklik
degiskenleri, aylik bazda alinan bu nominal doviz kuru verilerinden ayr1 bir sayfada,
iki yontemle tahmin edilmis, bunlar daha sonra diger degiskenlerin de i¢inde oldugu

ceyrek donemlik verileri i¢eren sayfaya kopyalanmistir.
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EGARCH yontemi ile doviz kuru oynakhgi tahmini
Birinci fark: alinarak duragan hale getirilmis TL/Euro nominal déviz kurunun grafigi

Sekil 3.8”deki gibidir.
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Sekil 3.8 : Birinci farki alinmis TL/Euro nominal déviz kuru.

Grafikten de goriilebilecegi gibi belli bir seviyeye ¢ikan (inen) kur, buradan hemen
inememekte (yiikselememekte), sisteme gelen sok igeride bir siire kalmakta, oynaklik

kiimelenmeleri goriilmekte ve varyansin zaman i¢inde degistigi gdze ¢arpmaktadir.

Yaklasik 8,52 civarindaki Basiklik (Kurtosis) degeri;  kalmtilarn ve kalint1
karelerinin Box Pierce Q istatistiklerinin olasiliklarmin Q; i¢in p;=0,000 Qs i¢in
Ps=0,000 ve Qi i¢cin p12=0,000 olmasi; ARCH testi F istatistiginin olasiliginin
p=0,00 olmas1 ve boylece “Ho: ARCH yoktur.” hipotezinin reddedilmesi otoregresif
kosullu degisen varyans oldugunun gostergesidir. Bu sebeple varyansin
modellenmesi ihtiyaci dogmaktadir. Cizelge 3.15’te EGARCH yOntemi ile tahmin

edilmis varyans denklemi ¢iktis1 goriilmektedir.
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Cizelge 3.15 : EGARCH ile TL/Euro nominal d6viz kuru varyans denklemi tahmini.

Dependent Variable: DLEURO
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Sample (adjusted): 1995M02 2014M11

Included observations: 238 after adjustments

Convergence achieved after 35 iterations

MA Backcast: 1995M01

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

LOG(GARCH) = C(4) + C(5)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(6)
*LOG(GARCH(-1)) + C(7)*LOG(GARCH(-2)) + C(8)*DUM1

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.036979 0.002835 13.04344 0.0000
DUM1 -0.033842 0.004912 -6.890116 0.0000
MA(1) 0.420911 0.053199 7.911967 0.0000

Variance Equation

C(4) -5.449344 0.532011 -10.24291 0.0000
C(5) 0.431685 0.100430 4.298367 0.0000
C(6) 1.037196 0.099734 10.39958 0.0000
C(7) -0.669237 0.103712 -6.452873 0.0000
C(8) 0.968359 0.124494 7.778348 0.0000
R-squared 0.226423 Mean dependent var 0.016780
)Adjusted R-squared 0.202880 S.D. dependent var 0.041316
S.E. of regression 0.036888 Akaike info criterion -4.153912
Sum squared resid 0.312960 Schwarz criterion -4.037197
Log likelihood 502.3155 Hannan-Quinn criter. -4.106873
F-statistic 9.617186 Durbin-Watson stat 1.919535
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted MA Roots -42

Cizelgeye gore EGARCH yontemi kullanildigindan katsayilar iizerinde herhangi bir
kisit yoktur. Asitmetrik bir model oldugundan negatif ve pozitif soklarin varyansa
etkisi ortaya ¢ikarilabilmektedir. Ancak EGARCH (1,2) ile tahmin edilen yukaridaki
denklemde sokun varyansa etki yOniini yani asimetri etkisini veren katsayi
istatistiksel olarak anlamli bulunmadigindan denklemden c¢ikarilmigtir. Yani bu
modelde asimetri etkisi mevcut degildir. Ayrica Euro’ya gecis doneminin varyansa
etkisinin olup olmadigmi gérmek icin 2002 yili 6ncesini 0, sonrasini ise 1 ile temsil
eden bir yapay degisken kullanilmig ve katsayisi istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Bu varyans denklemine ARCH degisen varyans sinamasi yapildiginda,
F testi istatistiginin olasilig1 0,5322 bulunmustur. Bu da %5 anlamlilik diizeyinin
iizerinde oldugundan “Ho: ARCH yoktur.” hipotezi reddedilememis, yani degisen

varyans durumu ortadan kalkmustir. Kalint1 karelerinin korelogramina bakildiginda
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tim Q istatistikleri olasiligmin %35 anlamlilik diizeyinin {izerinde olmas1 da ARCH

degisen varyans etkisinin ortadan kalktigina isaret etmektedir.

Hareketli Standart Sapma (MSD) ile doviz kuru oynakhg tahmini

Aylik nominal doviz kuru verileriyle 6 ‘sar aylik periyotlar lizerinden hareketli
standart sapmalar hesaplanmistir. Bu da daha once ifade edildigi gibi ¢eyrek
donemlik analizlerin yapilacagi sayfaya aktarilmistir. Sekil 3.9’da her iki yontemle
tahmin edilmis oynaklik serileri goriilmektedir. Iki yontemle tahmin edilmis
oynakliklar arasindaki korelasyon katsayisinin 0,50 olmasi degiskenlerin pozitif

yonde ancak gii¢lii olmayan bir iligki sergiledigini gostermektedir.
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Sekil 3.9 : TL/Euro nominal déviz kurunun EGARCH ve MSD ile tahmin edilmis
oynakliklar1.

3.3.2.3 Esbiitiinlesme testleri, uzun ve kisa donem tahminleri

Esbiitlinlesme testi olarak Pesaran’mn Onerdigi sinir testi yaklagimi olarak bilinen
gecikmesi dagitilmis otoregresif model (ARDL) kullanilmstir. Ilk énce EGARCH
yontemiyle statik tahmin edilmis oynakligin dahil edildigi analizler yapilmis, daha

sonra MSD yontemiyle tahmin edilmis oynaklik i¢in ayni siire¢ tekrarlanmistir.

EGARCH oynakhg: dahil edilmis ihracat talebi analizleri

EGARCH (1,2) yontemiyle tahmin edilmis doviz kuru oynakligi degiskeninin
kullanildig1 Pesaran denklemine ait esbiitiinlesme testi i¢in, test dncesinde optimal
gecikme uzunlugu AIC ve Rgdjusted vektorleriyle 7 olarak bulunmustur. Bu
denkleme Hog:al=02=a3=04=0 Wald katsay1 testi yapildiginda Cizelge 3.16’daki test

istatistigi elde edilmistir.
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Cizelge 3.16 : Almanya icin Pesaran Esbiitlinlesme Testi Sonucu (EGARCH).

Wald Test

Test Statistic | Value df Probability
F-statistic 4.878301 (4, 33) 0.0033
Chi-square 19.513200 4 0.0006

Pesaran (2001) bagimsiz degisken sayis1 (k) 3 i¢in %5 anlamlilik diizeyinde alt 1(0)
kritik F degerini 3,23; st I(1) kritik F degerini 4,35 olarak vermistir. Tabloda
verilen Wald katsay1 testi F istatistigi olan 4,88 {ist kritik degerden biiyiik oldugu
icin degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin olmadigin1 sdyleyen Ho  hipotezi
reddedilebilir, yani degiskenler arasinda uzun dénem iligkisi vardir. Bundan sonraki

asama olarak uzun dénem iliskisi Cizelge 3.17°deki gibi tahmin edilmistir.

Cizelge 3.17 : Almanya i¢in uzun dénem tahmini (EGARCH oynakligi

kullanilmistir).
Dependent Variable: LOG(EXP_GER)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1995Q1 2014Q1
Included observations: 77 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -25.77077 3.528718 -7.303153 0.0000
LOG(GDP_GER) 3.564116 0.261536 13.62765 0.0000
LOG(REXC_GER) -0.165700 0.083655 -1.980747 0.0514
LOG(SE_GER) 0.022498 0.024672 0.911884 0.3648
R-squared 0.955907 Mean dependent var 21.24676
)Adjusted R-squared 0.954095 S.D. dependent var 0.306768
S.E. of regression 0.065727 Akaike info criterion -2.556074
Sum squared resid 0.315359 Schwarz criterion -2.434318
Log likelihood 102.4089 Hannan-Quinn criter. -2.507373
F-statistic 527.5280 Durbin-Watson stat 0.979660
Prob(F-statistic) 0.000000

Almanya geliri i¢in bulunan katsaymin isareti %5 diizeyinde anlamli ve teoriyle
paralellik gdstermektedir. Yani Almanya’nin geliri arttiginda, Tiirkiye’den
Almanya’ya ihracat talebi artmaktadir. Reel doviz kuru katsayis1 ise % 10 diizeyinde
anlamli, ancak beklenilenin aksine negatif bulunmustur. Oynaklik katsayisinin ise
%35 diizeyinde anlamli olmamasi sebebiyle, uzun donemde oynakligin ihracat

talebine etki etmeyecegi sonucuna ulagilmistir.
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Kisa donem tahmini ise Hata Diizeltme Modeli ile yapilmistir. Buna istinaden uzun
donem iliskisinden elde edilen hata terimlerinin bir donem gecikmesi, kisa donem
analizine dahil edilmistir. Uzun donemden elde edilen kalintilarin grafigi Sekil
3.10°daki gibidir. Uzun donem iliskisinin varlig1 sebebiyle kalmntilarn duragan

oldugu goriilmektedir.
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Sekil 3.10 : Almanya i¢in EGARCH ile tahmin edilmis oynaklhigin degisken olarak
kullanildig1 uzun dénem denklemi kalmtilarmin dagilimi.

Kisa donem analizi i¢in optimal gecikme uzunlugu AIC ve Rgdjusted vektorleriyle 4
olarak bulunmustur. Degiskenlerin 4 gecikmesiyle tahmin edilmis denklemden
olasiliklart %5 anlamlilik diizeyinin iizerinde olanlar en biiyiikkten baslanarak

denklemden ¢ikarilmistir. Geriye kalan degiskenlerle tahmin edilmis denklem
Cizelge 3.18deki gibidir.
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Cizelge 3.18 : Almanya i¢in kisa donem tahmini (EGARCH oynaklig1

kullanilmistir).
Dependent Variable: DLEXP_GER
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1996Q2 2014Q1
Included observations: 72 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001654 0.006207 0.266565 0.7906
DLEXP_GER(-2) -0.199017 0.093535 -2.127733 0.0371
DLEXP_GER(-4) 0.296545 0.085951 3.450158 0.0010
DLGDP_GER 3.365315 0.663137 5.074840 0.0000
DLSE_GER(-4) -0.045529 0.017630 -2.582445 0.0120
Ul_GER(-1) -0.299192 0.092663 -3.228821 0.0019
R-squared 0.526921 Mean dependent var 0.014620
)Adjusted R-squared 0.491082 S.D. dependent var 0.064934
S.E. of regression 0.046323 Akaike info criterion -3.226688
Sum squared resid 0.141626 Schwarz criterion -3.036966
Log likelihood 122.1608 Hannan-Quinn criter. -3.151159
F-statistic 14.70233 Durbin-Watson stat 2.097923
Prob(F-statistic) 0.000000

Yukarida tahmin edilmis denkleme gore kisa donemde agiklayici degiskenlerin %35
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Beklendigi gibi ihrag
yapilan iilkenin reel gelirinin artmasi ihracat talebini arttrmistir. Doviz kuru
oynakliginin artmasi, ihracat talebini olumsuz etkilemistir. Reel doviz kuru ve
gecikmeleri istatistiksel olarak anlamli bulunmadigi i¢in denklemden ¢ikarilmistir.
Boylelikle reel doviz kurunun kisa donemde ihracat talebine etki etmedigi sonucuna
ulagilmigtir. Hata diizeltme katsayismin -1 ile 0 arasinda ve %5 diizeyinde anlaml1
olmasi teoriyle ortiismektedir. Bu katsayi, kisa donemin uzun déneme uyarlanma

hizinin yaklasik olarak 0,30 oldugunu gostermektedir.

Kisa donem regresyon denkleminin kalintilarma yapilan normal dagilim testinin
sonuglarmna gore Jarque-Bera istatistigi 0,617038 ¢ikmakta ve buna baglh olarak p
degeri 0,73 olmaktadwr. Bu bulgulara dayanarak kalint1 terimlerinin normal
dagildigin1 sdyleyen Hp hipotezini kabul etmek miimkiindiir. Yine kalintilara

yapilmis bazi test sonuglar1 Cizelge 3.19°da yer almaktadir.
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Cizelge 3.19 : Almanya kisa donem tahmini igin varsayim testleri sonuglari
(Cizelge 3.18 igin).

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.324154  Probability 0.8607
Obs*R-squared 1.474901  Probability 0.8311
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.362347  Probability 0.2498
Obs*R-squared 6.735796  Probability 0.2410
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 1.220087  Probability 0.3113
Obs*R-squared 4.888952  Probability 0.2989
Ramsey RESET Test:

F-statistic 0.221001  Probability 0.6399
Log likelihood ratio 0.244386  Probability 0.6211

Breusch-Godfrey otokorelasyon testine gore %5 anlamlilik diizeyinde kalinti
terimlerinde otokorelasyon goriilmemektedir. Bir diger kabul ise regresyon
kalintilariin degisen varyans 6zelligi gostermemesidir. Bunun i¢in yapilan White
testine gore %5 anlamlilik diizeyinde “degisen varyans yoktur.” diyen Ho hipotezi
kabul edilmektedir. Bir diger istenen 6zellik ise regresyon kalintilarinin otoregresif
kosullu degisen varyans (ARCH) gostermemesidir. Bunun i¢in yapilan ARCH
simamasina gore %5 anlamlilik diizeyinde “ARCH yoktur.” diyen Ho hipotezi kabul

edilmektedir.

Modelde agiklanamamig bir nonlinearitenin kalip kalmadigini gosteren Ramsey
Reset testinin verdigi F istatistigine gére ise modelin agiklanmamis nonlinearite
icermedigini sdyleyen Hp hipotezi kabul edilmektedir, yani modelde fonksiyonel

bigim hatas1 yoktur.

CUSUM of squares testiyle, modelin olusturuldugu dénem igin %35 anlamlilik

diizeyinde parametrelerin donem boyunca ayni kaldigi goriilmistiir.

MSD oynakhg dahil edilmis ihracat talebi analizleri

Hareketli Standart Sapma yontemiyle tahmin edilmis doviz kuru oynakhgi
degiskeninin dahil edildigi Pesaran denklemine ait esbiitiinlesme testi i¢in, test
oncesinde optimal gecikme uzunlugu AIC ve Rgdjusted vektorleriyle 5 olarak
bulunmustur. Bu denkleme Ho:al=02=03=04=0 Wald katsay1 testi yapildiginda
Cizelge 3.20°deki test istatistigi elde edilmistir.
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Cizelge 3.20 : Almanya i¢in Pesaran Esbiitiinlesme Testi Sonucu (MSD).

Wald Test

Test Statistic Value df | Probability
F-statistic 2.465176 (4, 43) 0.0592
Chi-square 9.860704 4 0.0428

Cizelgede verilen Wald katsayi testi istatistigi olan 2,47 alt kritik degerden de kiigiik
oldugu i¢in degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin olmadigmi sdyleyen Ho hipotezi

reddedilemez, yani degiskenler arasinda uzun dénem iligkisi yoktur.

Bundan sonraki asama olarak, uzun donem iligkisi olmadigi i¢in kisa donem
denklemi tahminine gegilmistir. Analiz i¢in optimal gecikme uzunlugu AIC ve
Ridjusted vektorleriyle 3 olarak bulunmustur. Degiskenlerin 3 gecikmesiyle tahmin
edilmis denklemden, olasiliklar1 %35 anlamlilik diizeyinin {izerinde olanlar en
biiyiikten baglanarak denklemden c¢ikarilmistir. Geriye kalan degiskenlerle tahmin
edilmis denklem Cizelge 3.21°deki gibidir.

Cizelge 3.21 : Almanya i¢in kisa donem tahmini (MSD oynaklig1 kullanilmustir).

Dependent Variable: DLEXP_GER
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 19960Q1 2014Q1
Included observations: 73 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.006559 0.006640 0.987880 0.3268
DLEXP_GER(-1) -0.308381 0.107142 -2.878256 0.0054
DLEXP_GER(-2) -0.432341 0.085185 -5.075317 0.0000
DLEXP_GER(-3) -0.247706 0.097152 -2.549672 0.0131
DLGDP_GER 2.740616 0.742354 3.691790 0.0004
DLGDP_GER(-1) 3.362106 0.842787 3.989273 0.0002
R-squared 0.493286 Mean dependent var 0.012438
)Adjusted R-squared 0.455472 S.D. dependent var 0.067122
S.E. of regression 0.049531 Akaike info criterion -3.093830
Sum squared resid 0.164371 Schwarz criterion -2.905573
Log likelihood 118.9248 Hannan-Quinn criter. -3.018806
F-statistic 13.04490 Durbin-Watson stat 1.967250
Prob(F-statistic) 0.000000

Yukaridaki kisa donem denklemine gore biitiin degiskenlerin %5 diizeyinde anlaml
oldugu goriilmektedir. Beklendigi gibi ihrag¢ yapilan {ilkenin reel gelirinin artmasi

ihracat talebini arttrmigtir. Doviz Kuru oynakligi ve reel doviz kuru i¢in bulunan
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katsayilar istatistiksel olarak anlamli bulunmadigindan denklemden ¢ikarilmis,

bunlarm kisa donemde ihracat talebine etki etmeyecegi sonucuna ulagilmistir.

Kisa donem regresyon denkleminin kalintilarma yapilan normal dagilim testinin
sonuglarina gore Jarque-Bera istatistigi 2,2280 ¢ikmakta ve buna bagli olarak p
degeri 0,33 olmaktadwr. Bu bulgulara dayanarak kalint1 terimlerinin normal
dagildigin1 sdyleyen Hp hipotezini kabul etmek miimkiindiir. Yine kalintilara
yapilmis bazi test sonuglar1 Cizelge 3.22°de yer almaktadir.

Cizelge 3.22 : Almanya kisa donem tahmini i¢in varsayim testleri sonuglari
(Cizelge 3.21 igin).

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.651308  Probability 0.1725
Obs*R-squared 6.927381  Probability 0.1398
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.486141  Probability 0.2061
Obs*R-squared 7.287874  Probability 0.2001
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 1.685304  Probability 0.1643
Obs*R-squared 6.575289  Probability 0.1601
Ramsey RESET Test:

F-statistic 3.349016  Probability 0.0718
Log likelihood ratio 3.613296  Probability 0.0573

Breusch-Godfrey otokorelasyon testine gore %S5 anlamlilik diizeyinde kalinti
terimlerinde otokorelasyon goriillmemektedir. Bir diger kabul ise regresyon
kalntilarmin degisen varyans Ozelligi gostermemesidir. Bunun i¢in yapilan White
testine gore %5 anlamlilik diizeyinde “degisen varyans yoktur.” diyen Ho hipotezi
kabul edilmektedir. Bir diger istenen 6zellik ise regresyon kalmtilarinin otoregresif
kosullu degisen varyans (ARCH) gostermemesidir. Bunun i¢in yapilan ARCH
sinamasina gore %5 anlamlilik diizeyinde “ARCH yoktur.” diyen Ho hipotezi kabul

edilmektedir.

Modelde agiklanamamis bir nonlinearitenin kalip kalmadigini gosteren Ramsey
Reset testinin verdigi F istatistigine gore ise modelin agiklanmamis nonlinearite
icermedigini soyleyen Ho hipotezi kabul edilmektedir, yani modelde fonksiyonel

bi¢im hatas1 yoktur.

CUSUM of squares testiyle, modelin olusturuldugu donem icin %5 anlamlilik

diizeyinde parametrelerin donem boyunca ayn1 kaldig1 goriilmiistiir.
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1995-2014 arasinda MSD oynakligi degiskeninin dahil edildigi analizlerde
esbiitiinlesme bulunmamasi {izerine, bu kez Euro’ya ge¢isin yapildigi yil olan

2002’den sonrasi i¢in ayni silire¢ tekrarlanmistir. Buna gore Pesaran denklemi igin
optimal gecikme uzunlugu AIC ve Ridjusted vektorleriyle 6 olarak bulunmustur. Bu

denkleme Ho: al=02=a3=a4 =0 Wald katsayi testi yapildiginda Cizelge 3.23’teki

test istatistigi elde edilmistir:

Cizelge 3.23 : 2002-2014 Almanya i¢in Pesaran Egbiitiinlesme TestiSonucu (MSD).

Wald Test

Test Statistic Value df | Probability
F-statistic 6.881560 (4,17) 0.0017
Chi-square 27.526240 4 0.0000

Cizelgede verilen Wald katsayi testi istatistigi olan 6,88 iist kritik degerden biiylik
oldugu i¢in degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin olmadigmi sdyleyen Ho hipotezi
reddedilebilir, yani degiskenler arasinda uzun dénem iligkisi vardir. Bundan sonraki

asama olarak uzun donem denklemi Cizelge 3.24’teki gibi tahmin edilmistir.

Cizelge 3.24 : 2002-2014 Almanya i¢in uzun donem tahmini
(MSD oynaklig1 kullanilmustir).

Dependent Variable: LOG(EXP_GER)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2002Q1 2014Q1
Included observations: 49 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -24.50978 3.227636 -7.593727 0.0000
LOG(GDP_GER) 3.444355 0.241855 14.24143 0.0000
LOG(REXC_GER) 0.070369 0.105835 0.664889 0.5095
LOG(VOL6_GER) -0.055960 0.018848 -2.969084 0.0048
R-squared 0.912692 Mean dependent var 21.43676
)Adjusted R-squared 0.906871 S.D. dependent var 0.179656
S.E. of regression 0.054826 Akaike info criterion -2.891207
Sum squared resid 0.135264 Schwarz criterion -2.736772
Log likelihood 74.83457 Hannan-Quinn criter. -2.832615
F-statistic 156.8054 Durbin-Watson stat 0.662004
Prob(F-statistic) 0.000000

Buna gore Almanya’nin gelir katsayisi teoriyle ortiisiir nitelikte pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Reel déviz kurunun uzun dénemde Tiirkiye’den yapilan

ihracati, beklenilenin aksine, etkilemeyecegi goriilmektedir. Oynakligin ise uzun
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donemde literatiirdeki pek ¢ok calismayla paralellik gostererek ihracat talebini

negatif yonde etkileyecegi sonucuna ulagilmstir.

Kisa donem tahmini ise Hata Diizeltme Modeli ile yapilmistir. Buna istinaden uzun
donem icin elde edilen hata terimlerinin bir ddnem gecikmesi, kisa donem analizine
dahil edilmistir. Uzun donem tahmininden elde edilen kalintilarin grafigi Sekil
3.11°deki gibidir. Uzun donem iliskisinin varlig1 sebebiyle kalntilarn duragan

oldugu goriilmektedir.
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Sekil 3.11 : 2002-2014 yillar1 aras1 Almanya igin MSD ile tahmin edilmis
oynakligin degisken olarak kullanildigi uzun donem
denklem kalmntilarinin dagilimu.

Kisa donem analizi i¢in optimal gecikme uzunlugu AIC ve Rgdjusted vektorleriyle 5
olarak bulunmustur. Degiskenlerin 5 gecikmesiyle tahmin edilmis denklemden,
olasiliklart %10 anlamlilik diizeyinin ilizerinde olanlar en biiylikten baslanarak
denklemden ¢ikarilmistir. Geriye kalan degiskenlerle tahmin edilmis denklem
Cizelge 3.25°teki gibidir.
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Cizelge 3.25 : 2002-2014 Almanya i¢in kisa donem tahmini
(MSD oynaklig1 kullanilmastir).

Dependent Variable: DLEXP_GER
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2002Q2 2014Q1
Included observations: 48 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.641721 0.108917 -5.891828 0.0000
DLEXP_GER(-4) 0.269802 0.075554 3.570961 0.0010
DLGDP_GER 2.038603 0.528297 3.858818 0.0004
DLGDP_GER(-3) -1.007398 0.523256 -1.925251 0.0619
LREXC_GER 0.216424 0.065765 3.290890 0.0022
LREXC_GER(-3) -0.165591 0.071085 -2.329471 0.0254
LREXC_GER(-4) 0.369026 0.072673 5.077877 0.0000
LVOL6_GER -0.063592 0.012689 -5.011474 0.0000
LVOL6_GER(-1) 0.034488 0.014399 2.395128 0.0218
(LVOL6_GER(-2)+LVOL6_GER(-5))/2  -0.120135 0.023980 -5.009748 0.0000
U2_GER(-1) -0.645633 0.103098 -6.262304 0.0000
R-squared 0.807631 Mean dependent var 0.012566
Adjusted R-squared 0.755640 S.D. dependent var 0.057887
S.E. of regression 0.028615 Akaike info criterion -4.071719
Sum squared resid 0.030296 Schwarz criterion -3.642903
Log likelihood 108.7213 Hannan-Quinn criter. -3.909669
F-statistic 15.53390 Durbin-Watson stat 1.896685
Prob(F-statistic) 0.000000

Yukaridaki kisa ddnem tahminine gore reel GSYIH degiskeninin 3 dénem gecikmesi
%10, kalan degiskenler ise %5 diizeyinde anlamli bulunmustur. Denklemde biitiin
degiskenler ve gecikmeleri i¢in negatif ve pozitif katsayilar tahmin edilmistir.
Oynaklik degiskeni, i¢inde bulunulan dénemde ihracat talebine negatif yonde etki
ederken, 1 donem gecikmesi pozitif, 2 donem gecikmesi tekrar negatif yonde etki
etmistir. Hata diizeltme katsayismm -1 ile 0 arasinda ve %5 diizeyinde anlamli
olmasi teoriyle ortiismektedir. Bu katsayi, kisa donemin uzun déneme uyarlanma

hizinin yaklasik olarak 0,65 oldugunu gdstermektedir.

Kisa donem regresyon denkleminin kalintilarma yapilan normal dagilim testinin
sonuglarmna gore Jarque-Bera istatistigi 0,107633 ¢ikmakta ve buna bagl olarak p
degeri 0,95 olmaktadwr. Bu bulgulara dayanarak kalmti terimlerinin normal
dagildigin1 sdyleyen Hp hipotezini kabul etmek miimkiindiir. Yine kalintilara

yapilmis bazi test sonuglar1 Cizelge 3.26°da yer almaktadir.
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Cizelge 3.26 : 2002-2014 Almanya kisa donem tahmini igin varsayim testleri
sonuglar1 (Cizelge 3.25 igin).

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.171514  Probability 0.9514
Obs*R-squared 0.977573  Probability 0.9132
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.414266  Probability 0.2124
Obs*R-squared 13.273610  Probability 0.2088
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 1.234971  Probability 0.3120
Obs*R-squared 4946642  Probability 0.2928
Ramsey RESET Test:

F-statistic 0.002812 Probability 0.9580
Log likelihood ratio 0.003750 Probability 0.9512

Breusch-Godfrey otokorelasyon testine gore %5 anlamlilik diizeyinde kalinti
terimlerinde otokorelasyon goriilmemektedir. Bir diger kabul ise regresyon
kalintilariin degisen varyans 6zelligi gostermemesidir. Bunun i¢in yapilan White
testine gore %5 anlamlilik diizeyinde “degisen varyans yoktur.” diyen Ho hipotezi
kabul edilmektedir. Bir diger istenen o6zellik ise regresyon kalintilarinin otoregresif
kosullu degisen varyans (ARCH) gostermemesidir. Bunun i¢in yapilan ARCH
simamasina gore %5 anlamlilik diizeyinde “ARCH yoktur.” diyen Ho hipotezi kabul

edilmektedir.

Modelde agiklanamamig bir nonlinearitenin kalip kalmadigini gosteren Ramsey
Reset testinin verdigi F istatistigine gére ise modelin agiklanmamis nonlinearite
icermedigini sdyleyen Hp hipotezi kabul edilmektedir, yani modelde fonksiyonel

bigim hatas1 yoktur.

CUSUM of squares testiyle, modelin olusturuldugu dénem igin %35 anlamlilik

diizeyinde parametrelerin donem boyunca ayni kaldig1 goriilmiistiir.
3.3.3 Ingiltere icin ihracat talebi analizi

3.3.3.1 Birim kok testleri

Ingiltere igin analizler 2002-2014 yillar1 arasi1 igin yapilmistir. Bagimli ve bagimsiz

degiskenlerin zamana gore degisimi Sekil 3.12°deki gibidir.
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Sekil 3.12 : ingiltere ihracat talebi modeline ait degiskenlerin zamana gore
degisimleri.

Grafikler

incelendiginde

degiskenlerin zamana gore bir egilim

izledigi

gorilmektedir. Bunu dogrulamak i¢in degiskenlere ADF ve KPSS Birim Kok

Testleri uygulanmistir. ADF Birim Kok Testi sonuglar1 Cizelge 3.27°de yer

almaktadir.

Cizelge 3.27 : Ingiltere ihracat talebi tahmini i¢in kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenlere ait ADF birim kok testi sonuglari.

Trendsiz ve sabitsiz Sabitli Trendli ve sabitli
Degiskenler t degeri p degeri |t degeri p degeri |tdegeri |p degeri
Irexc_uk -1.16393| 0.2199| -1.63712| 0.4565| -1.23777 0.8914
lexp_uk 1.432934| 0.9605| -2.75395| 0.0723[ -3.26991 0.0831
Igdp_uk 0.957029( 0.9078( -2.43787| 0.1371| -2.45196 0.3496
Ise_ uk (EGARCH) [ 0.568099| 0.8357| -4.13437| 0.0020| -4.23627 0.0080
Ivol6_uk (MSD) -0.107085| 0.6418| -3.91398( 0.0039( -4.74212 0.0020
A lrexc uk -6.31579| 0.0000| -6.31399| 0.0000| -6.44598 0.0000
A lexp uk -2.59012| 0.0107| -2.84113| 0.0604| -2.90862 0.1694
Algdp uk -2.47613| 0.0143| -2.65508| 0.0894| -2.66442 0.2554
Alse uk -9.17829| 0.0000| -9.13418| 0.0000| -9.04929 0.0000
A lvol6 uk -6.46718| 0.0000| -6.41563| 0.0000| -6.34727 0.0000

» SONUC: Irexc_uk: 1(1), lexp_uk: 1(1), lgdp_uk: 1(1), Ise_uk: 1(0), Ivol6_uk: 1(0)

2002Q1-2014Q4

arast veri setindeki degiskenlere yapilan ADF birim kok

analizlerinde oynaklik digindaki degiskenlerin grafikleri dogrular nitelikte 1(1)

oldugu anlasilmigtir. Her iki yontemle tahmin edilmis oynaklik serileri ise 1(0) olarak

bulunmustur.
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Cizelge 3.28 : Ingiltere ihracat talebi tahmini i¢in kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenlere ait KPSS birim kok testi sonuglari.

Sabitli Trendli ve sabitli

Degiskenler LM istatistigi | 5% Kritik Deger | LM istatistii | 5% Kritik Deger

Irexc_uk 0.726715 0.463000 0.209259 0.146000
lexp_uk 0.738895 0.463000 0.157459 0.146000
lgdp_uk 0.532755 0.463000 0.202111 0.146000
Ise_uk (EGARCH) 0.405500 0.463000 0.115722 0.146000
Ivol6_uk (MSD) 0.365474 0.463000 0.094058 0.146000
A lrexc uk 0.210555 0.463000 0.140705 0.146000
A lexp uk 0.357083 0.463000 0.500000 0.146000
A lgdp uk 0.348907 0.463000 0.139785 0.146000
A lse uk 0.127585 0.463000 0.080485 0.146000
A lvol6 uk 0.500000 0.463000 0.500000 0.146000

» SONUC: Irexc_uk*: 1(0), lexp_uk*: 1(0), lgdp_uk**: 1(1), Ise_uk**: 1(0),
Ivol6_uk**: 1(0)

%1 anlamlilik diizeyi * ; %35 anlamlilik diizeyi ** ile gdsterilmistir.

Cizelge 3.28’de goriilen KPSS birim kok testi sonuglarina gore ise reel doviz kuru ve
ihracat talebi degiskeni %1 anlamlilik diizeyinde 1(0); reel GSYIH I(1) ve oynaklik
degiskenleri %5 anlamlilik diizeyinde 1(0) bulunmustur. Degiskenlerin duraganlik
dereceleri karigik halde oldugundan uzun doénem varligini arastirmak i¢in Pesaran’in
onerdigi ARDL Esbiitiinlesme Testi kullanilmistir. Kisa donem analizlerinde ise

degiskenler icin ADF birim kok testi sonuglar1 dikkate alinmistir.

3.3.3.2 Doviz kuru oynakhg tahminleri

Oynaklik, Almanya ve Amerika orneklerinde oldugu gibi TCMB’den aylik bazda
aliman nominal doviz kuru verilerinden ayr1 bir sayfada, iki yontemle tahmin
edilmis, bunlar daha sonra diger degiskenlerin de icinde oldugu ¢eyrek donemlik

verileri iceren sayfaya kopyalanmistir.

EGARCH yontemi ile doviz kuru oynakhg: tahmini

Birinci farki alinarak duragan hale getirilmis TL/Sterlin nominal doviz kurunun

grafigi Sekil 3.13’teki gibidir.
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Sekil 3.13 : Birinci farki alinmig TL/Sterlin nominal doéviz kuru.

Grafikten de goriilebilecegi gibi belli bir seviyeye ¢ikan (inen) kur, buradan hemen
inmemekte (yiikselememekte), sisteme gelen sok igeride bir siire kalmakta, oynaklik

kiimelenmeleri goriilmekte ve varyansin zaman icinde degistigi gdze ¢arpmaktadir.

Yaklasik 5,28 civarindaki Basiklik (Kurtosis) degeri; kalintilarin Box Pierce Q
istatistiklerinin olasiliklarmin Q; i¢in p;=0,001; Qs i¢in pe=0,012 ve Qi i¢in
P12=0,001 ve kalint1 karelerinin Box Pierce Q istatistiklerinin olasiliklarinin Q1 i¢in
p1=0,003 Qs i¢in ps=0,048 ve Q12 i¢in p12=0,296 olmasi; ARCH testi istatistiginin
olasiligimm p=0,0195 olmas1 ve boylece “Hp: ARCH yoktur.” hipotezinin
reddedilmesi, otoregresif kosullu degisen varyans oldugunun gostergesidir. Bu

sebeple varyansin modellenmesi ihtiyact dogmaktadir.

Cizelge 3.29°da EGARCH yontemi ile tahmin edilmis varyans denklemi c¢iktisi

goriilmektedir.
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Cizelge 3.29 : EGARCH ile TL/Sterlin nominal déviz kuru varyans
denklemi tahmini.

Dependent Variable: DLGBP
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Sample: 2002M01 2014M09

Included observations: 153

Convergence achieved after 6 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

LOG(GARCH) = C(4) + C(5)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(6)
*ABS(RESID(-2)/@SQRT(GARCH(-2))) + C(7)*LOG(GARCH(-1))

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.001539 0.003433 0.448379 0.6539
AR(1) 0.337842 0.097535 3.463820 0.0005
AR(2) -0.228954 0.081135 -2.821887 0.0048

Variance Equation

C(4) -1.335938 0.060128 -22.21821 0.0000
C(5) 0.257763 0.189878 1.357524 0.1746
C(6) -0.124997 0.178628 -0.699758 0.4841
C(7) 0.822458 0.006113 134.5351 0.0000
R-squared 0.115265 Mean dependent var 0.003567
)Adjusted R-squared 0.078906 S.D. dependent var 0.035058
S.E. of regression 0.033646 Akaike info criterion -3.950700
Sum squared resid 0.165284 Schwarz criterion -3.812052
Log likelihood 309.2285 Hannan-Quinn criter. -3.894379
F-statistic 3.170183 Durbin-Watson stat 1.959610
Prob(F-statistic) 0.005936
Inverted AR Roots .17+.45i 17-.45i

Cizelgeye gore EGARCH (2,1) yontemi ile tahmin edilen varyans denkleminde
sokun varyansa etki yoniinii, yani asimetri etkisini veren katsayi, istatistiksel olarak
anlamsiz bulundugundan denklemden c¢ikarimistir. C(5) ve C(6) katsayilar1 da
istatistiksel olarak anlamli bulunmadigindan sokun biiyiikliigiiniin varyansa etkisinin
olmadigi sdylenebilir. Bu denkleme ARCH degisen varyans siamasi yapildiginda, F
testi istatistiginin olasiligir 0,5576 bulunmustur. Bu da %5 anlamlilik diizeyinin
iizerinde oldugundan “Ho: ARCH yoktur.” hipotezi reddedilememis, yani degisen
varyans durumu ortadan kalkmistir. Kalint1 karelerinin korelogramina bakildiginda
tim Q istatistikleri olasiligmin %35 anlamlilik diizeyinin {izerinde olmas1 da ARCH

degisen varyans etkisinin ortadan kalktigina isaret etmektedir.

Hareketli Standart Sapma (MSD) ile déviz kuru oynakhig: tahmini
Aylik nominal doviz kuru verileriyle 6 ‘sar aylik periyotlar ilizerinden hareketli

standart sapmalar hesaplanmistir. Bu da daha once ifade edildigi gibi ¢eyrek
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donemlik analizlerin yapilacagi sayfaya aktarilmigtir. Sekil 3.14°te her iki yontemle
tahmin edilmis oynaklik serileri goriilmektedir. Iki yontemle tahmin edilmis
oynakliklar arasindaki korelasyon katsayisinin 0,48 olmasi degiskenlerin pozitif
yonde ancak giiclii olmayan bir iligki sergiledigini gostermektedir.
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Sekil 3.14 : TL/Sterlin nominal déviz kurunun EGARCH ve MSD ile tahmin edilmis
oynakliklar1.

3.3.3.3 Esbiitiinlesme testleri, uzun ve kisa donem tahminleri

Diger iilkeler icin yapilan uygulamalarda oldugu gibi Ingiltere icin de Oncelikle
EGARCH yontemiyle statik tahmin edilmis oynakligin dahil edildigi analizler
yapilmig, sonra MSD yontemiyle tahmin edilmis oynaklik i¢in aym siireg

tekrarlanmustir.

EGARCH oynakhg dahil edilmis ihracat talebi analizleri

EGARCH (2,1) yontemiyle tahmin edilmis doviz kuru oynakliginin degisken olarak
kullanildig1 Pesaran denklemine ait esbiitiinlesme testi i¢in, test oncesinde optimal
gecikme uzunlugu AIC ve Rgdjusted vektorleriyle 4 olarak bulunmustur. Bu
denkleme Ho: al=02=03=04 =0 Wald katsay1 testi yapildiginda Cizelge 3.30’daki

test istatistigi elde edilmistir.

Cizelge 3.30 : Ingiltere icin Pesaran Esbiitiinlesme Testi Sonucu (EGARCH).

Wald Test

Test Statistic Value df | Probability
F-statistic 1.165907 (4, 22) 0.3528
Chi-square 4.663628 4 0.3236

Cizelgede verilen Wald katsayi testi F istatistigi olan 1,17 alt kritik degerden de

kiiciik oldugu i¢cin degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin olmadigmi sdéyleyen Hg
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hipotezi reddedilemez, yani degiskenler arasinda uzun donem iliskisi yoktur. Bundan
sonraki agama olarak, uzun donem iliskisi olmadigi i¢in kisa donem denklemi tahmin
edilmistir. Analiz i¢in optimal gecikme uzunlugu AIC ve Rgdjusted vektorleriyle 5
olarak bulunmustur. Degigkenlerin 5 gecikmesiyle tahmin edilmis denklemden,
olasiliklar1 %5 anlamlilik diizeyinin iizerinde olanlar en biyiikten baslanarak
denklemden ¢ikarilmistir. Geriye kalan degiskenlerle tahmin edilmis denklem
Cizelge 3.31°deki gibidir.

Cizelge 3.31 : Ingiltere i¢in kisa donem tahmini (EGARCH oynakhgi kullanilmustir).

Dependent Variable: DLEXP_UK
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2003Q2 2014Q3
Included observations: 46 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.141603  0.763264  0.185523  0.8538
(DLEXP_UK(-2)+DLEXP_UK(-3))/2  -0.893023  0.162975  -5.479502  0.0000
(DLGDP_UK(-1)+DLGDP_UK(-3)))2  9.088570  1.691066  5.374462  0.0000

DLREXC_UK 0.885534 0.280674 3.155028 0.0032
DLREXC_UK(-1) 0.768143 0.275062 2.792620 0.0082
DLREXC_UK(-4) 1.130307 0.255556 4.422940 0.0001
DLREXC_UK(-5) -0.610142 0.229706 -2.656181 0.0116

LSE_UK -0.207087 0.094904 -2.182065 0.0355

LSE_UK(-5) 0.224634 0.069865 3.215275 0.0027

R-squared 0.687353 Mean dependent var 0.026729
Adjusted R-squared 0.619753 S.D. dependent var 0.143053
S.E. of regression 0.088212 Akaike info criterion -1.844556
Sum squared resid 0.287913 Schwarz criterion -1.486779
Log likelihood 51.42480 Hannan-Quinn criter. -1.710531
F-statistic 10.16803 Durbin-Watson stat 2.395570
Prob(F-statistic) 0.000000

Yukaridaki kisa déonem tahminine gore biitiin degiskenlerin %5 diizeyinde anlamli
oldugu goriilmektedir. Beklendigi gibi ihra¢ yapilan iilkenin reel gelirinin artmasi
ihracat talebini arttrmistir. Kisa dénemde doviz kuru oynakliginin artmasi iginde
bulunulan dénemde ihracat iizerine negatif etkide bulunurken, 5 donem gecikmesi
ihracat talebini pozitif etkilemistir. Reel doviz kurunun ise 1 ve 4 dénem gecikmeleri

talebi pozitif yonde etkilerken, 5 donem gecikmesinde bu etki negatif olmustur.

Kisa donem regresyon denkleminin kalintilarma yapilan normal dagilim testinin
sonuglarmna gore Jarque-Bera istatistigi 2,4881 c¢ikmakta ve buna bagl olarak p

degeri 0,29 olmaktadwr. Bu bulgulara dayanarak kalint1 terimlerinin normal
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dagildigin1 sdyleyen Hp hipotezini kabul etmek miimkiindiir. Yine kalintilara

yapilmig bazi test sonuglar1 Cizelge 3.32°de yer almaktadir.

Cizelge 3.32 : Ingiltere kisa donem tahmini icin varsaymm testleri sonuglari
(Cizelge 3.31 igin).

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.505590 Probability 0.7319
Obs*R-squared 2.656263 Probability 0.6169
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.306405 Probability 0.2707
Obs*R-squared 10.13160 Probability 0.2559
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.541012 Probability 0.7066
Obs*R-squared 2.320751 Probability 0.6770
Ramsey RESET Test:

F-statistic 11.65195 Probability 0.0016
Log likelihood ratio 12.89862 Probability 0.0003

Breusch-Godfrey otokorelasyon testine gore %5 anlamlilik diizeyinde kalinti
terimlerinde otokorelasyon goriilmemektedir. Bir diger kabul ise regresyon
kalintilarinin degisen varyans 6zelligi gostermemesidir. Bunun i¢in yapilan White
testine gore %5 anlamlilik diizeyinde “degisen varyans yoktur.” diyen Ho hipotezi
kabul edilmektedir. Bir diger istenen 6zellik ise regresyon kalintilarinin otoregresif
kosullu degisen varyans (ARCH) gostermemesidir. Bunun i¢in yapilan ARCH
simamasina gore %5 anlamlilik diizeyinde “ARCH yoktur.” diyen Hp hipotezi kabul

edilmektedir.

Modelde agiklanamamis bir nonlinearitenin kalip kalmadigini gdsteren Ramsey
Reset testinin verdigi F istatistigine gére ise modelin agiklanmamis nonlinearite
icermedigini soyleyen Hy hipotezi reddedilmektedir, yani modelde fonksiyonel bigim

hatas1t mevcuttur ve bu durum giderilememistir.

CUSUM of squares testiyle, modelin olusturuldugu donem i¢in %5 anlamlilik

diizeyinde parametrelerin donem boyunca ayni kaldigi goriilmiistiir.

MSD oynakhg dahil edilmis ihracat talebi analizleri

Hareketli Standart Sapma yontemiyle tahmin edilmis doviz kuru oynakliginin dahil
edildigi Pesaran denklemine ait esbiitiinlesme testi i¢in, test Oncesinde optimal
gecikme uzunlugu AIC ve Rgdjustedvektérleriyle 5 olarak bulunmustur. Bu
denkleme Ho: al=02=a3=04 =0 Wald katsay1 testi yapildiginda Cizelge 3.33’teki

test istatistigi elde edilmistir.
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Cizelge 3.33 : Ingiltere i¢in Pesaran Esbiitiinlesme Testi Sonucu (MSD).

Wald Test

Test Statistic Value df | Probability
F-statistic 3.565792 (4, 27) 0.0185
Chi-square 14.263170 4 0.0065

Cizelgede verilen Wald katsay1 testi istatistigi olan 3,56 alt ve st kritik deger
arasinda bir bolgede oldugundan esbiitiinlesmenin durumu belirsizdir; ancak bu
calismada Hy hipotezi reddedilmis, yani degiskenler arasinda uzun déonem iligkisinin
mevcut oldugu var sayilmistir. Bundan sonraki asama olarak uzun donem denklemi

Cizelge 3.34’teki gibi tahmin edilmistir.

Cizelge 3.34 : Ingiltere i¢in uzun dénem tahmini (MSD oynaklig1 kullanilmustir).

Dependent Variable: LOG(EXP_UK)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2002Q1 2014Q2
Included observations: 50 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -23.71422 5.291386 -4.481664 0.0000
LOG(GDP_UK) 5.469143 0.632672 8.644520 0.0000
LOG(REXC_UK) -0.166494 0.182190 -0.913848 0.3656
VOL6_UK -2.829503 1.651525 -1.713267 0.0934
R-squared 0.814856 Mean dependent var 21.20110
)Adjusted R-squared 0.802781 S.D. dependent var 0.364807
S.E. of regression 0.162008 Akaike info criterion -0.725722
Sum squared resid 1.207345 Schwarz criterion -0.572760
Log likelihood 22.14305 Hannan-Quinn criter. -0.667473
F-statistic 67.48508 Durbin-Watson stat 1.033808
Prob(F-statistic) 0.000000

Ingiltere geliri igin bulunan katsayinm isareti %5 diizeyinde anlamli ve teoriyle
paralellik gostermektedir. Yani Ingiltere’nin geliri arttiginda, ihracat talebi de
artmaktadir. Reel doviz kuru katsayisi ise istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.
Oynaklik katsayisi, %10 diizeyinde anlamli ve negatif bulunmus, uzun donemde

oynakligin ihracat miktarini azalttig1 sonucuna ulagilmastir.

Kisa donem tahmini ise Hata Diizeltme Modeli ile yapilmistir. Buna istinaden uzun
donem denkleminden elde edilen hata terimlerinin bir donem gecikmesi, kisa donem
analizine dahil edilmistir. Uzun donem iliskisi varsayimsal olarak analize dahil

edildigi i¢in kalmtilarin grafigi buraya konulmamistir.
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2
adjusted

Kisa donem tahminleri i¢in optimal gecikme uzunlugu AIC ve R
vektorleriyle 4 olarak bulunmustur. Degiskenlerin 4 gecikmesiyle tahmin edilmis
denklemden olasiliklar1 %10 anlamlilik diizeyinin {izerinde olanlar, en biiylikten
baslanarak denklemden c¢ikarilmistir. Geriye kalan degiskenlerle tahmin edilmis

denklem Cizelge 3.35’teki gibidir.

Cizelge 3.35 : Ingiltere i¢in kisa donem tahmini (MSD oynaklig1 kullanilmustir).

Dependent Variable: DLEXP_UK
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2003Q1 2014Q3
Included observations: 47 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.068667 0.035099 1.956408 0.0580
DLEXP_UK(-3) -0.202091 0.084913 -2.379981 0.0226
DLEXP_UK(-4) 0.320253 0.084770 3.777909 0.0006
(DLGDP_UK+DLGDP_UK(-1))/2 6.468180 1.604139 4.032183 0.0003
DLREXC_UK 0.446683 0.241894 1.846608 0.0728
DLREXC_UK(-1) 1.076943 0.237279 4.538712 0.0001
DLREXC_UK(-3) -0.440673 0.223276 -1.973670 0.0559
DLREXC_UK(-4) 0.521471 0.202886 2.570268 0.0143
VOL6_UK(-1) -1.878204 1.081627 -1.736463 0.0908
U2_UK(-1) -0.383099 0.080562 -4.755326 0.0000
R-squared 0.751086 Mean dependent var 0.022141
Adjusted R-squared 0.690539 S.D. dependent var 0.144943
S.E. of regression 0.080631 Akaike info criterion -2.011576
Sum squared resid 0.240548 Schwarz criterion -1.617928
Log likelihood 57.27204 Hannan-Quinn criter. -1.863444
F-statistic 12.40505 Durbin-Watson stat 2.039142
Prob(F-statistic) 0.000000

Yukarida tahmin edilmis denkleme gore kisa donemde aciklayict degiskenlerin %10
diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Beklendigi gibi ihrag yapilan iilkenin reel
gelirinin artmasi ihracat talebini arttirmistir. D6viz kuru oynakliginin artmasi, ihracat
talebini negatif yonde etkilemistir. Reel doviz kurunun 3 donem gecikmesi harig
digerlerinde etki beklendigi gibi pozitif yonde olmustur. Hata diizeltme katsayisinin
-1 ile 0 arasinda ve %35 diizeyinde anlamli olmasi teoriyle ortiismektedir. Bu katsay,
kisa donemin uzun doneme uyarlanma hizinin yaklasik olarak 0,38 oldugunu

gostermektedir.

Kisa donem regresyon denkleminin kalintilarma yapilan normal dagilim testinin
sonuglarmna gore Jarque-Bera istatistigi 0,8696 ¢ikmakta ve buna bagl olarak p

degeri 0,65 olmaktadwr. Bu bulgulara dayanarak kalint1 terimlerinin normal
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dagildigin1 sdyleyen Hp hipotezini kabul etmek miimkiindiir. Yine kalintilara

yapilmig bazi test sonuglar1 Cizelge 3.36’da yer almaktadir.

Cizelge 3.36 : Ingiltere kisa ddnem tahmini icin varsayim testleri sonuglar1
(Cizelge 3.35).

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.677462 Probability 0.6124
Obs*R-squared 3.566602 Probability 0.4678
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.741430 Probability 0.6689
Obs*R-squared 7.181228 Probability 0.6183
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.566919 Probability 0.6881
Obs*R-squared 2.421547 Probability 0.6587
Ramsey RESET Test:

F-statistic 7.384597 Probability 0.0101
Log likelihood ratio  8.769520 Probability 0.0031

Breusch-Godfrey otokorelasyon testine gore %5 anlamlilik diizeyinde kalinti
terimlerinde otokorelasyon gorilmemektedir. Bir diger kabul ise regresyon
kalintilariin degisen varyans 6zelligi gostermemesidir. Bunun i¢in yapilan White
testine gore %5 anlamlilik diizeyinde “degisen varyans yoktur.” diyen Hp hipotezi
kabul edilmektedir. Bir diger istenen 6zellik ise regresyon kalintilarinin otoregresif
kosullu degisen varyans (ARCH) gostermemesidir. Bunun i¢in yapilan ARCH
simamasina gore %5 anlamlilik diizeyinde “ARCH yoktur.” diyen Ho hipotezi kabul

edilmektedir.

Modelde agiklanamamis bir nonlinearitenin kalip kalmadigini gdsteren Ramsey
Reset testinin verdigi F istatistigine gére ise modelin agiklanmamis nonlinearite
icermedigini soyleyen Hy hipotezi reddedilmektedir, yani modelde fonksiyonel bigim

hatas1 mevcuttur ve bu durum giderilememistir.

CUSUM of squares testiyle, modelin olusturuldugu donem igin %5 anlamlilik

diizeyinde parametrelerin donem boyunca ayni kaldigi goriilmustiir.
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4. SONUCLAR VE ONERILER

Bretton Woods 1973’te terk edildikten sonra dalgalanan doviz kurlarinin neden
oldugu belirsizligin uluslararasi ticarete olan etkisi en merak edilen konulardan biri
olmustur. Bu amacla pek ¢ok calisma yapilmis; ancak doviz kuru oynakliginin
iilkeler aras1 ticareti hangi yonde etkiledigi konusunda bir konsensiis

saglanamamustir.

Uzun donem ig¢in yabanci literatiire bakildiginda Todani ve Munyama (2005),
Ekanayake ve dig. (2010), Huchet-Bourdon ve  Bahmani-Oskooee (2013),
inceledikleri ¢aligmalar i¢in doviz kuru oynakhigmin ihracata etkisini pozitif
bulurken; Omojimite ve Akpokodje (2010), Chowdhury (1993), Arize ve dig. (2000),
Bahmani-Oskooee ve dig. (2014) negatif etki bulmus; Bahmani-Oskooee ve Hegerty
(2009), Bahmani-Oskooee ve dig. (2012), Bahmani-Oskooee ve dig. (2013),
Bahmani-Oskooee ve dig.(2014), Bahmani-Oskooee ve Harvey (2011), Bahmani-
Oskooee ve Hegerty (2008), Verheyen (2012) inceledikleri sektor ve tilkelerin biiyiik
oraninda doviz kuru oynakligmin, ihracata etkisinin olmadigim1 gozlemlemislerdir.
Kisa donem i¢cin Chowdhury (1993), Arize ve dig. (2000) negatif yonde etki
bulurken, pek ¢ok calisma ic¢in kimi pozitif kimi negatif farkli katsayilar bulunmus;

ancak toplam etkinin yonii konusunda bir sonuca varilamamaistir.

Tiirkiye i¢in doviz kuru oynakligini dikkate alan ¢aligmalara bakildiginda Demirel ve
Erdem (2004) sadece kisa donem iliskilerini yorumladigi ¢alismalarinda EGARCH
ile tahmin ettikleri déviz kuru oynaklig: icin, sanayi sektoriinde Almanya ve Italya
icin pozitif, Ingiltere icin negatif ve istatistiksel olarak anlamli;; madencilik
sektoriinde Amerika ve Italya icin negatif ve istatistiksel olarak anlamli; tarim
sektdrii i¢in ise yine Amerika ve lItalya igin negatif istatistiksel olarak anlamli
katsayilar bulmustur. Tar1 ve Yildirim (2009) reel doviz kurunun standart sapmasimnin
hareketli ortalamasi olarak hesapladiklar1 doviz kuru oynakligi i¢in uzun donemde
negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonuclar bulurken, kisa donemde doviz kuru

oynakliginin ihracati etkilemeyecegi sonucuna ulasmistir. Vergil (2002), reel doviz
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kurunun trend etrafindaki varyansi ve reel doviz kurundaki yiizdelik degisimlerin
standart sapmas1 yontemleriyle hesapladigi ve iki oynaklik tiirii arasindaki giiclii
korelasyon sebebiyle sadece ikinci yonteme ait sonuglar1 sundugu ¢alismasinda, uzun
donemde genellikle negatif katsay1 bulurken, kisa donemde sadece Almanya igin
negatif ve istatistiksel olarak anlamli katsayr bulmustur. Erdal ve dig. (2012) ise
GARCH ile tahmin ettikleri oynakligin uzun dénemde tarim ihracatini pozitif yonde

etkiledigini belirtmislerdir.

Tiirkiye 'nin Amerika ve Almanya’ya 1995-2014; Ingiltere’ye ise 2002-2014 yillar
arasinda gerceklestirdigi ihracata, doviz kuru oynakligmm uzun ve kisa
donemlerdeki etkisinin {icer aylik veriler kullanilarak incelendigi bu c¢alisma
kapsammda uzun doénem iligkileri ARDL, kisa donem iligskileri Hata Diizeltme
Modeli ile analiz edilmistir. Doviz kuru oynakligt EGARCH ve MSD yontemleri ile

tahmin edilmistir. Cizelge 4.1°de bu calismaya iliskin sonuclarm 6zet hali yer

almaktadir.
Cizelge 4.1 : Calisma bulgular1.
Amerika Almanya Ingiltere
Uzun Kisa Uzun Kisa Uzun Kisa
donem | donem donem donem donem donem
1995-2014
(EGARCH) | Anlamsiz -[+ Anlamsiz -
1995-2014 Esbiitiinlesme
(MSD) Anlamsiz + yok Anlamsiz
2002-2014 Esbitiinlesme
(EGARCH) yok -[+
2002-2014
(MSD) - -[+/- - -

Buna gore Amerika’ya yapilan ihracata uzun donemde doviz kuru oynakliginin etkisi
her iki yontemle de negatif bulunmustur. Ancak bu negatif katsayilar istatistiksel
olarak anlaml degildir. Kisa donemde ise EGARCH ile tahmin edilmis oynakligin
kullanildig1 modelde oynaklik katsayis1 2 donem Once negatif, 4 donem Once ise
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu iki katsaymin kisa donem
ihracat talebine toplam etkisi -0.048+0.099=+0.050 olurken, bu katsayilarin
toplammin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi Wald Katsayr Testi ile
smanmugtir. Test sonucuna gére Hg hipotezi reddedilememis ve bu toplamin

istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna varilmistir. Yani kisa donemde
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EGARCH ile tahmin edilmis oynakligm ihracat talebine toplam olarak etkisi yoktur.
MSD ile tahmin edilmis oynakligm kullanildig1 modelde ise katsay1 pozitif olmustur.

Almanya’ya yapilan ihracat incelendiginde, 1995-2014 yillar1 aras1 uzun dénem i¢in
EGARCH ile tahmin edilmis oynakligm kullanildigi modelde katsayr pozitif
bulunmus; ancak bunun istatistiksel olarak anlamli olmadigi gozlemlenmistir. Kisa
donem ic¢in ise istatistiksel olarak anlamli ve negatif etki bulunmustur. MSD ile
tahmin edilmis oynakligin kullanildig1 incelemede uzun donem iligkisi saptanmamus,
kisa donem i¢in kurulan modelde de oynaklik degiskeninin ve gecikmelerinin
katsayist istatistiksel olarak anlamli olmadigindan denklemden ¢ikarilmistir. 1995-
2014 arasinda MSD ile tahmin edilmis oynakligin kullanildigi denklemlerde
esbiitiinlesme bulunmamas1 iizerine, bu kez Euro’ya gecisin yapildigi yil olan
2002°den sonrasi i¢in ayni siire¢ tekrarlanmistir. Bu kez uzun donem iligkisi
yakalanmis ve oynaklik katsayisinin uzun donemde negatif ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu belirlenmistir. Kisa donem tahmininde ise oynaklik katsayisi, icinde
bulunulan dénem i¢in negatif, 1 donem Oncesi i¢in pozitif ve 2 donem 6ncesi i¢in
negatif bulunmustur. Toplam etkiyi gorebilmek i¢in biitiin katsayilar toplandiginda
sonu¢ -0,150 bulunmustur. Bu bulgunun istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi
Wald Katsay1r Testiyle sinanmis, Ho hipotezi reddedilerek toplam etkinin %5
diizeyinde anlamli oldugu goriilmiistiir. Yani kisa donemde MSD ile tahmin edilmis

oynaklik degiskeninin ihracat talebine toplam etkisi negatiftir.

Ingiltere uygulamasinda nominal déviz kurunun verisinde problem goriilmesi iizerine
analizler 2002-2014 yillar1 i¢in yapilmistir. EGARCH oynaklik degiskeniyle yapilan
analizde uzun donem iligkisi saptanmamais, kisa donemde ise oynaklik degiskeninin
katsayisi iginde bulunulan donem i¢in negatif, 5 donem 6ncesinde ise pozitif olarak
bulunmustur. Toplam etkinin yonii i¢cin katsayilar toplandiginda sonug +0,018 olarak
bulunmustur. Bu toplam etkinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi Wald
Katsay1 Testi ile sinanmis, Ho hipotezi reddedilememis ve %5 diizeyinde bu toplamin
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Yani EGARCH ile tahmin edilmis
oynakligin kisa donemde ihracat talebine toplam olarak etkisi olmamistir. MSD
oynaklik degiskeniyle yapilan analizlerde ise esbiitiinlesme testinde bulunan F
degerinin, Pesaran alt ve iist kritik degerlerinin arasinda yer almasi ve dolayisiyla
uzun donem varligi i¢in kesin sonug¢ elde edilememesi iizerine siirece, uzun dénem

iliskisi var kabul edilerek devam edilmistir. Buna gore elde edilen uzun dénem
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denklem tahmininde MSD oynaklik katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve negatif
bulunmustur. Kisa donemde ise yine istatistiksel olarak anlamli ve negatif oynaklik

katsayis1 elde edilmistir.

Genel olarak degerlendirmek gerekirse 1995-2014 arasi yakalanmis uzun donem
iliskilerinde oynaklik degiskeninin ihracata etkisi istatistiksel olarak anlamli
bulunmamustir. Thracat yapan firmalarin uzun donemde kur riskine kars1 hedge ve
forward gibi finansal enstriimanlardan yararlanmalar1 veya iiretim faktorlerini uzun
donem igerisinde riske karsi adapte edebilmeleri kisa donemde goriilen etkilerin uzun
donemde kaybolmasima neden olmus olabilir. Yine ihracatin endiistriyel bazda degil
de bu calismada toplam olarak ele alinmig olmasi, endiistri davranigini ortaya
cikarmakta yetersiz kalmis olabilir. Kimi arastirmacilar biiyiik oranda entegre olmus
piyasalarin da, thracatin doviz kuru oynakligma karsi duyarsiz kalmasmna sebep
olabilecegini belirtmistir. 2002-2014 yillar1 aras1 Almanya ve Ingiltere i¢in uzun
donemde sadece MSD ile tahmin edilen doviz kuru oynaklig1 degiskeninin katsayis1
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. 2001 yilindaki ekonomik krizden
sonra serbest dalgali kur sistemine gecilmesi ve dolayisiyla artan kur oynakligi
sebebiyle  gelecekteki gelirlerinde diisiis bekleyen firmalarin dig satimlarmi
azaltmasinin, bu negatif etkiye yol actig1 diisiiniilebilir. Ayn1 zamanda 2002 yilinda
Euro’ya gecilmesi ve bu calismada 2002’den Onceki Mark serilerinin Euro’ya

cevrilmesi serilerin etkilerini degistirmis olabilir.

Tirkiye ile ilgili olarak daha onceden yapilmis g¢alismalarin ¢ogu doviz kuru
oynaklig1 i¢in uzun donem bazinda istatistiksel olarak negatif veya pozitif katsayilar
bulmustur. Bu ¢alismada ise bazi tilkeler igin istatistiksel olarak anlamli, bazilar:
icin ise istatistiksel olarak anlamsiz oynaklik katsayilari bulunmustur. Bazilarinda ise
esbiitiinlesme bulunmadigindan oynaklik katsayisi igin yorum yapilamamuistir. Ancak
kisa donem bazinda ise ¢ogunlukla negatif ve istatistiksel olarak anlamli katsaylar
bulunmasi daha once Tirkiye ile ilgili olarak yapilmis g¢alismalarla benzerlik
gostermektedir. Oynaklik katsayisi1 tahminlerde oncelikli olarak negatif olmus,
ihracatgilar artan belirsizlik neticesinde ihracatlarini azaltmislardir. Daha sonra ise
katsayr pozitife donlismils, yapilan ihracatta bir toparlanma goézlemlenmistir.
Ihracatgilarin zaman iginde kur oynakligma karsi adaptif hale gelmis olmalari

mumkiindir.
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Calismadan elde edilen en 6nemli sonuglardan bir digeri ise her iilkenin milli
gelirinin ihracat talebine etkisinin, teoriyle ortiiserek, pozitif yonde ve kuvvetli
olusudur. Yani ihracat yapilan iilkenin geliri arttikca Tiirkiye’'nin yaptig1 ihracat
miktart da artmustir. Reel doviz kurunun etkisi ise bazi iilkeler i¢in pozitif, bazi
iilkeler tilkeler i¢in ise negatif olmustur. Ancak bu etki, milli gelirin etkisi kadar
kuvvetli degildir. Kur oynaklig1 katsayismin istatistiksel olarak anlamli oldugu
iilkelerde ise etkinin, milli gelir ve reel doviz kuru kadar kuvvetli olmadigi

gozlemlenmektedir.

Gelecekte yapilacak olan arastirmalarda Ornek iilke sayisi arttirilabilir. Yine bu
calismada yapilana ek olarak toplam ihracat yerine kimi aragtirmacilarin yaptig: gibi

sektorel bazli inceleme Onerilebilir.

Panel data analizinde ¢aligilan tilkeler igin ayni sonuglar elde edileceginden ve bu
calismada sonuclarin iilkelere gore farklilik gosterebilecegi diisiiniildiigiinden panel
data analizi tercih edilmemistir; ancak gelecek ¢alismalarda en azindan veri setinden
kaynaklabilecek farkliliklarmn olup olmadigi degerlendirilebilir. Bunun yani sira
farkl1  sektorlerin  finansal enstriimanlardan yararlanma olanaklar1  farkh
olabileceginden kurulacak modellere sektorlerin veya firmalarin davranislarini ortaya
koyacak olgege gore getiri, faktor verimliligi, tirin farklilasma derecesi gibi mikro
diizeyde degiskenler eklemek, uzun déonem ig¢in istatistiksel olarak anlamli sonuglar
elde edilmesine olanak taniyabilir. Bunlara ek olarak Tiirkiye i¢in bazi sektorlerde
iretim yogunlukla ithal girdiye baghh oldugundan, modellere ithalat ile ilgili
degiskenler de eklenebilir.
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