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OZET

Bu caligmada reel doviz kuru belirsizliginin Tiirkiye nin ticaret
performansima etkisi arastirilmigtir. Doviz kuru belirsizligini 6lgmede AR-
EGARCH yontemi kullanilmistir. Esbiitiinlesme ve hata diizeltme teknigi
kullanilarak déviz kuru belirsizligi ile dis ticaret arasindaki iliskiler 1988:01—
2009:02 donemi tiger aylik veriler kullanilarak arastirilmistir. Reel déviz kuru
belirsizliginin reel ihracati negatif, reel ithalati ise pozitif etkiledigi sonucuna
ulagilmustir.

Anahtar Kelimeler: Belirsizlik, Reel Déviz Kuru, Thracat, Ithalat,
Egarch

THE EFFECT OF REAL EXCHANGE RATE
UNCERTAINITY ON TRADE PERFORMANCE: THE CASE OF
TURKEY

ABSTRACT

This study empirically investigates the impact of reel exchange rate
uncertainty on Turkey’s trade performance. AR-EGARCH method is used to
measure real exchange rate uncertainty. Johansen co integration and vector
error correction techniques are used to understand the implication of real
exchange rate uncertainty for Turkey’s export and import, using quarterly
data from 1988:01 to 2009:02. The results of empirical indicate that real
exchange rate uncertainty has negative effect on export volume, but positive
effect on import volume.

Keywords: Uncertainty, Real Exchange Rate, Export, Import,
Egarch

GiRiS

Doviz kurlarinin herhangi bir sekilde degismesi faiz orani, fiyatlar,
O0demeler dengesi ve istihdam gibi bircok makro ekonomik degiskeni
etkileyebilmektedir. 1970°li yillarin bagindan itibaren sabit doviz kuru
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sisteminin terk edilmesiyle birlikte doviz kurundaki dalgalanmalarin
biiylikliigiinde de artis meydana gelmistir. Doviz kuru dalgalanmalarina bagl
olarak ortaya ¢ikan belirsizlikler iilkelerin dig ticaret seviyelerini farkli
sekillerde etkilemektedir. Ozellikle son 15 yillik siiregte cesitli sekillerde
meydana gelen ekonomik krizler, doviz kuru belirsizliklerinin uluslararasi
ticaret hacmi {izerindeki etkilerinin daha ¢ok ekonomist tarafindan
aragtirllmasina neden olmustur. Bazi ¢aligmalardan elde edilen sonuglar
doviz kuru belirsizliginin dis ticareti olumsuz etkiledigi yoniinde iken,
bazilart ise olumlu etkiledigi seklinde sonuglanmistir. Buna ilave olarak
herhangi bir etki yapmadig: ya da karisik etki yaptig1 bigiminde sonuglara da
ulagilmistir. Bu bakimdan doviz kurlarindaki belirsizliklerin uluslararasi
ticareti ne yonde etkileyecegi konusunun kesinlik kazanmadigini
sOyleyebiliriz.

Bu baglamda Tiirkiye’de reel doviz kuru belirsizliginin dis ticaret
performansina etkilerinin arastirildigi bu g¢alismanin ilk boliimiinde teorik
degerlendirmeler ele alinmis, ikinci kisimda ise Tiirkiye pratiginde reel doviz
kuru belirsiliginin etkileri esbiitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme modeli
yardimiyla arastirilmistir.

1. Teorik Degerlendirme

Doviz kuru belirsizliklerinin dis ticaret tizerindeki etkileri geleneksel
yaklagim, firsatlar yaklasimi ve alternatif yaklagim olarak ii¢ alt baglikta
incelenmektedir.

1.1. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel modellerde doviz kuru dalgalanmalar1 uluslararasi
islemlerde risk ve belirsizlik artislartyla birlesmekte ve ticaret iizerinde
caydirict etki yapmaktadir. Piyasa katilimcilart risklere karst muhalif tavir
sergilerlerse, bu ekonomik birimler agisindan doviz kuru oynakliklariyla
birlesen riskten uzak durmanin maliyetine katlanmaya razi olduklarini
gostermektedir. Bu durumda bir firmanin ihracat mali arz egrisi doviz kuru
oynaklig1 nedeniyle sol tarafa dogru kayacaktir. D6viz kurunun degiskenlik
gosterdigi kosullarda her ihracat mali miktar1 ya da ithalat mali miktar i¢in
uygun gelen fiyat daha yiiksek olacaktir. Genel manada ticaret hacminde
tasima maliyetlerindeki bir artisin neden olacagi azalmaya benzer bir bigimde
gerileme meydana gelecektir (Qian ve Varangis, 1992: 1).

Doviz kuru belirsizlikleri ve dig ticaret arasindaki iliskiyi analiz eden
ilk ¢aligma Clark tarafindan (1973) yapilmistir. Caligmada ihracat yapan
firmalar iretimlerini tam rekabet kosullar1 altinda yapmakta ve genelde
satiglar1 yurt disina yonelik olmaktadir. Modelin en basit versiyonunda firma
iretimini ithalat girdisi kullanmadan gergeklestirdigi ve ihracat yaptig1 malin
fiyatinin yabanci para tiirlinden oldugu varsayilmaktadir. Ayni zamanda
bunlar egzojen degisken olarak modele dahil edilmektedir. Bunun yaninda
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firmalarin 6demeleri yabanci para tiirinden ve risklere karst korunmanin
kisith vaziyette bulundugu kabul edilmektedir. Doviz kurlarinin gelecegi
konusundaki belirsizlikler, ulusal para tiiriinden ihracatlarin ne kadar olacagi
konusunda da gelecekte belirslizlik meydana getirmektedir. Firmalar
ihracatlarini bu belirsizligi dikkate alarak yapmak durumunda kalmaktadirlar.
Ulusal para tiiriinden kazang fonksiyonunu kuadratik oldugu varsayiminda
faydalarin1 maksimize etmeyi amaglamaktadirlar (U(IT)=all+bIT?). Riksten
uzaklagsma “b” katsayisi ile temsil edilmekte ve sifirdan (b<0) daha diisiik
deger almaktadir. Birinci kosul olarak firmalarin marjinal maliyetlerinin
marjinal gelirlerini gegmesi gerekmektedir. Ikincisi firmalarin maruz
kaldiklar1 riskleri telafi etme zorunlulugu bulunmaktadir. Bu durumda arz
egrisi sol tarafa dogru kaymakta, iiretim ve ticaret hacmi azalmaktadir.
Riskten uzak kalmak isteyen isletmeler maruz kaldiklar riskleri diigiirmek
isteyeceklerdir. Bunun sonucunda satiglarin azalmasi siiretiyle hem kazanglar
hemde kazanglarin degiskenliginde azalma meydana gelirken beklenen
faydada da artis meydana gelmektedir. Ote yandan girdiler ithal ediliyorsa
belirsizlik ortaminda ihracat {iretimindeki anlagsmalar daha kisa siireli
olacaktir. Bu sekilde kazanglarin varyanslar1 déviz kuru degiskenligine bagl
olarak oransal degismesi engellenmeye c¢alisilmaktadir. Burada en ekstrem
durum, ulusal para tiirlinden gelir ve maliyetin tam korelasyonu oldugunda,
daha biiyiik degiskenliklerin kazanglarin varyansma etki etmemesi olarak
gosterilebilir (Coté, 1994: 3)

Baron (1976) tam rekabet kosullar1 altinda doviz kuru
dalgalanmalarinin fiyatlar tizerindeki etkilerini fiyatlama yapilan para tiirii
baglaminda agiklamaya galismugtir. Thracatgilar yabanci paradan fiyatlama
yapmuslarsa, bu takdirde fiyat riski ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Anlasma
stiresince fiyatlarda degisim olmadig: igin talep miktar1 bilinmesine ragmen
gelirler azalmakta ve karlilik belirsizlesmektedir. Ulusal para ile fiyatlama
yapilirsa, bu defa da ihracat¢ilar miktar riski altinda kalmaktadirlar. Fiyat
degismeleri dolayisiyla alicilarda belirsizlik olusmasi, talep diizeyinde
belirsizlik meydana getirmektedir. Gelirlere ilave olarak {iretim
maliyetlerinde de kesinlik kaybolmaktadir. Her iki durum i¢in de riskten
kacinmay1 arzulayan firmalar maruz kalacaklar1 riskleri diisiirmek icin gaba
sarf edeceklerdir.

Ote yandan fiyat etkileri farkli sekilde ortaya gikabilmektedir. Eger
firmalar yabanci para ile fiyatlama yapmuslarsa risklerdeki bir artis fiyat
artislarin1 da beraberinde getirecektir (arz egrisi yukari kayar). Daha yiiksek
fiyatlarda beklenen karliliklar azalir (optimal fiyatlarda talep elastiktiktir) ve
beklenen faydada diisiis goriiliir. Firmanin anlagsmasi ulusal para tiiriinden ise
hedeflenen piyasadaki talep fonksiononunun o6zelligine bagli olarak tepki
gergeklesecektir. Eger fonksiyon dogrusal ise fiyatlarda gerileme meydana
gelecektir. Fiyat azaliglar1 talepte artis meydana getirirken, fiyat-maliyet
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marjlarmi diisirmekte ve kar beklentileri ve varyanslar1 azalmaktadir (Coté,
1994: 4).

Buna ilave olarak Hooper ve Kohlhagen'in (1978) doviz kuru
belirslizliklerinin dis ticaret iliskisini arastiran calismalari bulunmaktadir.
Vadeli piyasalarda doviz kuru riskine karsi korunma yonteminin (hedge)
oransal (% olarak) degerleri ve riskten uzak kalmak isteme derecesine gore,
ozel firmalar igin arz ve talep egrileri olusturulmus ve agiklayict degisken
olarak da anlagma yapilan paranin tiirii dahil edilmistir. Bu ¢alismanin en
onemli katkist risklere karsi korunmanin mevcut olmadigi kosullarda nominal
doviz kurlarindaki dalgalanmalarin risklere etkisinin ne oranda oldugunu
analiz etmesidir. Onceki varsayimlardan bazilar1 yine bu galismada da
kullanilmustir. Piyasa fiyatini kabullenen konumundaki ithalatcilar® tam
rekabet (bilinen talep egrisi) ile karst karsiya iken ihracatgilar ise
monopolistik piyasa kosullarinda iriinlerini yurt disina satmaktadirlar. Bu
durumda doéviz kurundaki dalgalanmalarin artigindan dogan doviz kuru
risklerinin, arz ve talep egrilerini asag1 dogru kaydirmasi fiyat ve miktarlari
diigiirmektedir. S6z konusu fiyat ve miktarlardaki bu diismeler ithalat¢ilarin
talep esnekligi ve onlarim riskten uzaklagma derecesine baghdir. Ihracatgilar
(tiretim yapanlar) risklere maruz kaldikca, fiyatlarda artis ve miktarlarda ise
azalis beklenebilir (Pickard, 2003: 3).

Geleneksel yaklagim  belirsizliklerin nedenleri iizerine
yogunlasirken, belirsizlik otaminda nasil bir davranis sergilenecegi
konusunda tatmin edici 6nerilerde bulunmamuslardir. Ote yandan doviz kuru
risklerinin ekonomik birimler i¢in bazi firsatlarin olusumunu sagladigi
yoniinde yaklagimlar da bulunmaktadir.

1.2. Risk ve Portfoy Yaklasim

Bu diisiince, geleneksel yaklagimin temel felsefesine karsi ¢ikarak,
doviz kuru degiskenliklerinin dig ticarete her zaman olumsuz etki
yapmayacagmi, hatta ihracat¢ilarin  kazangli  ¢ikabileceklerini  One
siirmektedir. De Grauwe (1987) gelencksel okulun diisiincesi lizerine bir
elestiri getirerek, karlilik fonksiyonunun dis biikey oldugu konusunda ikna
edici gorligler gelistirmigtir. O’na gore, ihracat gelirinden beklenen fayda
fonksiyonun konveks ve konkavligi riskten uzaklasma durumunu gdérmeyi
saglamaktadir. Konveks olmasi, {ireticilerin yeterli diizeyde risklerden
uzaklagtigim1 ifade etmektedir. Thracat gelirlerinden beklenen fayda
fonksiyonu konveks ise doviz kuru dalgalanmalarindaki yilikselmeler ihracati
tegvik edecektir. Tersi durum da ise olumsuz etkileyecektir. Riskten
uzaklasan ekonomik birimler doviz kuru risklerindeki yiikselmeler karsisinda
gelirlerinin agir1 diismesinden endise duyarlar ve bu durumu telafi etmek
iizere daha fazla ihracat yapmak isterler. Ote yandan risklerden daha az

* jthalatin girdi olarak kullanilmasiyla iiretilen mallar yurt i¢i piyasada satilmaktadir.
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uzaklagmig durumdaki birimler, s6z konusu doviz kuru riski nedeniyle olugan
kayiplardan dolay1r daha az endise duyarlar ve ihracati artirmak i¢in yiiksek
oranli ¢aba sarf etmezler. Bu durum déviz kuru risklerdeki artiglarin meydana
getirdigi gelir ve ikame etkisi ile daha acik ifade edilebilir. Doviz kuru
riskindeki artislar ekonomik birimlerin riskli ihracat aktivitelerinden daha
risksiz olan uygulamalara ge¢melerini sagladigindan ikame etkisi kendisini
gosterir ve ihracat azalir. Gelir etkisi ise ihracat gelirlerinden beklenen
faydanin azalmasindan dogan kayiplart dengelemek amaciyla kaynaklarin
ihracat sektoriine dogru kaymasi sonucunda olusmaktadir. Bu anlamda bir
ekonomide gelir etkisi ikame etkisinden fazla olursa doviz kuru
dalgalanmalar1 ihracat aktivitelerini pozitif, diger durumda ise negatif
etkileyebilmektedir (De Grauwe, 1987: 4-5).

Karlilik fonksiyonunun dis biikeyligi ticaret ve doviz kuru riski
arasindaki pozitif iligkiyi ifade etmesine ragmen, bu yaklagimin daha 6nemli
temel diisiincesi modern portfoy farklilagsmasi 1s18inda doviz kuru riskini
aciklamasidir. Farrell tarafindan &zetlendigi iizere, ekonomik birimler
potansiyel getiri oranlariyla baglantili sekilde diisiik, orta ve yiiksek risk
aktiviteleri dogrultusunda  yatirimlarimi  sekillendirerek  karliliklarini
maksimize etmeye ¢alismaktadirlar. Doviz kurlarindaki dalgalanmanin
boyutunda meydana gelen artisin dogurdugu yiiksek riskler, ticaret yapan ve
noétr risk istemeyen birimlerin cesaretini kirmayacak, ayni zamanda portfoy
¢esitlemesinden dolay1 onlara kazanghi ¢ikma firsatin1 sunacaktir (Pickard,
2003: 3).

Gegmis donemlere gore kiyaslandiginda oOzellikle gelismis
iilkelerdeki iyi ¢alisan vadeli islem piyasalari, ihracat ve ithalat yapan
firmalarim doviz kurundaki ongoriilmeyen degisimler karsisinda meydana
gelecek olumsuzluklara kargt daha korunakli duruma getirmistir. Hatta doviz
kuru dalgalanmalarinin olumsuzluklarini azaltacak ¢esitli olasiliklar da
bulunmaktadir. Son dénemlerde elde edilen bazi ampirik sonuglar, firmalarin
doviz kuru dalgalanmalar1 karsisinda hizli bir sekilde ayarlama siirecine
girdiklerini gostermektedir. S6z gelimi ihracat yabanci paradaki deger kaybi
ile fiyatlanmigsa, doviz kurundaki azalmadan kaynaklanan ihracatcgilarin
kayiplar1 en azindan kismen yabanci para tlirlinden daha yiiksek fiyatla
dengelenmektedir. Ayn1 zamanda ihracatgilarin parasinin degeri diisen
iilkelerden daha fazla ara mali girdisi kullanmalarin1 da saglamaktadir. Bu
sekilde azalan ihracat gelirleri daha diisiik girdi maliyetleri ile de kismen
dengelenmektedir. Buna ilave olarak ¢ok sayida iilke ile ticaretin yapilmasi
durumunda baz1 doviz kurlarinin dengelenme yoniine dogru hareket etmeleri,
bir bakima doviz kuru riskine kars1 korunmay1 gergeklestirmektedir. Sonug
olarak wuluslararas1 sirketlerin yabanci para riskine kars1 ihracat ve
ithalatlarinin olumsuz etkilenmesini 6nleyecek varlik portfoyleri ve gesitli
para tiirlerinden bor¢lanma se¢eneklerinin varligindan soz edilebilir (Clark ve
digerleri, 2004: 15).
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Ayrica biiylik ulusal piyasalarla biitiinlesen uluslararasi firmalarin
varliginda doviz kuru dalgalanmalari, bu firmalara {iretimlerini yurt igi ve
yurt dis1 piyasalarlar arasinda yeniden dagitim imkanlarini vermekte ve
uluslararasi ticaretten yararlanma potansiyelini artirmaktadir (Chit, Rizov,
Willenbockel, 2008: 7)

Bununla birlikte doviz kuru belirsizliklerinin dis ticarete etkilerini
batmig maliyetler ve ticaretin kompozisyonu bakimindan ele alan ¢aligmalar
da bulunmaktadir. Bunlar, diger yaklagimlar baslig1 altinda ele alinmaktadir.

1.3. Diger Yaklasimlar

Dis ticaret ve doviz kurlari arasindaki iliskinin bagka bir yonii
bakimindan batmis maliyetin (6nceden yapilan harcamlar) fonksiyonu
iizerinde durulmaktadir. Dis piyasalara uyumlu olmasi nedeniyle onemli
yatirimlar sonrasinda {iretilen ¢esitli mallarin alim-satim islemlerinin
gerceklestirildigi uluslararasi piyasalarda ihracata yonelik firmalar pazarlama
ve dagitim agini ihracat piyasalar1 icin 6zel olarak olusturulmaktadirlar.
Batmig maliyetler esasinda doviz kurlarindaki kisa donemli hareketler
karsisinda firmalarin daha az tepki vermelerini saglamaktadir. Belirsizlikler
karsisinda firmalar genelde bekle gor taktigi izleyerek, degisken maliyetlerin
iyilesmesini bekleyebilmekte ve ihracat piyasasinda kalabilmektedirler.
Déviz kurlarinin eski seviyesine diismesiyle, batan maliyetlerin bir kismini
telafi edebilmektedir. Batmis maliyetler konusunda Mc Donald ve Segel
(1986), Dixit (1989), Krugman (1989) ve Franke (1991) gibi iktisat¢ilarin
calismalar1 bulunmaktadir. Buradan ¢ikan genel kanaat, ihracat piyasasina
giris ve ¢ikis kararlarinda bilinen sabit ve degisen maliyetler yaninda
uygulamada karsilagilan maliyetler de etkili olmaktadirlar. Doviz kurundaki
dalgalanmalarin giderek artmasi firma kararlarinin daha da korunmasi
diistincesini hakim kilmaktadir. Doviz kurlarindaki dalgalanma aralig: artarsa
firmalar ya piyasada kalmaya devam etmekteler ya da hi¢ girmemektedirler.
Bu bakimdan doviz kurlar1 dalgalanmalar piyasaya giris ve ¢ikis kararlarim
ertelemeyi artirmaktadir (Clark ve digerleri, 2004: 16-17) .

Bunun yaninda Kumar (1992) tarafindan yapilan ¢alismada doéviz
kuru risklerinin ticaret hacmini azaltma ihtimaline karsin, endiistri i¢i ticareti
gelistirebilecegi vurgulanmigtir. Déviz kuru riskleri net ticareti azaltirsa,
mukayeseli avantajlarda gerilemeler ortaya ¢ikmaktadir. Mukayeseli
avantajlar azaldigt zaman ekonomiler daha ¢ok birbirine benzemekte,
uzmanlagsma azalmakta ve endiistri i¢i ticaret geligmektedir. Ciinkii riske
maruz kalmak istemeyen miitesebbisler kaynaklarimi mukayeseli iistiin
olduklar1 ticaret sektorii yerine dis ticaretin yapilmadigi diger sektorlere
kaydirmaktadirlar. Bu nedenle déviz kuru riskindeki bir artis teknolojik
degisimi ve iilkelerarasindaki ticareti olumsuz etkileyebilir (Coté, 1994: 10).

Ote yandan Osler ve Carlson bilyiik para piyasalarinda fiyat
belirsizligi ve ticaret hacmi arasinda siki bir korelasyon olduguna dikkat
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¢ekmektedir. Ticaret hacmindeki belirsizliklerin tahvil ve hisse senedi
piyasalarindaki gelismelerle yakindan ilgili oldugu vurgulanmistir. Burada
iizerinde durulan konu yiiksek fiyat belirsizliginin tesvik ettigi yiiksek
spekiilatif hareketlerin ticaret hacmi iizerinde etki yapmasidir. Bu baglamda
Japonya, Hong Kong ve Singapur’da piyasadaki yabanci katilimeilarin yilizde
90’1 belirsizlik artiglarinin - nedeni  olarak spekiilasyon harektelerini
gormektedirler (Carlson ve Osler, 1998:1).

Ote yandan rasyonel nitelikli spekiilasyonlar doviz kuru
belirsizligini azaltic1 etki yaptig1 yoniinde goriisler de bulunmaktadir. Bu
diisiinceye gore rasyonel spekiilatorler yiiksek fiyatlardan satip, diisiik
fiyatlardan para alarak piyasada dengeleyici rolii iistlenmektediler. Bu
anlamda spekiilatorlerin  ¢ok nadir olarak istikrar1 bozucu etkisi
olabileceginden soz edilebilir. Hatta Friedman’a gore piyasada rasyonel
spekiilatorler daha basarili strateji izledikleri igin piyasada kalmaya ve
dengeleme fonksiyonunu siirdiirmeye devam ederler, digerleri ise kisa siire
igerisinde piyadan ¢ikmak zorunda kalirlar(Carlson ve Osler, 3)..

2. Amprik Cahsmalar ve Sonuglari

Doviz kuru belirsizliklerinin dis ticaret lizerindeki etkilerini analiz
eden ¢ok sayida ampirik calisma bulunmaktadir. Fakat bu ¢aligmalardan elde
edilen bulgularda cesitlilik oldugu goézlemlenmektedir. Kimi caligmalarda
belirsizlikler dis ticareti olumsuz etkilerken, kimi calismamarda ise olumlu
etkilenmektedir. Ote yandan déviz kuru belirsizliklerinin herhangi bir etki
yapmadig1 yoniinde sonuglara da ulagildigi goriilmektedir.

Koray ve Lastrapes (1989) VAR modeli kullanarak dalgalanmanin
ticarete etkilerini arastirmiglardir. Onlar ticaretin yalnizca doviz kuru
dalgalanmasindan etkilenmedigi varsayimindan yola ¢ikarak caligmalarina
dis ticareti etkileyen digsal makro degiskenleri de dahil etmislerdir.
Kanada'min da dahil oldugu 5 iilke orneginde reel doviz kuru
dalgalanmalarinin ithalat {izerindeki etkileri sabit kurlarin uygulandigi dénem
(1961-1971) ve esnek kurlarin uygulandigi (1975-1985) dénem ayrigimi
yapilarak arastirilmistir. Sabit kurlardan esnek kurlara dogru gecildiginde
dalgalanma miktarlar1 artmakta, fakat doviz kuru dalgalanmasi ile ticaret
arasindaki iligki zayif oranda da olsa negatif yonlii olmaktadir. ABD nin
ithalatindaki varyans ayrisimlarinda dalgalanmalardaki degismelerin orani
cok diisiik diizeydedir. Ithalatta Kanada'nin ABD'yi agiklayici degeri yaklasik
%4 civarindadir. En biiyiik etkinin %11 ile Japonya'ya ait oldugu
gdzlenmistir.

Bini-Smaghi (1991) Avrupa Para Sistemi igerisinde sanayi mallari
ticareti {izerine bir aragtirma yapmustir. 1976-1984 doénemi i¢in Almanya,
Fransa ve Italyanin ihracat hacmi ile Avrupa Para Sistemi igindeki effektif
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kurlarin degisim oranlari arasindaki iliskiyi incelemistir. Incelenen iic iilkenin
ticaret hacmi ile doviz kuru dalgalanmasi arasinda negatif ve 6nemli iliskiye
rastlanmigtir. Bu dalgalanmanin aym1 zamanda fiyatlar1 da etkiledigi
gbzlenmigstir. Almanya’da fiyatlar negatif deger alirken diger iilkelerde ise
pozitif deger almaktadir. Bu sonuglar Almanya ve Italya igin risklerin 6nemli
kisminin ihracatgilar tarafindan katlanildigin1 gostermektedir (Coté, 1994:
20).

Kroner ve Lastrapes (1993) doviz kuru dalgalanmalarinin ticaret
hacmi ve fiyatlar tizerindeki etkilerini iki asamali yontem yerine GARCH
modeli kullanarak analiz yapmistir. ABD’nin de dahil oldugu 5 geligmis iilke
ekonomisinde nominal doéviz kuru dalgalanmalarinin ticareti etkiledigi
yoniinde kanitlara rastlanmistir. Bulgulara gére ABD i¢in dalgalanmanin
etkilerinin daha kesin oldugunu soyleyebiliriz. Fakat her iilke i¢in
dalgalanmanin biiytikliigi ve isareti degisebilmektedir. ABD, Fransa ve
Japonya i¢in dalgalanmalarin fiyatlar iizerindeki etkileri gecici olmaktadir.
ABD ve Ingilterede déviz kuru dalgalanmalari ticareti olumsuz etkilerken,
Fransa ve japonyada pozitif fakat 6nemsiz diizeyde etki yapmaktadir.

Dell'Ariccia (1999) 15 Avrupa birligi iiyesi ile ve Isvigre arasinda
1975-1994 yillar1 araliginda doviz kurlarindaki dalgalanmalarin dis ticaret
iizerindeki etkilerini arastirmistir. aylik nominal ve reel déviz kurlarinin
logaritmik birinci farklarinin stantart sapmalari, vadeli kurlarin hatalarinin
karesi toplami, spot kurlarin maksimum ve minimumlar1 arasindaki farklarin
% degerleri gibi dort fakli belirsizlik degiskenleri kullanmigtir. Basit
regresyon modelinde doviz kuru dalgalanmasi kii¢iik oranli da olsa ticareti
olumsuz etkilemektedir. 1994 wyili igin toplamda dalgalanmanin sifira
inmesiyle nominal doviz kurlar1 %12, reel kurlar %13 ve vadeli kurlarin
hatalar1 ise %10 oraninda ticaret seviyelerini artirict etki yapmistir. Burada
iizerinde durulmasi gereken konu nominal doviz kuru dalgalanmasindan elde
edilen sonuglar ile reel doviz kuru dalgalanmasindan elde edilen sonuglar
yakin degerde ¢ikmasidir. Yani, nominal ve reel doviz kuru dalgalanmalari
arasinda siki bir korelasyon bulunmasidir.

Rose (2000) 186 iilke bazinda ve 1970—1990 donemini beser yillik
araliklarla toplamis oldugu verileri kullanarak incelemistir. Calismada para
birliginin etkileri yaninda doviz kurundaki degiskenliginin etkilerini test
etmek amaglanmistir. Degiskenlik Olciisii olarak iki yanli doviz kurlari
arasindaki aylik verilerin dogal logaritmasi alinan serilerin birinci farklarinin
standart sapmasi tercih edilmistir. Kullanmis oldugu havuzdaki toplamis
oldugu datalara gore belirsizlikler kiiciik ama negatif etki yapmaktadir.
Standart sapmadaki birimlik azalma ticareti %7 ve ortalamadan sapmadaki
bir birimlik azalmada ise ticareti %5 oraninda artirmaktadir.
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Grier ve Smallwood (2007) 9 gelismis ve 9 gelismekte olan {ilke
bazinda doviz kurlarinin uluslararasi ticaret lizerindeki etkilerini arastirmistir.
Ulkelerin gelismislik durumlarina gére ayirigim yapilarak analiz edilen bu
caligmanin sonugclari, ele alanin gelismekte olan iilkelerin tamaminda doviz
kuru belirsizliklerinin negatif ve onemli etkiye sahip olduklarini, gelismis
iilkelerde ise dnemsiz diizeyde etki yaptigim1 gostermektedir. Bunun yaninda
her iki iilke grubunda i¢in yurt dis1 gelir belirsizliklerinin reel doviz kuru
belirsizliginden c¢ok daha fazla oranda dis ticaret seviyeleri {izerinde
belirleyici olduklar1 gézlenmistir.

Arize, Malindretos ve Kasibhatla (2003) 1973-1998 wyillar
arasindaki ceyrek donemlik verileri kullanilarak 10 gelismekte olan iilke
bazinda doviz kuru dalgalanmalarinin ticaret akimlar1 {izerindeki etkilerini
johansen es biitlinlesme testi ile aragtirmistir. Hata diizeltme modelindeki kisa
donem dinamikleri ve esbiitiinlesmenin duraganlik testleri Hansen yontemi
kullanilarak yapilmistir. Buna gore doviz kuru dalgalanmalar1 hem kisa hem
de uzun donemde ihracat talepleri {izerinde &nemli oranda negatif etki
yapmaktadir. Buradan hareketle piyasaya miidahalelerin kaynaklarin yeniden
dagilimina katki yapabilecegini ifade etmek miimkiim goriinmektedir.

Ote yandan McKenzie ve Brooks (1997) 1973:4-1992:9 déneminde
doviz kuru dalgalanmalarmin Almanya ile Amerika Birliesik Devletleri
arasindaki iki yonlii etkilerini ARCH modeli yardimiyla analiz etmistir.
Onceki dénemde yapilan birgok ¢alismanin tersine kur dalgalanmalarmin iki
yonlii ticaret lizerindeki etkisi istatistiki bakimdan 6nemli ve pozitif yonli
olarak gerceklesmistir.

Bunun yaninda Bailey ve Tavlas (1988) 1975-1986 donemi igin
iicer aylik veriler yardimiyla ABD’de doviz kuru dalgalanmalarinin ihracat
seviyeleri 1{izerindeki etkilerini analiz etmistir. Sonuglar doviz kuru
dalgalanmalarinin dnemli bir etki yapmadigini gostermistir.

Lee (1999) Asya krizi sonrasinda doviz kuru rejimi tartismalarinin
yapildigr siiregte dalgali doviz kuru uygulamalarinda doviz  kuru
belirsizliklerinin fiyatlar ve dis ticaret lizerindeki roliinii aragtirmistir. Doviz
kuru dalgalanmalarmin uluslararas1 ticareti etkileyecegi diisiincesini
destekleyen onemli sonuglara ulagilmamistir. Bunun yaninda déviz kurlari
dayanikli olmayan mallardan ziyade dayamikli mallarm fiyatlar1 iizerinde
belirleyici olmakta ve riskten kaginmak isteyen tiiketiciler risk primi kadar
dayanikli mallar i¢in daha diisiik fiyat demek istemektedirler. Eksik rekabet
piyasasi kosullar altinda kur belirsizlikleri dayanikli mallarin nispi fiyatlart
daha diisiik seviyeye diisiirebilmektedir. Buradan hareketle doviz kurlarimin
farkli mal gruplarimin nispi fiyat farklarindan dolay1 ticaret miktarlarini
degistirebilmektedir. Doviz kuru risklerine karst korunmalarin yiiksek
seviyede oldugu iilkelerde alicilarin daha rahat davrandiklar1 gozlenmektedir.
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Tenreyro’nun (2003) 1970-99 yillar1 araliginda ¢ok sayida iilkeyi
ele alarak yapmis oldugu analizde de nominal déviz kuru degiskenliginin
ticaret akimlari lizerinde 6nemli etkisinin olmadig1 sonucu elde edilmistir.

Tirkiye’de doviz kuru degiskenligi ve dis ticaret iliskisini analiz
eden c¢alismalar da bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan elde edilen sonuglar
genelde doviz kuru belirsizliginin dis ticareti olumsuz etkiledigi yoniindedir.
S6z gelimi Ozbay (1999), 1988-1997 aras1 donemini ele alarak doviz kuru
belirsizligini GARCH modeli yardimiyla tahmin etmis ve reel doviz kuru
belirsizligi ihracat hacmini 6nemli dl¢lide diisiiriirken, ithalat hacmi {izerinde
ise ayn1 diizeyde etki yapmadigi tespit edilmistir.

Vergil (2002), Tiirkiye’de doviz kuru oynaklig1 ve ticaret akimlarina
etkisini 1990-2000 doneminde Avrupa birligindeki ii¢ biiyiik ticaret ortag1 ve
ABD’ye olan ihracat baglaminda es biitiinlesme ve hata diizeltme modelleri
kullanarak arastirmigtir. Tiirkiye’nin reel ihracati ve doviz kuru oynaklig
arasinda uzun dénemde Ingiltere, Almanya ve Fransa igin istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bir iliskinin varligini tespit etmistir. Diger iilkeler i¢in de
kisa donemde doviz kuru oynakliginin etkisi istatistiksel olarak Onemsiz
deger almustir.

Kasman (2003), Tiirkiye’de reel doviz kuru oynakliginin ihracat
iizerindeki etkilerini sektorel bazda incelemistir. Aylik verilerden
yararlanarak 1989-2002 donemini kapsayan g¢aligmasinda, esbiitiinlesme ve
hata-diizeltme tekniklerini kullanmis ve ihracat modelini hem sektérel hem
de toplam diizeyde tahmin etmistir. Calisma sonucuna gore, reel efektif doviz
kuru oynakligi ihracat diizeyini belirlemede onemli bir degisken olarak
bulmustur. Reel doviz kuru oynakliginin ihracat iizerinde kisa donemli etkisi
¢ogu sektorde pozitif olmasina ragmen, uzun dénemde bu etkinin baskin
olmadig1 saptanmstir. Elde edilen bulgular reel déviz kuru oynakliginin
toplam ihracat {izerindeki etkisinin hem uzun déonemde hem de kisa donemde
negatif oldugunu gostermistir.

3. Model, Data ve Degiskenlerin Tanimlanmasi
Ihracat ve ithalat talep fonksiyonlarinin esitlikleri asagidaki sekilde
tanimlanmustir.

Xt :IBO +ﬁ1th +182TTt +ﬁ3Ut +gt
M,=38,+9Y +39,TT, + $,U, + ¢,

X= Reel ihracat diizeyidir. Nominal ihracat diizeyinin ihracat fiyat
endeksine oranidir.

M=Reel ithalat diizeyidir. Nominal ithalatin ihracat fiyat endeksine
oranidir.
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Y'= Diinya gelir seviyesini gostermektedir. Diinya gelir seviyesini
dogrudan gozlemlemek miimkiin olmadigindan ilgili degisken Tiirkiye nin
onemli ticaret ortaklarindan 8 iilkenin (Almanya, Ingiltere, Fransa, ABD,
Ingiltere, Italya, Japonya, Kore) GSYIH toplaminin Tiirkiye ile olan
ticaretlerine gore agirlikli ortalamasi alinmak suretiyle hesaplanmistir. Teorik
olarak diinya gelir seviyesinin artmamasi ihracati tesvik edeceginden

ﬂl katsayisinin pozitif olmas1 beklenmektedir.
Y= Yurt ici gelir seviyesini gostermektedir. GSYIH degerlerindeki
reel artiglarin tiiketimi dolayisiyla da ithalati artirma olasilig 91 degerinin

pozitif deger almasi beklenebilir. )
TT= Ticaret haddini ifade etmektedir. Ihragat mallari fiyatlarmin
ithalat mallar1 fiyatlarina oramidir. Thracat mallarinin nispi fiyat artislart

rekabeti olumsuz etkileyeceginden teorik olarak ,6'2 katsayisinin negatif

deger alacag1 varsayilirken, 192 katsayisinin ise pozitif deger almasi

ongortilmektedir.
U= Reel doviz kuru belirsizligidir. Déviz kuru belirsizliginin ihracat

ve ithalat diizeylerine yapmis oldugu etki tam olarak bilinmediginden ﬂ3 ve

93 katsayilarinin alacagi degerler tahmin edilememektedir.

Degiskenlere  iliskin  veriler  1988:Q1-2009:Q2  dénemini
icermektedir. Doviz kuru belirsizliginin 6l¢tiimiinde kullanilan {iretici fiyatlar
bazli reel doviz kuru endeksi (1995=100) serisi T.C. Merkez Bankasi
elektronik veri dagitim sisteminden alinmistir. Diger degiskenler OECD,
TUIK ve Devlet Planlama Teskilati web sitelerinden yararlanilarak
olusturulmustur. Calismada doviz kuru Dbelirsizligi  disinda  diger
degiskenlerin dogal logaritmas1 alinmistir. Bunun yaninda ihracat, ithalat ve
gelir seviyeleri iizerindeki mevsimsel etkiler Census X-12 yontemi
kullanilarak giderilmistir.

Doviz kuru dalgalanmalarinin ¢ok c¢esitli Slglimii bulunmaktadir.
Genelde doviz kurlarinin (hareketli ortalama) standart sapma yontemi
kullanilmaktadir. Fakat doviz kurlari normal dagilim yerine bir birine paralel
olmayan carpik dagilim sergilemektedir (Engle, 1982: 987). Ote yandan
Engle (1982) ARCH (autoregressive conditional heteroscedasticity) modelini
kullanarak belirsizligi tahmin etmeye c¢alismistir. Buna ilave olarak
Bollerslev (1986), iss ARCH modelini genisleterek genellestirilmis ARCH
(GARCH) modelini olusturmustur. Daha ¢ok ge¢mis bilgi ve daha fazla
esnek yapiya sahip olan bu modelde kosullu varyans gegmis bir periyottaki
tahmin hata terimleri ve kosullu varyanslara baglidir. Burada ARCH ve
GARCH modelleri esit biiyiikliikteki pozitif ve negatif degismelerin kosullu
varyansi artiracagini éngérmektedir. Yani her iki model de varyans etkisinin
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simetrik oldugunu varsayar. Oysa Brunner ve Hess (1993) ve Joyce
(1995)’un arastirma sonuglar1 pozitif enflasyon soklarinin gelecekteki parasal
politikalar konusunda ayn1 biiyiikliikteki negatif soklardan daha biiyiik bir
belirsizlik olusturdugunu gostermistir. Bu bakimdan ARCH ve GARCH
modellerinin belirsizligi tahmin etmede zayif kaldigmi soéyleyebiliriz
(Crawford ve Kasumovich, 1996: 7). Nilson(1991) bu sorunu ¢ézmek icin
EGARCH modelini gelistirmistir. Bu model varyanstaki parametreler iizerine
herhangi bir kisitlama getirmeden hem pozitif hem de negatif soklarin
kosullu varyans iizerine yansimalarini analiz yapabilmektedir (Ho ve Tsui,
2004: 428).

Calismada AR-EGARCH yontemi kullanilarak déviz  kuru
belirsizliginin tahmini yapilmistir. AR-EGARCH (1,1) modelini denklem
olarak su sekilde ifade edebiliriz:

P
Ortalama Esitlik= r, =TT, + Y T1,r,_, +¢,
i=1

Varyans Esitligi=

2 & 2
— = |[+y——+nlog(
,/Hj 75#1 nlog(o~ 1)

EGARCH modelinde o, y ve n parametreleri {izerine herhangi bir
kisitlama konulmamasi tahmin siirecini daha da kolaylastirmaktadir. Burada
y parametresi kaldirag etkisini gdstermektedir. Bu katsayinin isaretinin pozitif
olmasi ayn1 bityiikliikteki pozitif yonlii soklarin negatif yonlii soklardan daha
fazla etki yaptigimi gostermektedir. Isaretin negatif olmast halinde ise negatif
soklarin etkisi pozitif soklardan daha yiiksek olmaktadir. Eger katsay1 degeri
sifira esit olursa o zaman da pozitif aym bilyiikliikteki pozitif ve negatif
soklarin etkisi birbirine esit olacak ve enflasyondaki pozitif ve negatif yonlii
soklar doviz kuru belirsizliginin yoniinde herhangi bir degisim meydana
getirmeyecektir (Wilson, 2006: 615). Ote yandan y katsayismin mutlak deger
olarak yiiksek ¢ikmasi ekonominin doviz kuru soklarina karsi kirilganliginin
yiiksek oldugunu gostermektedir. Modelde S parametresi ise volatilitenin
stirekliligini 6lgmeye yardim etmektedir. Katsayr degeri ne kadar yiiksek
olursa soklarin normale déonme siiresi de o oranda artmaktadir (Ho ve Tsui,
2004: 433-434).

£
log(@* ) =w+al |-~
g(071) [5

t-1

Ampirik Testler ve Bulgular

Arastrmada ele aliman donem igerisinde reel doviz kuru
belirsizliginin gostermis oldugu degisim asagidaki kosullu standart sapma
grafiginde gosterilmistir. Grafikten de goriilecegi gibi reel doviz kuru
belirsizligi 1989, 1992, 1994, 2001, 2004, 2006 ve 2008 donemlerinde daha
da artig gostermistir. Burada 1994 ve 2001 yillarindaki artan belirsizliklerin
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igsel faktorlerin etkisinden, 1989, 2004, 2006 ve 2008 yillarindaki belirsizlik
artislarinda ise digsal faktorlerde meydana gelen dalgalanmalarin etkisinden
s0z edebiliriz.

Sekil 1: Reel Diviz Kuru Kosullu Standart Sapma Grafis
20
16
12
=AML, W
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Asagida AR-EGARCH (1,1) modeli sonuglar1 sunulmustur. Burada
v katsayisinin pozitif isaretli olmasi reel doviz kurundaki pozitif soklarin,
negatif soklardan daha fazla belirsizlik meydana getirdigini gostermektedir.

Tablo 1: AR-EGARCH (1,1) Modeli Sonuglart

O;erfzzgniig;k Varyans Esitligi Parametreleri
11y 11, \% a y il
4,757 0,934 0,288 0.292
(52,250)° | (32480)" | 4912 1,257 (2,964) | 1,707)
(-5,543)° (3,363)° a b
alc | -2.59 LQB 1717 | 180*| #0% [ ARV 0574
' (03177 -2- [0,450]
-2- [0,423]|  -1-
Ne -2.424 L; 2,181 | LBQ| 3,525 AfEH 0,518
‘ = 0530 - {03177 T | [0.722]
L; 5,962 | 1ag?| PP AR 0502
_6_ [0)555] -6- [0} 722] -6- [0,804]

a: %l; b:%10 diizeyinde anlamlilhig ifade etmektedir. Parantez igindeki
degerler z istatistik degerlerini, koseli parantez igindeki degerler ise p
olasiligini gostermektedir.
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Zaman serisi analizinde es biitiinlesme testleri bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iligskiyi tespit eden en onemli araglardan birisidir.
Bunun yaninda es biitiinlesme testini yapabilmek icin degiskenlerin birim
koke sahip olup olmadiklarinin aragtirilmasi gerekmektedir. Birim kok testi
zaman serilerinin duragan olup olmadigini belirlemek icin kullanilir. Zaman
serilerinde birim kdk duragan olmayan anlamina gelmektedir. Diger bir anlatimla
eger bir zaman serisinde birim kok varsa o zaman serisi duragan degildir.
Duraganlik (biitiinlesme) incelemesi genel olarak Dickey-Fuller (ADF), Phillips-
Perron (PP) ve Kwiatkowski, Phillips, Scmidth ve Shin (KPSS) testleriyle
yapilmaktadir. Bu caligmada literatiirde en fazla tercih edilen genisletilmis
Dickey-Fuller(ADF) ydntemiyle degiskenlerin duragan olup olmadiklari
arastirillmistir. Eger seriler ayni dereceden duragan ise bu serilere es biitiinlesmis
seriler denilmektedir. ADF testi sonuglar1 tablo da sunulmustur. Tablodan da
goriilecegi iizere (%5 onem diizeyinde) degiskenlerin diizey degerlerinde Ho

hipotezi reddedilememistir. Birinci farklar1 alman degiskenlerin ise
duraganlastigr  goriilmektedir. Bu sonuglar es Dbiitiinlesme testini
yapabilecegimizi gostermektedir.
Tablo 2: Birim Kok Test Sonuclan
Degisken | Test Seviyesi | Denklem Tipi | Test Istatistigi | Somug
Diizey DFD) 1.=2960 |1)
Y ek om0 T=408]
Diizey ADH( I,=-393 I1)
M Mimx (DD T =076
i Diizey ADH(1) ,=23%  [1)
kFak | ADED) r.=4089
Yd Diizey ADF(S) 72186 [I0)
ik Fark ADF(Y) r=3250
Diizey DFD) 12306 1)
T ek [0 1=9.1%
. Diizey ADF(3) =094 I(1)
U [kRk  [ADRD) | =947

MacKinmon (1996) tek taradls kit dederlert; 190= 1993 1,50 200 1,007 33T
Parente eindekd degetler pechmne uzunliklar ghstermektedy
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Genel olarak egbiitiinlesme testi Engle-Granger gerekse daha sonra
Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen Johansen
esbiitiinlesme yontemleriyle yapilmaktadir. Esbiitiinlesme testi diizeyde duragan

olmayan serilerin uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerini
aragtirmaktadir.
Tablo 3: Johansen Es-biitiinlesme Testi Sonugclari
Ihracat Talep Fonksiyonu
iz Testi Maksimum Oz Deger Testi
Test %5Kritik Test %35Kritik
H, | H, Istatistigi | Deger H, | H, Istatistigi | Deger
r=0| r>1 =0 | r=1
59,08846 | 47,85613 37,02508 | 27,58434
r<l|r=2
<1 | r=2
22,06338 | 29,79707 11,80203 | 21,13162
r<2|r=3
<2 | 23
10,26134 | 15,49471 9,857520 | 14,26460
r<3|r=4
<3| r>4
0,403823 | 3,841466 0,403823 | 3,841466
ithalat Talep Fonksiyonu
iz Testi Maksimum Oz Deger Testi
0T =2l e 8r78s | 4785613 | | "1 | 3030866 | 27.58434
r<l|r=2
<1 | r=2
17,48919 | 29,79707 12,56405 | 21,13162
r<2|r=3
<2 | 23
4,925145 | 15,49471 3,081814 | 14,26460
r<3|r=4
<3| r>4
1,843330 | 3,841466 1,843330 | 3,841466

Johansen’in maksimum olabilirlik yaklagimi iki ¢esit olasilikli test
istatistigini kullanmaktadir. Bunlardan birisi iz (trace) digeri ise maksimum
0z deger (maximum eigenvalue) istatistikleridir. Eg biitiinlesme testlerinde
uygun gecikme uzunlugunun Dbilinmesi i¢in VAR analizinden
yararlanilmigtir. Her iki model i¢in Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn
kriterlerinin 6n gordiigii “1” gecikmeli model ile g¢alisiimistir. Bir gecikmeli
es biitlinlesme testi sonuglarina gore ihracat ve ithalat talep fonksiyonlarinda
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es Dbitlinlesme olmadig yoniindeki (r=0) sifir hipotezi %5 Onemlilik
diizeyinde reddedilmektedir. Bunun yaninda bir gecikmeli VEC modellerinde
degisen varyans ve otokorelasyon durumuna rastlanmamustir.

Es biitiinlesme iligkisine gdre normalize edilmis ihracat ve ithalat talep
fonksiyonunun agiklayict degiskenlerinin katsayilari tablo.3’te sunulmustur.
Buna gore kiiresel gelir seviyesindeki artislar %1 oranindaki bir artig ihracat
iizerinde %1,9 birimlik yiikselis meydana getirmektedir. Ote yandan dis
ticaret haddi ve reel doviz kuru belirsizlikleri ise ihracata negatif yonlii etki
yapmaktadir. Dis ticaret haddinde % 1 oranindaki bir artis ihracat1 % 0,04
seviyesinde diisiirmektedir. Bunun yaninda déviz kuru belirsizliginin ortadan
kalkmas1 durumunda ihracatin 0,12 birim artacagin sdyleyebiliriz.

Johansen’in maksimum olabilirlik yaklagimi iki ¢esit olasilikli test
istatistigini kullanmaktadir. Bunlardan birisi iz (trace) digeri ise maksimum
0z deger (maximum eigenvalue) istatistikleridir. Es biitiinlesme testlerinde
uygun gecikme uzunlugunun Dbilinmesi i¢in VAR analizinden
yararlanilmistir. Her iki model i¢in Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn
kriterlerinin 6n gordiigii “1” gecikmeli model ile calisilmistir. Bir gecikmeli
es biitlinlesme testi sonuglarina gore ihracat ve ithalat talep fonksiyonlarinda
es Dbitlinlesme olmadigi yoniindeki (r=0) sifir hipotezi %5 Onemlilik
diizeyinde reddedilmektedir. Bunun yaninda bir gecikmeli VEC modellerinde
degisen varyans ve otokorelasyon durumuna rastlanmamustir.

Es biitiinlesme iligkisine gore normalize edilmis ihracat ve ithalat
talep fonksiyonunun agiklayici degiskenlerinin katsayilar1 tablo.3’te
sunulmugstur. Buna gore kiiresel gelir seviyesindeki artiglar %1 oranindaki bir
artis ihracat iizerinde %1,9 birimlik yiikselis meydana getirmektedir. Ote
yandan dis ticaret haddi ve reel doviz kuru belirsizlikleri ise ihracata negatif
yonlii etki yapmaktadir. Dis ticaret haddinde % 1 oranindaki bir artig ihracati
% 0,04 seviyesinde diisiirmektedir. Bunun yaninda doviz kuru belirsizliginin
ortadan kalkmasi1 durumunda ihracatin 0,12 birim artacagini sdyleyebiliriz.

Tablo 4: Normalize Edilmis Es Biitiinleesme Vektorii Katsayilari

X \'d TT U
1,000000 -1,964888 0,042500 0,127872
(0,20076) (0,00919) (0,02338)

M Y TT U
1,000000 -2,677613 -0,180877 -0,844620
(0,82112) (0,05304) (0,12424)

Standart hatalar parantez i¢inde verilmistir.

Ithalat talep fonksiyonu yurt igi gelir seviyesindeki %1 oranindaki
bir yiikselmenin ithalati yaklasik %2,6 oraninda artirdigini gostermektedir.
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Ithalat mallarinin nispi fiyat diizeylerindeki azalislarin ithalati artirdigi
goriilmektedir. Ote yandan reel déviz kuru belirsizligi ile ithalat dogru yonlii
hareket etmektedirler. Reel doviz kuru belirsizligindeki %1°lik bir yiikselme
ithalat tizerine %0,84 diizeyinde pozitif katki yapmaktadir. Bu baglamda
Tiirkiye’de ozellikle ithalat yapan firmalar bir taraftan doviz kuru risklerine
karst korunurken diger yandan da portfoy gesitlemesi yaparak belirsizlik
stirecinden kazangh ¢ikmay1 sagladiklarini ifade edebiliriz. Ayrica ekonomik
birimlerin gelecek donemde iktisadi kosullarin daha iyi olacagi ve daha fazla
gelir elde edecekleri yoniindeki beklentilerinin yiikselmesi, belirsizlik
ortaminda da yatirim mallar1 agirlikli ithalat1 tetikleyebilmektedir. Buradan
hareketle Tiirkiye’de ihracat talep fonksiyonu icin geleneksel goriisiin, ithalat
talep fonksiyonu icin ise risk ve portfoy yaklagimi diisiincesinin gecerli
oldugunu séyleyebiliriz.

Degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisi s6z konusu oldugunda,
bu degiskenlerin kisa donemdeki hareketleri hata diizeltme modeli yardimiyla
aragtirllmaktadir. Hata diizeltme modeli degiskenler arasinda uzun donem
denge durumu ile kisa donem dinamiklari arasindaki ayrisimi saglamakta ve
kisa donem dinamiklerinin belirlenmesine yardimci olmaktadir. Hata
diizeltme teriminin katsayist bagimli degiskendeki kisa donemde dengeden
sapmalarin ne oranda bir sonraki donem icerisinde azaldigin1 gostermektedir.
Buna gore ihracat ve tihalat talep fonksiyonuna ait hata diizeltme modeli
asagida sunulmustur(Gujarati, 2003: 822-824):

AY = af) + Z lﬁlf "j'XI—n +Z}61.‘l}r—rrz + Zﬁ!:’&FE—vz +Z :64:'5‘["]'—:—& + cgl‘i"‘cr:’—i
=l ful ful ful

3 " ] n
AM =ay+ Y Bl + % ByAT +nY ByAFF  +% ByAU,, +8ect
] il

i il
Tablo 5: VECM Denge Hatas: Katsayilan

Hata Giderme | D(X) D(Y) D(IT) D(T)
-0.085845 | 0262028 | -0.405504 | -4.543746
Denge hatast | (0,03804) | (0.06571) | (0.82942)] (0.84243)
®)  [[2.256%] | [3.98767] | [-0.49420] | [-5.39364]
D) DY) | DT D(U)
Denge hatas || -0.141795 | -0,002735 | 0346621 | 1,145158
() [ (0.06068) | (0,00494) | (0.17634)| (0.17667)
[:2.33660] | [0.55447] | [ 1.96569] | [ 6.48213]

Standart hatalar parantez igmde, tistatistiklen 132 kel parantez igmde gosterilmist
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Vektor hata giderme modeli ihracat ve ithalat miktarlari ile onun
belirleyicileri arasindaki kisa donemli iligkilerini gdstermektedir. Kisa donem
dinamikleri ile uzun dénem arasindaki iligkiler hata diizeltme mekanizmasi
ile dengelenmektedir. Thracat ve ithalat fonksiyonlarina ait ayarlama hizi
parametreleri tablo:5’te sunulmustur. Buna gore, ihracatta kisa vadede
meydana gelen dengesizliklerin %8,5’1 ilk doénemde (ii¢ ayda), ithalatta
ortaya ¢ikan kisa donem dengesizliklerin ise %15’ birinci donemde
giderilmektedir.

Sekil2:  Thracat ve Ithalatm Ddviz Kuru Belirsizligine Tepkisi
It Reed Divin K!Il\'l Belosrlifime Ifaeatn Reel Diviz Kunn Belivsizligine
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Ote yandan sekil 2°den goriildiigii iizere VEC modeline bagli olarak
olusturulan etki grafiklerine gore de ihracat reel doviz kuru belirsizliklerine
karst negatif yonlii tepki vermekte, ithalat ise pozitif yonlii tepki
gostermektedir.

Sonug¢

1980°1li yillardan itibaren gelismekte olan {ilkelerde uygulanan
liberal iktisat politikalar1 sonrasinda finansal iglemlerin ¢esitligi ve hacminde
onemli artislar yaganmigtir. Buna bagli olarak biiylime enflasyon, reel doviz
kuru ve diger makro ekonomik biiyiikliiklerde yiiksek oranli belirsizlikler
meydana  gelmistir. Bu  belirsizlikler iilkelerin makro ekonomik
performanslar {izerinde ¢esitli sekillerde etki yapabilmektedirler. S6z gelimi
Cushman (1986), Koray-Lastrapes (1989), Dell’ Arricia (1999), Rose (2000),
Vergil (2002), Arise (2003) ve Grier-Smallwood (2007) gibi ekonomistler
doviz kuru belirsizliklerinin dis ticaret, biiylime ve yatirimlar iizerinde
caydirict etki yaptigi yoniinde bulgulara ulagmiglardir. Diger taraftan De
Grauwe (1987), Franke (1991), Mc Kenzie-Brooks (1997), Baum (2004) gibi
iktisat¢ilarin arastirma sonuglari ise doviz kuru dalgalanmalarinin dig ticareti
pozitif etkiledigi yoniinde cikmistir. Bu ekonomistlere gore ozellikle son
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ceyrek asir igerisinde risklere karsi finansal koruma araglarinin geligsmesi
firmalarin  doviz kuru belirsizliklerine karst kirilganliklarini  azaltmasi
yaninda, belirsizlik ortaminda artan risklerin dogurdugu bazi firsatlari
degerlendiren ticaret firmalarinin bu silirecten kazangli ¢ikmalarini
saglayabilmektedir. Ote yandan Bailey-Tavlas (1988), Lee(1999) ve
Tenreyno (2003)’nun ampirik c¢aligmalari déviz kuru belirsizliklerinin dig
ticaretin yonil izerinde herhangi bir etki yapmadig1 seklinde sonuglanmistir.

Bu baglamda 1980 yilindan itibaren disa agik ekonomi politikalarini
benimseyen Tiirkiye’de doviz kuru dalgalanmalarina bagli olarak
belirsizliklerde de artis meydana gelmistir. Bu ¢aligmada 1988-2009 yillari
arasi tcer aylik veriler kullanilarak reel doviz kuru belirsizliklerinin ihracat
ve ithalat miktarlar1 tzerindeki etkileri arastirilmistir. Reel doviz kuru
belirsizliginin tespitinde AR-EGARCH (1,1) yontemi kullanilmistir. ADF
birim kok testiyle serilerin duraganlik analizi yapilmistir. Reel doviz kuru
belirsizliklerinin etkileri Johansen es biitiinlesme testi ve vektor hata
diizeltme modeli yardimiyla incelenmistir. Elde edilen sonuglara gére doviz
kuru belirsizligindeki bir birimlik artis ihracati 0,12 birim azaltirken, ithalati
ise % 0,84 birim artirmaktadir. Ithalat fonksiyonu baglaminda &zellikle 2001
yil1 sonrasinda ithalatgilarin muhtemel risklere karsi daha hazirlikli olmalari
yaninda, belirsizlik ortaminda gesitli sekillerde firsatlar1 olumlu kullanarak
fayda elde ettiklerini sOyleyebiliriz. Vektor hata giderme modeline gore, kisa
donemde ihracatta meydana gelen bir birimlik sapmanin %8,5°1 ilk ii¢ ayda,
ithalatta meydana gelen dengesizliklerin ise %15’1 ilk ddnemde
giderilmektedir. Buradan hareket ederek ihracat fonksiyonu igin klasik
yaklagimin, ithalat fonksiyonu i¢in de risk ve portféy dengesi yaklagiminin
gegerli oldugunu ifade edebiliriz. Buradan hareketle 2001 yili sonrasinda
serbest doviz kuru rejimi sonrasinda daha cok dalgalanan reel doviz
kurlarinin ihracati engelleyici ithalati ise tesvik edici etki yaptigimi ifade
edebiliriz.
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