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Oz

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okiistiniin ar-
dindan, dalgals kur rejimi doviz kuru dalgalanmalari-
min dis ticarete olasi negatif etkileri nedeniyle elestirile-
re hedef olmustur. Doviz kuru volatilitesinin dis ticaret
iizerine etkilerini belirlemeye yonelik ¢ok sayida teorik
ve ampirik ¢alisma yapilmasina ragmen, doviz kuru
volatilitesinin dis ticareti etkileyip etkilemedigine, eger
etkiliyorsa bu etkinin hangi yonde olduguna iliskin bir
goriis birligi bulunmamaktadr.

Bu ¢alismada doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye reel ih-
racat hacmine etkisi ISIC Rev. 3 siniflandirmasina gore
22 imalat sanayi sektorii ozelinde incelenmistir. Bu
amagla, ele alinan 22 imalat sanayi icin sektorel reel
doviz kuru hesaplanmus ve ekonometrik analiz siirecine
bu kurlardan dort farkli yontem kullanilarak elde edi-
len reel doviz kuru volatilitesi serileri dahil edilmistir.
2005:QI1-2012:Q2 dénemi verileriyle panel veri analizi
kullamilarak yiiriitiilen ekonometrik analiz sonuglari-
na gore, sektorel reel doviz kuru volatilitesinin sektorel
ihracat hacmi iizerine etkisi pozitif ve anlamhdir.

Anahtar Kelimeler: Sektorel Reel Doviz Kuru,
Volatilite, Thracat

Abstract

After the breakdown of the Bretton Woods system in
1973, floating exchange rate regime has been critici-
zed because of the possible negative effects of exchan-
ge rate volatility on foreign trade. Although there are
many theoretical and empirical studies to determine
the effects of exchange rate volatility on trade, there is
no consensus on whether, or which direction, exchange
rate volatility affects foreign trade.

In this study, the effect of exchange rate volatility on
Turkish real export volume was analyzed the case of
the 22 manufacturing sectors which are classified ac-
cording to the ISIC Rev. 3. To this end, sectoral real
exchange rates were calculated for 22 manufacturing
sectors and sectoral real exchange rate volatility series,
obtained by using four different methods, were inclu-
ded in the econometric analysis proses. According to the
results of the econometric analysis which was carried
out for the period 2005:Q1-2012:Q2 and using panel
data analysis, the effect of sectoral real exchange rate
volatility on sectoral export volume is positive and sig-
nificant.
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Giris

Ulkelerin sabit déviz kuru rejimini terk ederek esnek
doviz kuru rejimini benimsemeye basladigr 1970’li
yillarda, esnek doviz kuru rejimine yonelik elestirile-
rin basinda, bu d6viz kuru rejiminin déviz kurunun
ongoriilebilirligini azaltmak suretiyle dis ticareti ve
yatirimlari azaltici bir etkisinin olabilecegi gelmekte-
dir. Esnek d6viz kuru rejimini elegtiren ¢aligmalardan
biri olan Clark (1973: 302), doviz kurunun serbestce
belirlenmesi uluslararasi diizeyde ticaret yapmanin
maliyetini ve bu ekonomik faaliyetlerin riskini artti-
rabilecegi i¢in, diinya genelinde refah diizeyinde bir
azalma olabilecegini belirtmektedir. Clark (1973),
firmalarin dis ticaret yapmalarinin, elde etmeyi bek-
ledikleri uzun dénem kara bagh oldugunu ve esnek
doviz kuru rejiminin riskten kaginma davranigi gos-
teren firmalarin kar beklentileri tizerinde yaratacagi
dalgalanmalarn, dis ticareti azaltici bir etki yaratabi-
lecegini ifade etmektedir.

Doviz kuru volatilitesinin dis ticaret hacmini olumsuz
etkileyebilecegi yoniindeki goriislerin temelini olus-
turan disiince, firmalarin déviz kuru hareketlerini
dikkate alarak, bu degisikliklere gore faktor girdilerini
optimal olarak ayarlayamayacaklaridir. Ancak, firma-
larin {iretim faktorii ya da faktorlerini déviz kuru ha-
reketlerine gore ayarlayabilmeleri durumunda, artan
degiskenlik gercekte firma icin kar firsatlar: yaratabi-
lecektir. Bu durum Canzoneri vd. (1984), Gros (1987)
ve De Grauwe (1992)de analiz edilmistir. Uretimin
doviz kuru degismelerine goére ayarlanabildigi du-
rumda volatilitenin dis ticaret tizerindeki net etkisi,
iki zit yonli etkinin etkilesimi gz 6niinde bulundu-
rularak degerlendirilmektedir. Birincisi, firma girdile-
rini hem yiiksek hem de diisiik satis fiyatlarina gore
ayarlayabildiginde, tretilen malin fiyati ytiksekken
daha fazla mal dretebilecegi i¢in, beklenen karlilig
doviz kuru volatilitesi yiliksek oldugunda daha fazla
olacaktir. Ikincisi ise riskten kaginma davranigi nede-
niyle, karlardaki ytiksek degiskenlik firma tizerinde
olumsuz bir etki yaratabilecek ve firmanin tiretimini,
dolaystyla ihracatini azaltmasina neden olabilecektir.
Burada riskten kaginma davraniginin etkisi nispeten
daha diisiik ise, satis fiyat1 degiskenliginin beklenen
kar tizerindeki olumlu etkisi baskin gelecek ve firma,
ortalama sermaye stoku ile ¢ikt1 ve ihracat diizeyini
arttirma yoniinde bir karar alabilecektir.

Déviz kuru volatilitesi ile ticaret arasindaki iligki in-
celenirken dikkate alinmasi gereken bir diger husus
ise sabit yatirimlar igin harcanan sabit maliyetlerdir
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(McDonald ve Siegel, 1986). Dixit (1989) ve Krugman
(1989), ihracatgi firmanin yabanci piyasadan ¢ikmak
gibi bir secenegi oldugunu, hentiz ihracat¢r olmayan
firmanin da gelecek dénemlerde yabanci piyasaya
girme se¢enegi bulundugunu, yabanci piyasaya giris
ya da cikis kararinin ise sabit ve degisken maliyetler
goz oniinde bulunarak alindigini belirtmektedir. Bu
nedenle yiiksek doviz kuru volatilitesi ile karsilastik-
lar1 durumda bile firmalar, piyasaya giris ve piyasa-
dan ¢ikig kararlar: belirli bir maliyet doguracag; i¢in,
piyasaya giris-piyasadan ¢ikis kararlarini uygulamaya
koyma konusunda isteksiz olabileceklerdir. Franke
(1991), reel opsiyonlar yaklasimiyla, ihracattan bek-
lenen para girisi yabanci piyasalara giris ya da ¢ikis
i¢in katlanilmas: gereken maliyetlerden biiyitk ol-
dugu stirece, doviz kuru volatilitesi ile ticaret hacmi
arasindaki iligkinin dogru orantili olabilecegini ifade
etmektedir. Benzer sekilde Sercu (1992)de, ticaretten
saglanan gelirin ticaret maliyetlerini agma olasilig1-
ni1 arttirdiy siirece, déviz kuru volatilitesinin ticaret
hacmini arttirabilecegi ileri siiriilmektedir.

Déviz kuru volatilitesinin ticaret hacmi iizerine etki-
sini genel denge modeli ¢ercevesinde inceleyen Viae-
ne ve de Vries (1992), etkinin forward piyasalarinin
mevcut oldugu ve olmadig1 durumlarda farkli olaca-
g1 ileri sirmektedir. Viaene ve de Vries (1992)ye
gore forward piyasalarinin olmadigi durumda, gele-
neksel teorinin ileri siirdigii gibi déviz kuru volatili-
tesi hem ithalat: hem de ihracati azaltici bir etki gos-
terecektir. Forward piyasalarinin varligi durumunda
ise ihracatei ve ithalatcilar forward piyasalarinda bir-
birine zit aktorler oldugundan déviz kuru volatilitesi
ihracat1 ve ithalat: farkli yonde etkilemektedir. Dola-
yisiyla dis ticaret hacmi doviz kuru volatilitesinden
olumlu yonde etkilenebilmektedir.

Dellas ve Zilberfarb (1993), finansal riske kars1 ko-
rumaya alinmamis nominal ticari sézlesmeler stan-
dart riskli varliklar oldugu i¢in, bu varliklarin getiri-
sindeki risk diizeyi arttiginda, diger bir deyisle doviz
kuru volatilitesi arttiginda, ticaretin firmanin riskten
kaginma parametresine bagl olarak azalabilecegini
ya da artabilecegini belirtmektedir. Broll ve Eckwert
(1999) ise firma riskten kaginma davranis1 gosterdi-
ginde, doviz kuru volatilitesinin tetikledigi yabanci
piyasalardaki belirsizliklerin, gelirin beklenen fayda-
sinda bir azalisa dolayisiyla da tiretim ve dis ticaret
hacminde azaliga neden oldugunu; ancak biiytik do-
viz kuru dalgalanmalar1 uluslararasi ticaret yapmak
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i¢in reel opsiyonu daha karli hale getireceginden,
firmalarin tiretim ve ihracati arttirma egiliminde
olacaklarini belirtmektedir. Bu etkilerden hangisinin
baskin olacag: firmanin risk karsisinda gosterecegi
davranis ile ilgilidir ve ikincisinin baskin olmasi du-
rumunda doviz kuru volatilitesinin dis ticaret hacmi
tizerindeki net etkisi pozitif olacaktir.

Doviz kuru volatilitesinin dig ticaret tizerindeki et-
kileri aragtirilirken, doviz kuru hareketlerine neden
olan faktérlerin ticaret akimlarinin yonii ve bitytiklii-
gl tizerindeki olasi etkilerinin de goz ard1 edilmemesi
gerekmektedir. Bu yiizden, genel denge kapsaminda
makroekonomik degiskenlerin déviz kuru hareketleri
ve dis ticaret tizerindeki etkilerinin birlikte ele alinma-
s1, doviz kuru volatilitesi ile ticaret hacmi arasindaki
etkinin yoniiniin ortaya konulmasinda yararli olabile-
cektir. Bu amagla Bacchetta ve Wincoop (2000), basit
bir iki {ilkeli genel denge modeli gelistirmis ve parasal,
mali ve teknolojik soklardan kaynaklanan belirsizlik-
lerin, sabit ve degisken d6viz kuru rejiminde ticaret ve
refah iizerine etkilerini arastirmigtir. Caligmada elde
edilen bulgulara gore, doviz kuru rejimi ile dis ticaret
arasinda agik bir iliski bulunmamaktadir. Déviz kuru
volatilitesinin dis ticaret hacmi tizerine etkilerini teo-
rik olarak ele alan bu ¢aligmalara bakildiginda, d6viz
kurundaki belirsizliklerin dis ticaret hacmini etkileyip
etkilemedigi, etkiliyorsa etkinin yonii ile ilgili tartis-
malar devam etmektedir.

Déviz kuru volatilitesinin Tiirkiye dis ticaretine etki-
sini inceleyen ampirik ¢aligmalar ele alindiginda, eko-
nomik analizlerin bulgularinin da oldukga farklilasti-
g1 goriilmektedir. Bu ¢alismalardan reel doviz kuru
volatilitesinin §ili, Kolombiya, Peru, Filipinler, Tay-
land ve Tirkiye'nin toplam ihracatina etkisini arasti-
ran Caballero ve Corbo (1989), reel doviz kurunun
dort geyreklik hareketli standart sapmasini volatilite
olgiisti olarak ele almistir. Calismadan elde edilen so-
nuglar, incelenen tilkelerin tiimiinde reel doviz kuru
volatilitesinin ihracat tizerinde negatif ve anlamli et-
kisi oldugunu gostermistir. Ayrica ¢aliymada déviz
kuru volatilitesindeki %5’lik bir artisin Kolombiya ih-
racatini %2,5 oraninda, Tayland ve Tiirkiye ihracatini
ise %30 azalttig1; uzun donemde ise bu etkinin daha
da arttig1 belirtilmistir. Reel d6viz kuru volatilitesinin
ihracat tizerine etkilerini incelerken ampirik aragtir-
ma siirecine Tiirkiye'yi de dahil eden bir diger ¢calisma
olan Doganlar (2002)’nin ele aldig1 diger tilkeler ise
Giiney Kore, Endonezya, Pakistan ve Malezyadir. Ca-
ligmada, ihracat talep modeline reel doviz kurunun

dort ve sekiz donemlik hareketli standart sapmasi
seklinde hesaplanan volatilite degiskeninin yani sira
goreceli fiyatlar ve sanayilesmis tilkelerin endiistriyel
tretimi degiskenleri dahil edilmistir. Granger esbii-
tiinlesme testinin kullanildig1 analiz sonuglarina gore
doviz kuru volatilitesi incelenen iilkelerin ihracatini
olumsuz etkilemektedir. Doganlar (2002), Tiirkiye,
Endonezya, Giiney Kore ve Pakistan ihracatinin mo-
delde yer alan degiskenlerdeki bir degismeden etki-
lendikten sonra yeniden dengeye gelmesinin uzun
zaman aldigini da belirtmektedir.

Oztiirk ve Acaravci (2002), 1989:01-2002:02 donemi-
ne ait aylik verileri kullanarak Johansen esbiitiinlesme
testi ve hata diizeltme modeli ile Tiirkiye ihracatina
reel doviz kuru volatilitesinin etkisini arastirmigtir.
Reel efektif doviz kuru degisim oraninin hareketli or-
talama yontemiyle hesaplanmig standart sapmasinin
volatilite 6l¢iisii olarak kullanildig1 ¢alismada, doviz
kuru volatilitesinin Tiirkiye ihracatina anlamli nega-
tif etkisinin oldugu; ancak bu etkinin kalic1 olmadig:
seklinde bulgulara ulagilmistir. Saatgioglu ve Karaca
(2004), doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye ihracati
tizerindeki etkisinin Johansen esbiitiinlesme testi ve
hata diizeltme modeli kullanilarak arastirildig: bir
diger ¢alismadir. Calismada déviz kuru volatilite-
si, reel efektif doviz kuru endeksi degisim oraninin
standart sapmasinin hareketli ortalamasi seklinde
hesaplanmis ve ekonomik analiz 1983:Q3-2000:Q4
donemi verileri tizerinden yiriitilmiistiir. Calismada
elde edilen bulgulara gore déviz kuru volatilitesi Tiir-
kiye ihracatin1 uzun ve kisa donemde negatif etkile-
mektedir. Kasman ve Kasman (2005) ise doviz kuru
volatilitesinin ihracata etkisini 1982:Q1-2001:Q4
Tiirkiye verileriyle incelemistir. Calismanin kapsa-
dig1 donem Saatgioglu ve Karaca (2004)’in analiz
donemi ile oldukga benzerlik gostermenin yani sira
Kasman ve Kasman (2005)’te de Saatgioglu ve Kara-
ca (2004)te kullanilan ekonometrik analiz yontemi
kullanilmistir. Ayrica her iki calismada da déviz kuru
volatilitesinin hesaplanmasinda hareketli standart
sapma yontemi kullanilmistir. Kasman ve Kasman
(2005), doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye ihracati-
na etkisini reel doviz kuru, nominal efektif dolar/TL
kuru ve nominal efektif Alman marki/TL kuru vo-
latilitesini ihracat talep fonksiyonuna ayr1 ayr1 dahil
ederek analiz etmekte oldugu icin, bu ti¢ modelden
elde edilen sonuglarin karsilagtirilabilmesi imkanini
da vermektedir. Iki ¢aligmanin birbirinden ayrildig:
diger bir nokta ise modele volatilite degiskeni digin-
da dahil edilen agiklayici degiskenlerdir. Kasman ve
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Kasman (2005), ekonometrik analizi volatilite de-
giskeninin dahil edildigi klasik ihracat talep modeli
tizerinden yiiriitmistiir. Saatcioglu ve Karaca (2004)
ise talep modeline doviz kuru volatilitesi ile birlikte
reel doviz kurunu ve mevsim kuklasini dahil etmis-
tir. Inceleme dénemi, volatilite hesaplama yontemi
ve ekonometrik analiz metodu bakimindan birbirine
olduk¢a benzeyen iki ¢alismanin sonuglar: farklilik
gostermektedir. Kasman ve Kasman (2005), Saat¢iog-
lu ve Karaca (2004)’te ulagilan sonuglarin aksine, reel
doviz kuru volatilitesinin Tirkiye ihracati tizerine
kisa ve uzun dénemde anlaml pozitif etkisi oldugu
seklinde bir sonug elde etmistir. Nominal déviz kuru
volatilitesinin ihracata etkisi ise kisa donemde nega-
tif iken; uzun dénemde yine pozitif bulunmustur. Bu
kargilastirma d6viz kuru volatilitesinin ihracata etkisi
aragtirilirken modele dahil edilen diger bagimsiz de-
giskenlerin sonucu 6nemli ol¢iide degistirebildigini
gostermesi agisindan 6nemlidir.

Kose, Ay ve Topalli (2008), 1995:01-2008:06 done-
mi i¢in doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye ihracatina
etkisini arastirmis ve logaritmik birinci sira farki ali-
nan reel doviz kurunun standart sapmasi, reel déviz
kurudaki degismenin hareketli standart sapmasi ve
GARCH modeli kullanilarak hesaplanan kogullu var-
yans olmak tizere 3 farkli volatilite 6l¢tisti kullanmustir.
Johansen egbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli
sonuglari, d6éviz kuru volatilitesinin Tiirkiye ihracati
tizerinde kisa ve uzun dénemde anlaml ve olumsuz
etkisinin bulundugunu; ancak bu etkinin 2 ay gibi
bir siirede ortadan kalktigini isaret etmistir. Oztiirk
ve Kalyoncu (2009), déviz kuru volatilitesinin Giiney
Afrika, Gliney Kore, Pakistan, Polonya, Macaristan ve
Tiirkiye'nin ihracati tizerine etkisini 1980:Q1-2005:Q4
verileri ile incelemistir. Reel d6viz kuru artis oraninin
4 donemlik hareketli standart sapmasinin volatilite
ol¢iisii olarak kullanildig: ¢aligmada analiz sonuglari,
déviz kuru volatilitesinin kisa donemde Giiney Kore,
Pakistan, Polonya ve Giiney Afrika ihracatina anlam-
I1 negatif etkisi oldugunu gostermektedir. Uzun do-
nemde ise Polonya, Pakistan, Giiney Kore ve Giiney
Afrika ihracati doviz kuru volatilitesinden olumsuz
etkilenirken; Tiirkiye ve Macaristan ihracati pozitif
etkilenmektedir. Tar1 ve Yildirim (2009), ihracat talep
modeline mevsimsel etkiyi de dahil ederek d6viz kuru
volatilitesinin Tiirkiye ihracatina etkisini 1989:Q1-
2007:Q3 donemi i¢in incelemistir. Johansen egbuitiin-
lesme testi ve hata diizeltme modeli ile analiz edilen
ihracat talep modelinde yer alan volatilite degiskeni,
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reel doviz kurunun standart sapmasinin 8 donemlik
hareketli ortalamasi seklinde hesaplanmigtir. Calig-
mada doviz kuru volatilitesinin kisa donemde Tiirkiye
ihracati tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1, uzun
donemde ise etkinin anlamli ve negatif oldugu sonucu
elde edilmistir.

Reel doviz kuru volatilitesinin Tiirkiyenin ikili ih-
racat hacmi tizerine etkisini arastiran Vergil (2002),
1990:01-2000:12 dénemini kapsamakta ve reel doviz
kurunun tahmin edilen trendi etrafindaki varyansi
ile reel d6viz kuru yiizde degisimlerinin 12 aylik stan-
dart sapmast olmak tizere iki farkli volatilite ol¢iisii
kullanmaktadir. Tiirkiyenin ABD, Fransa, Almanya
ve [talya’ya gerceklestirdigi reel ihracata reel déviz
kuru volatilitesinin etkisinin incelendigi ¢aliymada,
volatilitenin hem kisa donemde hem de uzun dénem-
de Almanya’ya olan ihracata negatif etkisi oldugu so-
nucuna ulagilmistir. Ayrica elde edilen bulgular, uzun
dénemde ABD ve Fransa ile olan ihracatin da doviz
kuru volatilitesinden olumsuz etkilendigini goster-
mistir. Dogru ve Uysal (2013) ise doviz kuru vola-
tilitesinin Tirkiyenin ikili ihracat1 tizerine etkisini,
Tiirkiye-Euro bolgesi ihracatini ele alarak incelemis-
tir. 2002:01-2010:12 aylik verileriyle yiiriitiilen calis-
mada reel efektif doviz kuru volatilitesi, 12 donemlik
hareketli standart sapma yontemi ve GARCH modeli
ile elde edilmistir. Calismada elde edilen ARDL sinir
testi sonuglari, doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye-Eu-
ro bolgesi ihracatini kisa donemde anlamli ve negatif,
uzun dénemde ise pozitif etkiledigi seklindedir. An-
cak volatilite degiskeninin katsayilar1 her iki déonem
i¢in oldukga kiigiik elde edilmistir.

Bu ¢alismada, sektorel reel doviz kuru volatilitesinin
Tiirkiye imalat sanayi ihracat1 tizerindeki etkisi arasti-
rilmigtir. D6viz kuru volatilitesinin dis ticaret hacmi-
ne etkilerini inceleyen genis literatiire bir katki olarak
analizde, ISIC Rev 3. siniflandirmasina gére her bir
sektor icin elde edilen sektorel reel doviz kuru tize-
rinden hesaplanan sektorel reel doviz kuru volatilitesi
kullanilmis; boylece toplulastirma sapmasinin 6niine
gecilmeye calisiimistir. Calismanin izleyen kisimlarin-
da veri seti ve model tanitildiktan sonra, sektorel reel
d6viz kurunun ve sektorel reel déviz kuru tizerinden
hesaplanan volatilite serilerinin elde edilisi anlatilmig-
tir. Ardindan, yiiriitiilen ekonometrik analizden elde
edilen bulgular ortaya konularak bu bulgulara iliskin
degerlendirmeler sunulmaya caligtlmigtir.
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Veri Seti ve Model

Bu ¢alisgmada, doviz kuru volatilitesinin ihracat tize-
rindeki etkisini incelemek amaciyla uzun doénem
ihracat talep fonksiyonuna déviz kuru volatilitesi de-

giskeni eklenmistir. Doviz kuru volatilitesinin ihraca-
ta etkilerini arastirmakta kullanilacak model Esitlik
(1)de verildigi gibidir.

Log(EXit) = Bo + B1 Log(Y;;) + B2Log(REER;) + B30 + €1,

Burada, i sektorii i¢in ¢ anindaki reel ihracat degeri
EX,; yurtdist reel gelir Y:t; sektorel reel doviz kuru
REER, ile ifade edilmektedir. gy, ise i sektori igin el-
de edilen reel déviz kuru kullanilarak hesaplanan t
anindaki volatilite degeridir. Volatilite degiskeni di-
sindaki degiskenler modelde logaritmik formda yer
almaktadir. Modelde sabit terim 8, ile gosterilmek-
tedir. Thracatin gelir esnekligi 8; ‘in teorik olarak s1-
firdan bityiik olmas1 beklenmektedir. Thracatin déviz
kuru esnekligi B, icin teorik beklenti negatif olmasi
yoniindedir. 85 katsayis1 ise negatif ya da pozitif deger
alabilecektir.

Ekonometrik analizde kullanilan veri seti 2005:Q1-
2012:Q2 donemini kapsamaktadir. Reel ihracat de-
gerleri, nominal ihracatin ihracat birim deger endek-
sine boliinmesiyle elde edilmistir. Nominal ihracat ve
ihracat birim deger endeksi veri seti Tiirkiye Istatis-
tik Kurumu veri tabanindan elde edilmistir. Thracat
birim deger endeksi i¢in baz yili 2003’tiir. Yurtdis:
gelir degiskeni icin proxy olarak Tiirkiyenin 6nemli
dis ticaret ortagi olan 10 iilkenin GSYTH degerlerinin
agirliklandirilmig ortalamasi kullanilmistir.! Yurtdisi
gelir serisini elde etmekte kullanilan 10 tilke ve Tiir-
kiye icin mevsimsel diizeltmesi yapilmig reel GSYIH
verileri OECD.Stat veri tabanindan elde edilmistir.

1 Yurtdis: gelir degiskeni olusturulurken ele alinan tilkeler Fran-
sa, Hollanda, Almanya, italya, Ingiltere, Ispanya, Belgika, Rus-
ya, ABD ve Israildir. Her bir sektér igin yurtdis gelir degiske-
nini elde etmekte kullanilan iilke agirliklari, Tirkiye'nin -ilgili
sektorde ve 2009-2011 doneminde- ele alinan 10 dilkenin her
birine olan ihracatinin ele alinan 10 iilkeye olan toplam ihra-
catina boliinmesiyle elde edilmistir.

i=1,..

,22, t=1,..,T (1)

22 imalat sanayi sektorii igin sektorel reel doviz kuru
ve sektorel reel doviz kuru volatilitesi serileri yazarlar
tarafindan elde edilmistir. Serilerin elde edilmesi bir
sonraki baglk altinda anlatilacaktur.

Sektorel Reel D6viz Kuru ve Sektorel
Reel D6viz Kuru Volatilitesi Serilerinin
Elde Edilmesi

Doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye imalat sanayi sek-
torti ihracatina etkisini aragtirmak tizere kurulan
modelde kullanilmak tizere, 6ncelikle ISIC Rev 3.
siniflandirmasina gore 22 imalat sanayi sektori igin
sektorel reel doviz kurlar: elde edilmistir. Sektorel reel
doviz kurlar: hesaplanirken 2003:Q1-2012:Q2 done-
mi ii¢ aylik verileri kullanilmigtir. Ulke kapsami ola-
rak, Tirkiyenin sektorel dis ticaretinde 2009-2011 do-
nemi ortalamasinda en yiiksek agirliga sahip 68 tilke
ele alimmuistir. Yine sektorlerdeki son donem gelisme-
lerin etkisini sektorel reel doviz kurlarina yansitabil-
mek amaciyla, sektorel reel doviz kuru agirhiklarinin
hesaplanmasinda 2009-2011 dénemi ortalama ikili ti-
caret akimlar1 kullanilmistir. Sektorel reel déviz kuru
hesaplama yontemi olarak Lee ve Yi (2005)’te kulla-
nilan geometrik hesaplama yontemi benimsenmekle
birlikte; dis ticaret hacmi agirhigina sektorel ithalat ve
ihracatin sektorel dis ticaret hacmi icerisindeki pay-
larin1 da yansitmak tizere, ikili genel agirliklar Saygili
vd. (2012)de uygulanan yontem izlenerek hesaplan-
mustir. Ithalat, ihracat ve dig ticaret agirliklarinin he-
saplandig1 formiiller sirasiyla agagida verilmistir.

Her bir sektorii igin dis ticaret agirhikli déviz kuru,
Esitlik (2)de verilmistir.
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Burada wx', wm'! ve wt' sirastyla Tiirkiye'nin i sektori
ihracaty, ithalat1 ve dis ticaret hacmi i¢indeki j tilkesi
ihracat, ithalat ve dis ticaret hacminin agirliklaridir.
X, i tilkesine yapilan toplam ihracat; M, i tilkesinden
yapilan toplam ithalat; N ise hesaplamaya dahil edilen
lilke sayisidir. rer,, j tilkesi para birimi ile Tiirk Lirasi-
nin birbiriyle degisim oraninin fiyat etkisinden arin-
dirilmis halini, yani reel d6éviz kurunu temsil etmek-
tedir. Reel doviz kuru Esitlik (3)’te gosterildigi gibidir.

b;

j
Pi Xei,tr

€)

rer =

e,,» bir birim j iilkesi parasi karsiliginda verilen TL
miktar1 seklinde ifade edilen ikili doviz kurunu; P ve
P ise sirasiyla Tiirkiye ve j dis ticaret ortaginin fiyat
endekslerini simgelemektedir. Hesaplanan sektorel
reel doviz kurundaki bir artis TLnin deger kazandi-
g1, dolayisiyla da i sektord altinda siniflandirilmig
mallarin fiyatinin yabanci mallara gore daha pahali
hale geldigini gostermektedir.

Imalat sanayi sektorleri igin sektérel reel doviz kuru
verilerinin elde edilmesinin ardindan, sektorel reel
doviz kurlar1 kullanilarak volatilite hesaplamaya ge-
¢ilmeden 6nce, sektorel reel doviz kurlarinin ARCH
yapilar: arastirilmistir. Bu amagla 22 sekt6r i¢in he-
saplanan sektorel reel doviz kuru serilerinin duragan
olup olmadiklari incelenmistir. ADF birim kok testi
sonugclar1 her bir sektorel reel doviz kuru serisinin
diizeyde duragan oldugunu gostermistir. Ardindan
volatilite hesaplama yontemi olarak ARCH temelli
bir model kullanilip kullanilamayacagini arastirmak
tizere, her bir sektorel reel kur serisi i¢in en uygun
ARMA modeli bulunmaya ¢alisilmistir. Daha sonra,
her bir seri i¢in elde edilen uygun ARMA modelinin
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hata terimlerinde ARCH etkisi olup olmadigini gor-
mek amactyla ARCH-LM testi uygulanmistir. 1., 4.,
8. ve 12. gecikmelerle tekrarlanan ARCH-LM testi
sonuclari, her bir sektorel reel doviz kuru serisi icin
en uygun ARMA modelinden elde edilen hata terim-
lerinde ARCH etkisi olmadigini gostermistir. Dolay1-
styla, volatilite hesaplama yontemi olarak ARCH te-
melli modellerden herhangi birinin kullanilmasimin
dogru bir yaklasim olmadigina karar verilmistir.

Caligmada volatilite hesaplama yontemi olarak, déviz
kuru volatilitesinin dig ticaret hacmi tizerindeki etki-
lerini arastiran literatiirde kullanilan ii¢ farkli yontem
benimsenmis, ayrica déviz kuru volatilitesinin daha
kii¢tik hesaplanmasina olanak veren bir yontem daha
kullanilmustir. Volatilite hesaplamasinda dort farkh
yontem ele alinmasiyla, doviz kuru volatilitesinin dig
ticaret hacmi tizerindeki etkisi arastirilirken, volatilite
hesaplama yontemi farkliliklarinin farkli sonuglar elde
edilmesine neden olup olmadigini inceleme imkani da
aragtirma siirecine dahil edilmistir. Caliymada kullani-
lan volatilite hesaplama yontemleri asagidaki gibidir.

* g, »logaritmik diizeydeki sektorel reel doviz kur-
lariin bir 6nceki déneme gore degisimlerinin
8 doénemlik hareketli ortalama yontemiyle elde
edilen standart sapmasi,

* 0, logaritmik diizeydeki sektorel reel d6viz kur-
larmimn uygun trend modelinden sapmalarinin
8 donemlik hareketli ortalama yontemiyle elde
edilmis standart sapmast,

* 03, logaritmik diizeydeki sektorel reel doviz kur-
larmin AR(1) modelinden sapmalarinin 8 do-
nemlik hareketli ortalama yontemiyle elde edil-
mis standart sapmasi,
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o 0, logaritmik diizeydeki sektorel reel doviz kur-
larinin uygun ARMA modelinden sapmalarinin
8 donemlik hareketli ortalama yontemiyle elde
edilmis standart sapmasi seklinde hesaplanmis-
tir. Bu yontem, AR modelinden sapmalarin kul-
lanildig1 d6viz kuru volatilitesi hesaplama yonte-
minin 6zellestirilmis halidir. Bu hesaplama yon-
temi, doviz kuru volatilitesinin diger yontemlerle
elde edilen degerlere gore daha kiiciik degerler
almasina imkan vermektedir. Bu ise, ekonomik
analiz sonunda doviz kuru volatilitesi katsayi-
sinn volatilite hesaplama yontemiyle baglantili
olarak ciddi farkliliklar gésterip gostermediginin
incelenmesi agisindan 6nemlidir.

Ekonometrik Analiz

Sektorel reel doviz kuru volatilitesinin ihracat hac-
mi tizerindeki etkilerini Esitlik (1)de verilen model
ile analiz etmeye ge¢gmeden once, modelde yer alan

Tablo 1. LLC Panel Birim Kok Test Sonuglari

degiskenlerin duragan olup olmadig: arastirilmistir.
Calismada panel veri setini olusturan degiskenlerin
duragan olup olmadig1 Levin, Lin ve Chu (2002) pa-
nel birim kok testi stireci ile stnanmigtir. Levin, Lin ve
Chu (LLC) panel birim kok testi, sabit ve trend iger-
meyen, yalniz sabit igeren ve sabit ve trendi birlikte
igeren ¢ farkli model kullanarak uygulanabilmekte-
dir. LLC testi i¢in sifir hipotezi ve alternatif hipotez
agagida belirtildigi gibidir.

H,: Panel verideki her bir yatay kesit birimine ait
zaman serisi birim kok icermektedir.

H,: Panel verideki her bir yatay kesit birimine ait
zaman serisi birim kok icermemektedir.

LLC testi uygulanirken her bir degisken i¢in gecik-
me uzunluklar1 Schwarz enformasyon kriterine gore
belirlenmistir. Modelde yer alan degiskenlere uygula-
nan LLC testi sonuglar1 Tablo 1’ de verilmistir.

Model (1) Model (2) Model (3)
(Sabit ve Trend (Sabit terim iceren) (Sabit terim ve trend

icermeyen) iceren)
Degisken t-Istatistigi ~ Olasilik(t) t-Istatistigi Olasilik(t) t-Tstatistigi Olasilik(t)
Log(EX) 6.77539 1.0000 -2.64305 0.0041 -3.96579 0.0000
Log(Y™) 5.41506 1.0000 -6.26811 0.0000 -5.25133 0.0000
Log(REERy) 2.88171 0.9980 -7.95660 0.0000 -3.48320 0.0002
ai -3.20947 0.0007 -5.12945 0.0000 -3.63042 0.0001
a‘; -0.85129 0.1973 -3.23726 0.0006 1.73484 0.9586
ag -1.48986 0.0681 -2.85015 0.0022 -2.30954 0.0105
o -0.95118 0.1708 -1.34230 0.0897 0.47252 0.6817

Tablo 1'de verilen sonuglara gore Log(EX), Log(Y") ve
Log(REER") degiskenleri, sadece sabitin dahil edildigi
ve trend ve sabitin birlikte dahil edildigi model goz
o6niinde bulunduruldugunda birim kék icermemek-
tedir. Volatilite degiskenleri icin elde edilen test so-
nuglarina gore ise sadece sabitin dahil edildigi model-

de reel doviz kuru volatilitesi degiskenleri birim kok
icermemektedir. 67 igin %10 anlam diizeyinde birim
kok igermedigi sonucuna varilabilirken, diger volati-
lite degiskenleri igin sifir hipotezi %1 anlam diizeyin-
de reddedilmektedir. Ancak, sabit terim ve trendin
birlikte dahil edildigi modelde yalnizca o7 ve o
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degiskenleri duragan olarak karsimiza ¢ikmakta-
dir. Model (2) ve Model (3)’ten elde edilen bulgular
farklilastigr icin volatilite degiskenlerinin grafikleri
incelenmis ve trende sahip olmadiklar1 gorilmiustiir.
Dolayisiyla Model (2)deki sonuglara dayanarak vola-
tilite degiskenlerinin birim kok icermedigi soylene-
bilmektedir.

Thracat talep modelinde yer alacak degiskenlerin
birim koke sahip olmadiklar: belirlendikten sonra,

sektorel reel doviz kuru volatilitesinin ihracat hacmi
tizerindeki etkilerini arastirmak i¢in Esitlik (1), panel
veri analizi ile hem sabit etkiler hem de rassal etkiler
modeli kullanilarak tahmin edilmistir. Tahminleme
yapilirken, sonuglarin volatilite hesaplama yontemin-
den kaynaklanan farkliliklar icerip icermedigini ince-
leyebilmek amaciyla, hesaplanan dort farkls volatilite
degiskeniyle dort farkli model kurulmugtur. Sabit et-
kiler modeli kullanilarak uygulanan panel veri analizi
sonuglar1 Tablo 2’ de verilmistir.

Tablo 2. Sektarel Reel Déviz Kuru Volatilitesinin Sektirel ihracat Hacmi Uizerine Etkisi: Sabit Etkiler Modeli

Model 1
Aciklayict Degiskenler Katsay Standart Hata t istatistigi Olasilik(t)
C -131.1931 8.571548 -15.31 0.000
Log(Y™) 5.147045 0.295841 17.40 0.000
Log(REERyg) -0.217952 0.082058 -2.66 0.008
a3 1.892304 0.711139 2.66 0.008
R? =0.9841 F=123.35 Olasilik(F)=0.000  SIC=-0.307

Model 2
Aciklayict Degiskenler Katsay Standart Hata t istatistigi Olasilik(t)
C -117.5814 7.010162 -16.77 0.000
Log(Y™) 4.678389 0.245658 19.04 0.000
Log(REERy) -0.277116 0.073465 -3.77 0.000
a5 3.184465 0.604439 5.27 0.000
R? = 0.9846 F =134.01 Olasilik(F)=0.000  SIC=-0.337

Model 3
Acgiklayict Degiskenler Katsay Standart Hata t istatistigi Olasilik(t)
C -120.4188 7.854469 -15.33 0.000
Log(Y") 4.779924 0.272168 17.56 0.000
Log(REERy) -0.267961 0.080899 -3.31 0.001
a5 1.829145 0.754125 243 0.016
R? =0.9847 F=11021 Olasilik(F)=0.000  SIC=-0.346

Model 4
Aciklayict Degiskenler Katsay Standart Hata t istatistigi Olasulik(t)
C -116.3657 7.569672 -15.37 0.000
Log(Y™) 4.642614 0.263654 17.61 0.000
Log(REERy) -0.288392 0.077668 -3.71 0.000
o3 1.733523 0.619966 2.80 0.005
R? =0.9848 F=111.18 Olasilik(F)=0.0000  SIC=-3.349

Tablo 2’ de verilen dort modelin sonuglar1 da sekto-
rel reel ihracat hacminin reel dis gelirdeki bir artigtan
olumlu etkilenerek artig yontinde hareket gosterdi-
gini isaret etmektedir. Elde edilen ihracatin gelir es-
nekligi degerleri yaklasik olarak %5 seviyesinde olup,
dis gelirdeki %1 diizeyindeki bir artisin imalat sanayi
sektorleri ihracati tizerinde yaklagik %5 oraninda ar-
tig yarattig1 seklinde yorumlanabilir. Thracatin doviz
kuru esnekligi degeri ise modellerin tiimii i¢in nega-

20

tif deger almaktadir. Elde edilen déviz kuru esnekli-
gi degerlerine gore doviz kurundaki %1’lik bir artis,
imalat sanayi sektorleri ihracatint %0.2-0.3 oraninda
azaltmaktadir.

Doviz kuru volatilitesi degiskenleri ise modellerde po-
zitif katsay1 almaktadir. Bu durum, d6viz kuru volati-
litesindeki artiglarin ihracat tizerindeki etkisinin artig
yoniinde oldugu anlamma gelmektedir. Modellerin
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her birinden elde edilen ihracatin gelir ve doviz kuru
esnekligi katsayilar1 olduk¢a yakin degerler alirken;
reel doviz kurunun uygun trendden sapmalar kulla-
nilarak hesaplanan volatilite degiskeninin yer aldig:
ikinci modelde, doviz kuru volatilitesine ait katsay:
diger modellerden elde edilen katsayilardan olduk¢a
yiiksek elde edilmistir. Diger ti¢ modelden elde edilen
volatilite katsayilar: ise birbirine yakin gériinmekte-
dir. Sabit etkiler modeli kullanilarak en kiigiik kareler
yontemi ile elde edilen her dort modeldeki katsayilar
bireysel olarak ve modeller bir biitiin olarak anlaml
goriinmektedir. Dort modelden elde edilen sonuglar,
doviz kuru volatilitesinin reel ihracat tizerinde pozitif
ve anlamli bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Farkli volatilite 6l¢tilerinin yer aldigi 4 modelden
hangisinin daha uygun bir sektérel ihracat talep mo-
deli oldugunu belirlemek i¢in Schwarz bilgi kriterine
bagvurulmustur. Schwarz bilgi kriterinin daha kiigtik
elde edildigi ve uygun ARMA modelinden sapmala-
rin hareketli standart sapmasi seklinde hesaplanan
volatilite degiskeninin yer aldigi Model (4), diger mo-
dellere gore daha uygun bir model olarak gériinmek-
tedir. Ancak AR(1) modelinden sapmalarin hareketli
standart sapmasi seklinde hesaplanan volatilite degis-

keninin yer aldig1 Model (3) de Model (4)e olduk¢a
yakin bir Schwarz bilgi kriteri degerine sahiptir.

Tablo 3’ te ise yine dort farkli yontemle elde edilmis
doviz kuru volatilitesi degiskenini iceren modeller
igin, rassal etkiler modeli kullanilarak uygulanabilir
en kiigiik kareler yontemiyle elde edilen analiz so-
nuglar1 verilmistir. Rassal etkiler modeli sonuglarina
gore, tahmin edilen dért modeldeki degiskenlere ait
katsayilar, sabit etkiler modelinden elde edilen kat-
sayilarda oldugu gibi, bireysel olarak ve modeller de
bir biitiin olarak anlamlidir. Tahmin edilen her model
icin elde edilen sonuglar sabit etkiler modeli sonug-
lartyla karsilastirildiginda; katsayilarin isaretleri ve
aldiklar1 degerlerin birbirinden ¢ok farkli olmadig:
goriilmektedir. Rassal etkiler modeli kullanilarak
yapilan analiz ile elde edilen ihracatin gelir esneklik-
leri katsayilari, sabit etkiler modelinden elde edilen
katsayilara gore nispeten daha kii¢iik elde edilmistir.
Her bir model i¢in elde edilen ihracat gelir ve talep
esnekliklerinin aldig isaretler teorik beklentiye uy-
gundur. Rassal etkiler modeli kullanilarak elde edilen
sonuglara gore de doviz kuru volatilitesinin ihracat
tizerindeki etkisi pozitiftir.

Tablo 3. Sektorel Reel Diviz Kuru Volatilitesinin Sektdrel ihracat Hacmi Uizerine Etkisi: Rassal Etkiler Modeli

Model 1
Aciklayict Degiskenler Katsay Standart Hata z istatistigi Olasilik(t)
C -119.763 8.409262 -14.24 0.000
Log(Y™) 4.752305 0.289978 16.39 0.000
Log(REERyg) -0.234502 0.083341 -2.81 0.005
a3 1.386506 0.715649 1.94 0.053
R? =0.3599 Wald y?=333.85 Olasilik (¥2)=0.0000
Model 2
Agiklayici Degiskenler Katsay Standart Hata z istatistigi Olasilik(z)
C -110.1501 6.935288 -15.88 0.000
Log(Y™) 441785 0.242731 18.20 0.000
Log(REERy) -0.269221 0.074511 -3.61 0.000
o3 3.213867 0.613063 5.24 0.000
R?=0.3795 Wald y?=369.32 Olasilik (y%)= 0.0000
Model 3
Agiklayict Degiskenler Katsayi Standart Hata z istatistigi Olasilik(z)
C -111.3362 7.732894 -14.40 0.000
Log(Y™) 4.464977 0.267673 16.68 0.000
Log(REERYy) -0.276437 0.082057 -3.37 0.001
o3 1.624502 0.763786 2.13 0.033
R? =0.3423 Wald y?=299.82 Olasilik (¥2)=0.0000
Model 4
Aciklayict Degiskenler Katsay Standart Hata z istatistigi Olasulik(z)
C -107.9467 7.459457 -14.47 0.000
Log(Y™") 4.349288 0.259532 16.76 0.000
Log(REERy) -0.289953 0.078768 -3.68 0.000
a3 1.708398 0.628698 2.72 0.007
R%=0.3443 Wald ¥2=303.62 Olasilik (¥2)= 0.0000
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Rassal ve sabit etkiler modellerinden elde edilen so-
nuglar bityiik farkliliklar gostermemekle birlikte; han-
gi yontemin daha uygun oldugunu test etmek amaciy-
la Hausman (1978) testi uygulanmustir. Hausman testi
sonuglar1 Tablo 4’ te verilmektedir. Hausman testinde
H, hipotezinde bireysel etkilerle agiklayic1 degiskenler
arasinda iligki yoktur hipotezi yer alirken; H, hipotezi
bireysel etkilerle aciklayic1 degiskenler arasinda iliski
oldugu seklindedir. Test siirecinde sabit etkiler ve ras-

sal etkiler modelleri kullanilarak elde edilen katsayilar
arasindaki farklar goz oniinde bulundurulmaktadir.
Farkli reel doviz kuru volatilitesi degiskenlerinin yer
aldig1 dort model i¢in uygulanan Hausman testi so-
nuglarina gore, %1 anlam diizeyinde agiklayici degis-
kenler ile bireysel etkiler arasinda iliski bulunmadig-
ntileri siiren H hipotezi reddedilmektedir. Dolayisty-
la dort ihracat modelinden her biri i¢in sabit etkiler
modeli daha uygun bir model olarak belirlenmistir.

Tablo 4. ihracat Talep Modelleri icin Hausman Testi Sonuclan

Aciklayic Model 1 Model 2 Model 3 Model4
Degiskenler Fixed Random Fixed Randon Fixed Random Fixed Random
Log(Y™) 5.147 4.752 4.678 4417 4.779 4,465 4.643 4.349
Log(REERg) -0.218 -0.235 -0.277 -0.269 -0.267 -0.276 -0.288 -0.289
o° 1.892 1.387 3.184 3214 1.829 1.625 1.734 1.708
2=45.35 2=47.35 2=40.84 2=39.87
Hausman g=0.oooo g=0.0000 gzo.oooo g=0.0000

Sektorel reel doviz kuru volatilitesinin ihracat tizerine
etkilerini aragtirmak amaciyla uygulanan panel veri
analizinde sabit etkiler modelinin kullanilmasinin
daha uygun olacag belirlendikten sonra, sabit etkiler
modeliyle tahmin edilen dort ihracat talep modelin-
den elde edilen hata terimlerinin otokorelasyon ve

degisen varyansa sahip olup olmadiklar: test edil-
mistir. Bu amagla, hata terimlerinin degisen varyans
ozelligi gosterip gostermedigini snamak icin modifi-
ye edilmis Wald testi ve birinci dereceden otokorelas-
yon igerip icermedigini test etmek icin Wooldridge
testi kullanilmigtir.

Tablo 5. ihracat Talep Modelleri icin Modifiye Edilmis Wald ve Wooldridge Testi Sonuclari

Model 1 Model 2 Model 3 Model4

Tanimlayict Test Test Test
Test . e'sm k. e.sm .. . e's.HOIasdtk

Istatistigi Istatistigi Istatistigi Istatistigi
Modifiye
edilmis x%=711.2 0.0000 ¥2=1087.7 0.0000 ¥?=650.3 0.0000 y?=642.1 0.0000
Wald Testi
Wooldri
Tezzd“dge F=2739 0.0000 F=27.71 0.0000 F=24.20 0.0001 F=23.83 0.0001

Sabit etkiler modeli kullanilarak tahmin edilen ih-
racat talep modellerinin modifiye edilmis Wald ve
Wooldridge testi sonuglar1 Tablo 5’ te verilmistir. Bu
sonuglara gore farkli sekilde hesaplanmis sektorel reel
doviz kuru volatilitesi degiskenlerinin yer aldig1 mo-
dellerin her birinden elde edilen hata terimleri hem
otokorelasyon hem de degisen varyanshilik 6zelligi
sergilemektedir. Bu yiizden sabit etkiler modeli kul-
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lanilarak hesaplanan standart hatalara degisen var-
yans ve otokorelasyon diizeltmesi yapilmas: gerek-
mektedir. Tablo 6 da sabit etkiler modeli ile yapilan
katsay1 tahminleri, otokorelasyon ve degisen varyans
diizeltmesi yapilmis (robust) standart hatalar1 ve bu
standart hatalar tizerinden hesaplanan istatistikleri
ile birlikte sunulmustur.
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Tablo 6. Sektdrel Reel Déviz Kuru Volatilitesinin Sektdrel ihracat Hacmi Uizerine Etkisi: Sabit Etkiler Modeli

(Diizeltilmis Standart Hatalar)

Model 1
Aciklayicr Degiskenler Katsayr Standa(:to ZZI‘; t istatistigi Olasilik(t)
C -131.1931 20.43738 -6.42 0.000
Log(Y™) 5.147045 0.711684 7.23 0.000
Log(REERg) -0.217952 0.093793 -2.32 0.030
a3 1.892304 0.891056 2.12 0.046
R?=0.9841 F =24.69 Olasilik(F)= 0.0000

Model 2
Aciklayict Degiskenler Katsayr Standa(:; Zj;ttc)t t istatistigi Olasilik(t)
C -117.5814 16.46833 -7.14 0.000
Log(Y™) 4.678389 0.576158 8.12 0.000
Log(REERy) -0.277116 0.078201 -3.54 0.002
a3 3.184465 1.486001 2.14 0.044
R? = 0.9846 F=31.94 Olasilik(F)= 0.0000

Model 3
Actklayict Degiskenler Katsayr Standa(:; Zz:;t t istatistigi Olasilik(t)
C -120.4188 16.90501 -7.12 0.000
Log(Y™) 4.779924 0.593885 8.05 0.000
Log(REERy) -0.267961 0.093372 -2.87 0.009
a3 1.829145 1.07733 1.70 0.104
R? =0.9847 F=2795 Olasilik(F)= 0.0000

Model 4
Actklayict Degiskenler Katsayr Standa(:; II;ZI;I t istatistigi Olastlik(t)
C -116.3657 15.80999 -7.36 0.000
Log(Y™) 4.642614 0.55828 8.32 0.000
Log(REERy) -0.288392 0.095563 -3.02 0.007
a3 1.733523 0.963496 1.80 0.086
R? =0.9848 F=2549 Olasilik(F)= 0.0000

Tablo 6" daki tahmin sonuglar1 incelendiginde, tah-
min edilen dért modelin her biri i¢in elde edilen ih-
racatin gelir esnekligi ve Model (1)den elde edilen ih-
racatin déviz kuru esnekligi katsayis: digindaki déviz
kuru esnekligi katsayilari, standart hata diizeltmesi
yapilmamis tahmin sonuglarinda oldugu gibi, %1
anlam diizeyinde bireysel olarak anlamlidir. Model
(1)den elde edilen ihracatin doviz kuru esnekligi kat-
sayist ise %5 anlam diizeyinde bireysel anlamliligini
korumaya devam etmektedir.

Sektorel reel doviz kuru volatilitesi i¢in elde edilen
katsayilar ise Model (1) ve Model (2) i¢in %5 anlam
diizeyinde anlamliligini korumaya devam ederken,
Model (4)ten elde edilen volatilite katsayist %10
anlam diizeyinde bireysel olarak anlamlidir. Model
(3) kullanilarak tahmin edilen volatilite katsayis: ise

standart sapmalara diizeltme uygulanmasinin ardin-
dan bireysel anlamliligimni yitirmektedir. Ancak bu
katsay1 icin elde edilen istatistigi %10 anlam diize-
yine ¢ok yakin bir deger almaktadir. Model (1), Mo-
del (2) ve Schwarz bilgi kriterinden en uygun model
oldugu bilgisi elde edilen Model (4) ile tahmin edilen
volatilite katsayilar1 bireysel anlamliligin1 korudugu
i¢in, sektorel reel doéviz kurunun sektorel reel ihracat
hacmi iizerinde pozitif etkisi oldugu sonucu gegerlili-
gini korumaktadir.

Sonug ve Degerlendirme

Déviz kuru belirsizligi ile dis ticaret arasindaki iligki,
sabit doviz kuru rejiminden dalgali déviz kuru reji-
mine gegisin baglangici olarak kabul edilen Bretton
Woods sisteminin yikilmasinin ardindan ¢ok sayi-
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da teorik ve ampirik ¢aligmaya konu olmustur. D6-
viz kuru volatilitesinin dis ticaret tizerinde olumsuz
etkileri olduguna dair goriis yaygin olsa da, doviz
kurundaki 6ngorillemeyen degismelerin dis ticaret
hacmi tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig ya da
bir etkisi olmakla birlikte, yaygin goriisiin aksine, bu
etkinin pozitif yonlii olduguna yonelik teorik goriis-
ler ve bu goriisleri destekleyen ampirik ¢aligmalar da
oldukea fazladir.

Bu ¢alismada, reel d6viz kuru volatilitesinin Tirkiye
reel ihracat1 tizerine etkisi 2005:Q1-2012:Q2 dénemi
i¢in ve ISIC Rev. 3% gore siniflandirilmis 22 imalat
sanayi sektorii 6zelinde incelenmeye ¢alisilmistir. Bu
amagla oncelikle 22 imalat sanayi sektoril igin sekto-
rel reel doviz kurlar1 hesaplanmistir. Boylece, ekono-
metrik analizde toplulastirilmig reel déviz kurunun
kullanilmasinin yaratabilecegi toplulastirma sapma-
sinin etkisi giderilmeye ¢alisilmistir. Ardindan hesap-
lanan sektorel reel doviz kurlar tizerinden volatilite
hesaplamasina gecilmistir. Sektorel reel doviz kuru
serilerinin ARCH yapilarini aragtirmak amaciyla, her
bir sektorel reel déviz kuru serisi igin uygun ARMA
modeli belirlenmis ve bu modellerden elde edilen
hata terimlerinin ARCH etKkisi igerip icermedigi ince-
lenmistir. Hata terimlerinin ARCH etkisi tasimamasi
nedeniyle, doviz kuru volatilitesinin hesaplanmasin-
da ARCH temelli bir modelin kullanilmas: uygun
olmayacag: i¢in ¢aligmada, hareketli standart sapma
yontemi ile hesaplanan dort farkli volatilite degiskeni
kullanilmis ve boylece volatilite hesaplama yontemi-
nin ekonometrik analiz sonuglar1 {izerinde farklilik
yaratip yaratmadig aragtirilmaya ¢alisiimistir.

Sektorel reel doviz kuru volatilitesinin sektorel reel
ihracat hacmi {izerine etkisini arastirmak icin ytiri-
tillen panel veri analizi sonuglari, sektorel reel doviz
kuru volatilitesinin sektorel reel ihracat tizerinde an-
lamli ve pozitif etkisi oldugu seklinde elde edilmistir.
Sektorel reel doviz kuru volatilitesinin sektorel reel
ihracat1 olumlu etkiledigi yoniinde ulasilan bulgular,
reel doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye toplam ihra-
cat hacmine etkisini inceleyen Kasman ve Kasman
(2005) ile Oztiirk ve Kalyoncu (2009) ve Tiirkiye-EU
bolgesi reel ihracati {izerine etkisini inceleyen Dogru
ve Uysal (2013)’te elde edilen sonuglar desteklemek-
tedir. Ekonometrik analiz ile elde edilen sonug, sekto-
rel reel doviz kuru volatilitesindeki artisin etkisinin,
ithalat tizerinde ithalat: arttirici bir etkisi olmamasi
durumunda, dis ticaret acigini kapatici oldugu sek-
linde yorumlanabilir.
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