412 INTERNATIONAL CONFERENCE ON EURASIAN ECONOMIES 2013

Doviz Kuru Oynakhgi, Rezerv Oynakhgi ve Reel Faiz Oranlarinin
D1s Ticaret Uzerindeki Etkileri: Gecis Ekonomileri Uzerine
Uygulamalar

The Effects of Exchange Rate Volatility, Reserve Volatility and
Real Interest Rates on Trade: Applications on Transition
Economies

Prof. Dr. Cevat Gerni (Beykent University, Turkey)
Prof. Dr. Selahattin Sar1 (Beykent University, Turkey)
Ph.D. Candidate Dilek Ozdemir (Atatiirk University, Turkey)
Prof. Dr. Omer Selcuk Emsen (Atatiirk University, Turkey)

Abstract

On the basis of volatility or sharp fluctuations in macroeconomic variables, especially in the 1970s, it can be
said to play a role in deepening the financial capital deepening. Deepening on volatility forms the basis of not
only domestic and but also international economic deviations. With the collapse of the Eastern Bloc, a lot of
countries have attempted to liberalize. This situation has caused volatility on mainly rate of exchange then many
macroeconomics variables. In this aspect, the multi-relationship between volatility in foreign trade balance and
the real interest rate, exchange rate and reserves’ volatility are investigated empirically with the appropriate set
of data on 11 transition economies for the period 1996-2011. In this study, the effects of the volatility of foreign
trade (netxvol) on the exchange rate volatility (kurvol), reserve volatility (rezvol), and real interest rates
subjected with using panel data analysis. Moreover to regression analysis, centred on Granger Causality Test the
volatility of the foreign trade balance, import and export volatility, exchange rate volatility, volatility of reserves
and try to determine the causal relationship between the real interest rate. The findings have light on that the
volatility of trade balance was mostly affected to the volatility of the reserve. It may well be said that the
volatility of the interest rate and the exchange rate at the independence of the trade predispose to speculative
movements.

1 Giris

Neo-Klasik iktisatta ekonomik denge ayiriminda Marshall’in kismi denge ve Walras’in genel denge analizleri
yapilirken; buna benzer sekilde genel olarak i¢ ekonomik denge ve dis ekonomik denge tanimlamalar: da s6z
konusudur. Klasik iktisatgilar i¢ dengenin kendiliginden saglandigimi kabul ettiklerinden i¢ ekonomiye
miidahaleden sakinma ve boéylece daha ¢ok dis denge iizerine yogunlagmislardir. Buna karsilik Keynesyen
iktisatcilar ise kisa donemde i¢ ekonomik dengesizliklerin ekonominin dogasi geregi var oldugunu kabul ederek
i¢ dengenin saglanabilirligine odaklanmiglar ve i¢ denge saglandiginda dis dengenin kendiliginden
gerceklesebilecegini ileri slirmiislerdir. Ayrica diinya ekonomilerinde o&zellikle 1973 yilindan itibaren
uygulanmaya baslanan dalgali kur rejimi ile birlikte basta doviz kurlar1 olmak iizere pek ¢ok makroekonomik
degiskende dalgalanmalar yasanirken, bu durum da degiskenlerin oynakligini artirirken; oynakliklar arasindaki
iliskiler de pek ¢ok arastirmaya konu olmustur. Kurlarda dalgalanmalart besleyen asil unsurlardan olan finans
kapitalin giderek besledigi kiiresellesme egilimleri ise dis gelismelere son derece duyarli, kirilgan ve ¢ok eklemli
bir iktisadi yapiy1 beraberinde getirmistir. Dolayisiyla ilerleyen teknolojik gelismelerin de etkisiyle daha
karmagik hale gelen iktisadi iligkiler aginda, degiskenlerin birbiriyle olan etkilesimleri de daha karmagik hale
gelmistir. Bu g¢ercevede iktisat literatiirde makroekonomik degiskenlerin oynakligi ve birbiriyle olan iliskileri
arasindaki iliskiler yaygin bir sekilde arastirilirken, literatlirde degiskenler arasinda kesin ve sistematik iliskiler
yakalanamamistir. Ancak, yine de dis ticareti etkileyen degiskenlerin bilinmesi, politika araglarinin se¢ciminde ve
izlenecek politikalarin dogru belirlenmesinde kolaylik saglamaktadir. Bu cercevede 6demeler bilangcosunun en
onemli kalemlerinin ithalat ve ihracat oldugu disiiniildiigiinde, dis dengeyi saglayan dis ticaret kalemleri
para/nominal piyasalarin yaninda, reel sektorii de etkilemektedir ki, uygun politika araglarinin segimi hususu,
giintimiizde global etkilerin ve istikrarsizliklarin arttig1 dikkate alinirsa, bu unsurlar bir ekonominin basarisi igin
temel yap1y1 olusturmaktadir.

Diger taraftan 6zellikle gelismekte olan {ilke ekonomileri icin reel faizin, doviz kurunda ve rezervlerdeki
oynaklik (zerine yarattigi en Onemli yansimalardan net ihracata etkisinin bilinmesi makro bazda politika
onermesinde bulunabilmek agisindan biiyiikk 6neme sahiptir. Burada faiz cephesinde meydana gelen ani
degisimler, finans sermayesinin uluslararasi anlamda mobilite kazanmasi ve bunun sonucunda bozulan dig
dengeden beslenen doviz kuru belirsizligi tizerinden ulusal ekonomilerin makro degiskenlerinin olumsuz
etkilenecegi goriisii de taraftar bulmaya baslamistir (Hook ve Boon, 2000)
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Calismada reel ekonomik unsurlardan olan dig ticaret degiskenlerinin yarattifi acik (fazla) unsurunun
rezervlerdeki azalisa (artisa) mi, yoksa faiz oranlarinda yilikselme (diisme) yoniinde etkilerle mi dengelendigi
tartigmali konulardandir. Ancak, gerek faiz oranlarindaki degisimlerle, gerekse rezerv hareketlilikleriyle
dengelenmeye calisilan siireglerdeki gecikmeler ya da agigin (fazlanin) dogurdugu belirsizlik ortamlar1 da kurlar
izerinde yiikselis (diisiis) yoniinde baskilar dogurarak kur oynakligimi artirabilmektedir (Makin, 2001).
Dolayisiyla i¢ ige gegmis dis ticaret iligkiler yumagina bagli olarak i¢ ekonomik dengelerde de 6nemli degisimler
yasanabilmektedir. Bu dogrultuda ¢alismanin amaci, dis ticaret dengesindeki oynaklhigin reel faiz ile ddviz kuru
ve rezerv oynakligi arasindaki iligkiyi, uygun veri setine sahip 11 gecis ekonomisi iizerine 1996-2011 donemi
icin ampirik olarak incelemektir. Ele alinan iilkeler Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Makedonya,
Moldovya, Polonya, Romanya, Rusya, Slovakya, Slovenya ve Ukrayna’dan olugsmaktadir. Yapilacak analizlerde
reel ekonomik faaliyetlerin bir yansimasi olarak ortaya c¢ikan dis dengesizliklerin yine reel bir 6lgiit olan
rezervlerle ya da nominal bir dl¢iit olan faizlerle dengelenebilirligi ile bu dengeleme cabalarinin kur istikrarini ne
6lcide koruyup korumadigi ve bunlarin da bir biitiin olarak ekonomiye etkileri ya da krize duyarlilig1 inceleme
konusu yapilmistir. Calisma giris bolimii disinda, literatiir 6zeti, ampirik irdeleme ve sonu¢ boliimlerinden
olusturulmustur.

2 Literatlr Arastirmasi

Genellikle literatiirde yapilan ¢alismalar, doviz kuru oynakliginin dig ticaret hacmi ya da ihracat ve ithalat
tUzerine etkilerine odaklanmistir. Buna karsilik dis ticaret oynakliginin hem sebebi hem de sonucu olan reel
kurlar ile rezerv duzeyleri ve reel faiz oranlari arasindaki iligkileri ele alan caligmalar pek fazla dikkat
cekmemektedir. Dolayisiyla daha ¢ok kur oynakligi ile dis ticaret arasindaki iliskiler arastirilmaktadir. Dis ticaret
ve kur oynaklig: iligkileri acisindan da bir iilke dis ticarette ne kadar fazla acgik ise, o Ulkenin hem para
piyasalarinin hem de toplam arz soklarinin daha diislik ddviz kuru hareketliligi iirettigi goriilmustiir. Hau (2002)
tarafindan 48 ilkeye ait veriler kullanilarak yapilan aragtirmada iilkelerin uluslararasi ticaretteki disa agiklik
farkliliklarina gore, reel doviz kuru oynakhigi ile ithalatlarinin etkilenme derecesi agisindan fark oldugu
belirlemesi yapilmistir.

Baldemir ve Keskiner (2004), devaliiasyon, para ve reel gelir degiskenlerinin dig ticaret iizerine etkisini
Turkiye 6zelinde en 6nemli ticaret partnerleri olan tilkeler agisinda ele alarak panel veri analizleri yéntemi ile
incelemiglerdir. Calismada, Tirkiye’nin dis ticaret iligkisinin en yogun oldugu ABD, Almanya, Hollanda,
Ingiltere ve Italya’nin 1987-2001 dénemini kapsayan verileri ele alinmigtir. Caligmanin sonucuna gore, biitiin
iilkelerin GSYIH indaki artis, calismada ele alinan iilkelerin dis ticaret dengelerini olumsuz yonde etkiledigi
tespiti yapilmistir.

Hayakawa ve Kimura (2008), doviz kuru oynakligi ve uluslararasi ticaret arasindaki iliskiyi 60 iilke icin
inceleme konusu yapmuglardir. Aragtirmada 6zellikle Dogu Asya iilkelerine odaklanilmig ve geleneksel gekim
(gravity) modeli kullanilmigtir. Analizde, reel ihracat hacmi, yurtici gelir, yurt dist gelir, mesafe, dil, déviz kuru
oynaklig1, yakinlik ve topluluk degiskenleri alinmigtir. 1992-2005 dénemini kapsayan analizde, aylik veri setleri
ile calistlmis ve déviz kuru oynakligi da GARCH modeli ile test edilmistir. Oncelikle, EKK teknigi ile
diinyadaki karsilikli ihracat hacmi i¢in gekim denge modeli tahmin edilmistir. Daha sonra, i¢-Asya ve Asya
ticareti ile doviz kuru oynakligi arasindaki iligki arastirilmigtir. Elde edilen bulgulara goére, doviz kuru
oynakligmin i¢ Asya’daki ticareti diger bolgelerden daha fazla etkiledigi belirlenmigtir. Uluslararas: iiretim
aginda ara mallar ticareti icin énemli bir engel olusturan doviz kuru oynakliginin Dogu Asya ulkelerinde
kargilagtirmali ticaretin 6nemli bir unsuru oldugu tespiti yapilmistir. Oynakligin yol agtigi negatif etkilerin,
tarifelerden ve mesafe farkliligindan kaynaklanan maliyetlere gére daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Chit vd. (2008), doviz kuru oynakhiginin reel ihracat Uzerine olan etkilerini, gelismekte olan bes Asya iilkesi
ile 13 sanayilesmis iilke kapsaminda ele alarak incelenmiglerdir. 1982:1-2006:1V donemini kapsayan ¢aligmada
reel ihracat, yurti¢i gelir, yurtdigt gelir, nispi fiyatlar, doviz kuru oynakligi ve ¢ekim degiskenleri (iilkeler
arasindaki uzaklik, ortak smir ve serbest ticaret alani) kullanilmistir. Geleneksel uzun dénem ihracat modeli ve
genellestirilmis ¢ekim modeli ile panel veri ¢aligmast yapilmistir. Caligmada sabit etkiler modeli kullanilirken,
doviz kuru oynakligt GARCH modeli ile modellenmis ve es-biitiinlesme analizi yapilmistir. Sonugta, doviz kuru
oynakligimin gelismekte olan Asya iilkelerinin ihracati iizerine negatif etkisinin oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Hall vd. (2010), doviz kuru oynakligimin ihracat iizerine etkilerini incelemislerdir. Aragtirmada, yiikselen
piyasa ekonomileri ve diger gelismekte olan iilkeler ele alinmistir. Yiikselen piyasa ekonomileri i¢in 1980:1-
2006:1V donemi ve diger gelismekte olan llkeler icin ise 1980:1-2005:1V dénemi incelenmistir. Genellestirilmis
Momentler Yontemi (GMM) ve zamanla degisen katsayr yontemi (TVC) olmak iizere iki tahmin modeli
kullanilmigtir. Aragtirmada, ihracat hacmi, reel ulusal gelir, nispi fiyatlar, petrol ihracati gelirleri ve d6viz kuru
degiskenligi olmak iizere bes degisken analize tabi tutulmustur. Elde edilen bulgulara gore, yiikselen piyasa
ekonomilerinde doviz kuru oynakliginin ihracat lizerine 6nemli ve negatif bir etkisi olmadig1 ve diger gelismekte
olan iilkelerle kiyaslandiginda, doviz kuru dalgalanmalarinin ihracat iizerine etkisinin daha az oldugu
gorilmiistiir.
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Omojimite ve Akpokodje (2010), doviz kuru oynakliginin Afrika Parasal Toplulugu iilkeleri ile Topluluk dist
tilkelerin karsilikli ihracati {izerine etkilerini arastirmislardir. 1986-2006 dénemini kapsayan ve ceyrek verilerin
ele alindig1 calismada ihracat, dis gelir, doviz kuru oynakligi, ithalat ve reel doviz kuru panel veri setleri
kullanilmustir. Aragtirmada, déviz kuru oynakligt GARCH modeli ile tahmin edilmistir. Yazarlar EKK, sabit
etkiler ve genellestirilmis momentler tekniklerini kullanarak yaptiklari analiz sonuglarina goére, doéviz kuru
oynakliginin ihracat {izerine negatif etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Bu sonug her iki paneldeki Glkeler icin
de gecerlilik arz etmistir. Ancak, déviz kuru oynaklhiginmin etkisinin parasal topluluk iilkelerine gore topluluk dist
iilkelerde daha fazla ¢iktig1 belirlemesi yapilmigtir.

Bayraktutan ve Demirtas (2011), 19 gelismekte olan tilkenin 1980-2006 dénemi verilerinden yararlanarak cari
islemler aciginin belirleyicilerini panel veri analizi yontemi ile test etmislerdir. Calismada, cari islemler a¢iginin
GSYIH’ya orani, GSYIH’daki yillik degisme, Yatirimlar/GSYIH, Nispi Gelir, Kamu harcamalari, Finansal
Derinlik, Biitce a¢181/GSYIH, Dis Bor¢/GSYIH, Reel Déviz Kuru, Dis Ticaret Hadleri, Disa A¢iklik Orani,
Diinya Biiyiime Orani, Diinya Faiz Orani ve Yurti¢i Faiz Orant degiskenleri kullanilmigtir. Elde edilen bulgulara
gbre, GSYIH’daki yillik degisme, yatirimlar ve nispi gelirin uzun doénemde cari islemler acig1 iizerinde
belirleyici oldugu tespit edilmistir. Buna gore, biiylime orani, nispi gelir ve yatirimlardaki artig, cari islemler
acigini artirict yonde etkide bulunmaktadir. Diinya faiz oranlari ve diinya biiyliime oraninin da cari islemler agigi
tizerine belirleyici bir rol oynadigi; s6z konusu degiskenlerdeki artisin, gelismekte olan iilkelerde cari islemler
acigimi kisicr etkide bulundugu goriilmiistiir. Dig ticaret hadleri ve disa aciklik oranimin da cari igslemler acig1
iizerinde etkili degiskenler oldugu tespit edilmistir.

3 Veriler ve Ampirik Bulgular

Calismanin verileri 1996-2011 dénemini kapsayan 11 gegis ekonomisini kapsamaktadir. 1996:01-2011:12
donemini kapsayan aylik mevsimsel etkilerden arindirilmig seriler kullanilarak hesaplanan standart sapmalar
oynakligt temsil i¢in alinmustir. Veriler Diinya Bankasi’nin Diinya Gelisme Gostergeleri (WDI) ve Diinya
Goériiniim Ekran1 (GEM) adli veri tabanlarindan alinmistir. inceleme konusu yapilan 11 gecis ekonomisi icin, ele
alman donemde dis ticaret dengesindeki oynaklik (netxvol), kur oynaklig: (kurvol), rezerv oynakligi (rezvol) ve
reel faiz ile olan iligkilerini analiz etmek amaciyla panel veri analizleri yapilmistir. Ayrica Granger Nedensellik
Testi ile dig ticaret dengesindeki oynaklik, ihracat ve ithalat oynakligi, kur oynakligi, rezerv oynakligi ve reel
faiz arasindaki nedensel iligkilerin yonii belirlenmeye ¢alisilmistir. Reel faiz hari¢ diger degiskenlerin
logaritmalar1 alinmis ve bu durum s6z konusu degiskenin basma “I” simgesi getirilerek belirtilmistir. Verilerin
analizinde Eviews7.0 ve Statal2 programi kullanilmigtir.

Belirtilen degiskenler arasindaki iliskileri aragtirmak i¢in Tek yonlii Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effect Model)
ve standart Granger nedensellik (standard Granger causality) testi kullanilmigtir. Bu gergevede ¢alismada dis
ticaret dengesini etkileyecegi dusiiniilen reel efektif doviz kurundaki oynaklik, rezervlerdeki oynaklik ve reel
faiz oran1 degiskenleri ile olusturulan model asagidaki gibi belirlenmeye ¢aligilmustir.

LNETXVOL;, = a + LKURVOL;, + LREZVOL;, + REELFAIZ;, + pj + A, + € (1)

Burada i=1...11 ile analize tabi tutulacak 11 ilkeyi, t=1996...2011 yillar1 arasindaki konumu ifade edecek
sekilde her tilke i¢in 16 yillik verinin varligin1 gostermektedir. Ayrica a; sabiti, u;; Ulkeye 6zgu etkiyi, 4,; zaman
etkisini ve g;;; hata terimini gostermektedir. Degisken tanimlamalari asagida belirtilmistir.

LNETXVOL;:; 1 iilkesinin t donemindeki net ihracat (dis denge) oynakligiin dogal logaritmasidir. Oynaklik
sabit fiyatlarla mevsimsel dizeltmesi yapilmis aylik ihracat rakamlarmin standart sapmasi seklinde
hesaplanmugtir.

LKURVOLy; i tlkesinin t donemdeki 2005=100 bazli reel efektif doviz kurunun aylik serisinin standart
sapmasinin dogal logaritmasidir.

REELFAIZ;; i tlkesinin t donemdeki reel faiz oranidir.

Panel veri analizlerinde de zaman serisi gibi zaman boyutu oldugu i¢in Oncelikle serilerin duraganlik
Ozelliklerinin belirlenmesi gerekmektedir. Granger ve Newbold (1974), duragan olmayan zaman serileri ile
yapilan analizlerin sahte regresyon problemine yol acacagimi ileri siirmektedir. Diger yandan duraganlik test
sonuglari ¢aligmada kullanilacak olan metodu belirleme agisindan da 6nemlidir. Serilerin duraganlik 6zelliklerini
tespit etmek i¢in kullanilan degiskenlere ait serilerin duragan olup olmadiklarinin arastirilmasina yonelik olarak,
panel veri analizinde sik¢a kullanilan birinci nesil birim kok testleri olarak adlandirilan Levin-Lin ve Chu (LLC),
Im-Pesaran ve Shin (IPS), Fisher ADF ve Fisher PP birim kok testleri uygulanmustir. Elde edilen sonuglar Tablo
1’de verilmistir.

Birinci nesil birim kok testlerinin sonuglarina gore tiim degiskenlerin seviye degerleri cinsinden duragan
oldugu goriilmektedir. Diger taraftan bu degiskenler ile (1) nolu modelde yapilacak tahminlerin yatay kesit
bagimlilik icerip icermedigine Breusch-Pagan LM bagimlilik ki-kare (X?) testi ile belirlenmeye ¢alisiimustir. Zira
CD_m yatay kesit bagimliligi testi, T>N durumunda kullanilan bir testtir. Caligmadaki 1996-2011 ddénemini
kapsayan 16 yil (T) ve 11 gecis ekonomisi (N) yatay kesit boyutunun zaman boyutundan kii¢iik olmasi kosulu
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gergeklesmistir. Bu durumun analizlerde sorun teskil edip etmedigi CDyyy; testi ile belirlenir; yani her (lkenin
bireysel zaman etkisinden ayr sekilde etkilenebildigi varsayimi test edilir. Test, LM istatistigine bagli olarak
tahminlemede bulunur (Cinar, 2011). (1)’nolu modele gore yatay kesit bagimlilik test sonuclar1 ve korelasyon

matrisi Tablo 2’de verilmistir.

Desiskenler Levin, Lin & Chu | Im, Pesaran and ADF - Fisher PP - Fisher Chi-
g1 t* Shin W-stat Chi-square square
LNETXVOL | -4.392(0.0000)* | -3.143(0.0008)* | 50.486(0.0005)* | 51.284(0.0004)*
LKURVOL | -5.805(0.0000)* | -4.921(0.0000)* 63.0629(0.0000)% | 70.972(0.0000)*
LREZVOL | -4.135(0.0000)* | -2.212(0.0135)*® | 37.529(0.0207)*® | 42.945(0.0048)
REELFAIZ | -7.745(0.0000)* | -7.708(0.0000) 97.622(0.0000)* | 81.357(0.0000)°
LXVOL -4.189(0.0000)* | 2.660(0.0039)* 41.776(0.0067)* | 45.874(0.0021)
LMVOL -4.129(0.0000)* | -2.674(0.0037)* | 41.152(0.0079)* | 47.727(0.0012)*

Tablo 1: Birinci Nesil Birim Kok Testleri Sonuglart Not: Parantez igerisinde olasilik degerleri verilmigtir.
Burada (a) %1, (b) %5 ve (c) %10) 6nem diizeyinde anlamliligi géstermektedir. d sabit terimin ve trend
degerinin kullanildigini gostermektedir. Diger tahminlerde sadece sabit terim kullanilmistir. Optimal gecikme
uzunluklar: SIC kriterine gore 0-2 arasinda otomatik se¢ilmigtir.

_ el _e2 _e3 _ e _e5 __ €6 _e7 _e8 _e9 _el0 | _ell
el 1.0000
e2 -0.0248 | 1.0000
e3 0.0829 | 0.6489 | 1.0000
e4 -0.2927 | 0.6190 | 0.4326 | 1.0000
e5 0.0271 | -0.1321 | -0.0577 | -0.3773 | 1.0000
e6 -0.0253 | 0.7574 | 0.8274 | 0.4101 | 0.1342 | 1.0000
e7 -0.3420 | 0.0034 | -0.0617 | -0.0447 | 0.0845 | 0.0669 | 1.0000
e8 -0.4520 | -0.0616 | -0.0431 | 0.1186 | 0.1049 | 0.0915 | 0.4518 | 1.0000
e9 -0.2751 | 0.5858 | 0.6564 | 0.6007 | -0.1563 | 0.6007 | 0.3350 | 0.2192 | 1.0000
el0 | -0.0109 | 0.7362 | 0.5835 | 0.4968 | -0.2693 | 0.6971 | -0.0634 | 0.3639 | 0.4758 | 1.0000
ell | 0.1796 | -0.0067 | -0.0298 | -0.1931 | -0.0954 | -0.0329 | 0.1455 | -0.0621 | -0.0013 | 0.0776 | 1.0000

Tablo 2: Breusch Pagan LM Test Sonucu ve Korelasyon Matrisi
Pr=0.0000

Not: Breusch-Pagan LM . chi2(55)= 115.102,

Yapilan Breusch-Pagan LM bagimlilik testi sonucuna gore birimler arasi korelasyonsuzlugu isaret eden Hg
hipotezi reddedilmis ve yatay kesit bagimliligin ya da birimler arasinda korelasyon oldugu sonucuna ulagilmistir.
Ayrica korelasyon matrisine gore, bazi iilkelerin kalintilar1 arasinda yiliksek korelasyonlarin oldugu
gorilmektedir. Ozellikle Cek Cumhuriyeti (2) ile Polonya (6); Cek Cumhuriyeti (2) ile Slovenya (10);
Macaristan (3) ile Polonya (6) icin regresyon kalintilar1 arasinda yiiksek korelasyonlar dikkat ¢ekmektedir.
Modelde yatay kesit bagimliligin olmasi ikinci nesil birim kok sinamalarina ihtiyag bulundugunu géstermektedir.
Yatay kesit artirtlmuig DF [Cross-section Augmented DF; (CADF)] testi ise Pesaran (2005) tarafindan hazirlanmis
ve kullanilmistir. Burada uygulanan test, yatay kesit bagimliligin kesitsel birimleri arasinda tek bir ortak faktoriin
varliginda arttigi durumlar i¢in uygulanir. CADF testi heterojen bir panelde bitlin yatay Kkesit birimler icin
bireysel verileri ortalama olarak alir. Bireysel CADF t-istatistikleri OLS (En Kiigiik Kareler) t oraniyla elde edilir
(Ndoricimpa, 2009). Sonug itibariyla CADF testi, birinci nesil birim kok testlere gore daha avantajli birim kok
sinamalarinda bulunmaya imkéan aglar. Tablo 3’de ikinci nesil birim kok sinama sonuglari verilmistir.

Degiskenler t- bar Z[t-bar] p

LNETXVOL (1) -2.576 -2.686 0.004
LKURVOL (1) -2.186 -1.419 0.078
LREZVOL(1) -2.224 -1.541 0.062
REELFAIZ(1) -3.230 -4.814 0.000
LXVOL(1) -3.300 -5.039 0.000
LMVOL(1) -2.717 -3.144 0.001

Tablo 3: Tkinci Nesil Birim Kok Test Sonuclar

LR testi

LRyiim(10) =244.660 (0.0000)*
LR saman(15)= 5.619 (0.9855)

LR ikiyonlii (25)= 341.172 (00000)*

F testi

Fuirim (10,162)= 48.848 (0.0000) ~
Faman (15,157)= 0.339(0.9901)

F ikiyonlii (25,147)= 34975(00000)*

Tablo 4: F ve LR Testi Sonuglar: Not: * %l diizeyinde anlamlihig1 gostermektedir. Parantezler serbestlik
derecelerini ve olasilik degerlerini gosterir.
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Ikinci nesil birim kok testi sonuglarinda da tipki birinci nesil birim kék smamalarinda oldugu gibi serilerin
diizey degerlerde duragan oldugu tespit edilmistir.

Caligsmada serilerin duragan olduklari belirlendikten sonra zaman ve birim etkilerin var olup olmadiklarinin
tespitine yonelik olarak sabit etkiler modeli i¢in F testi ve rassal etkiler modeli igin ise LR testi uygulanarak
arastirtlmistir. Sonuglar Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4’de goriildiigli iizere hem sabit etkiler hem de rassal etkiler modelleri i¢in birim etkilerin var oldugu;
buna karsilik zaman etkilerinin olmadigi, bagka bir ifadeyle modelin sadece birim etkilerini igerecek sekilde tek
yonlii tahmin edilmesi gerektigi anlasiimaktadir. Bir sonraki asamada ise, birim etkisinin sabit mi, yoksa tesadfi
mi olduguna karar vermek i¢in Hausman testi yapilmaktadir. Rassal etki modelindeki birim etki ile agiklayict
degiskenler arasindaki korelasyonun sifir oldugu varsayimi [Hp: E(oy Xj)=0], Hausman (1978) testi ile
smanmustir. Elde edilen Hausman test istatistigi, s6z konusu Hy varsayiminin saglanamadigini ve bu nedenle
modelin sabit etkiler tahmincisi ile tahmin edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Modelde yatay kesit bagimliligin oldugu Breusch-Pagan LM testi ile bilinmekle birlikte, otokorelasyon ve
degisen varyans sorununun olup olmadiginin da tespit edilmesine ihtiya¢ vardir. Hata teriminde otokorelasyonu
test etmek iizere Bhargava, Franzini ve Narendranathan’nin (1982) Degistirilmis Durbin Watson testi ile Baltagi-
Wu (1999) tarafindan &nerilen Yerel En Iyi Degismez (LBI) testleri kullanilmaktadir. Bu testler i¢in modelde
oncelikle AR(1) kalintilart kullanilarak sabit etkiler varsayimi ile tahmin edilmektedir. Her iki otokorelasyon test
istatistiginin degeri 2’den kiigiik olup birinci dereceden otokorelasyonun olmadigini belirten sifir hipotezini
reddetmektedir (Baltagi, 2005). Degistirilmis Wald Testi ise modelde degisen varyansin varligina isaret
etmektedir. Bu baglamda model, degisen varyans, otokorelasyon ve birimlerarasi korelasyonun varliginda
tahmin edilmelidir. Parks-Kmenta, Beck-Katz ve Driscoll-Kray tahmincileri degisen varyans, otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyonun varliginda direngli tahminciler vermektedir. Driscoll-Kray tahmincisi, N>T oldugu
durumda da gucli bir tahminci konumundadir (Tatoglu, 2012). Calismada T>N oldugu i¢in Parks-Kmenta ve
Beck-Katz tahmincileri ile tahminde bulunulmustur. Dolayisiyla ¢alismada degisen varyans, otokorelasyon ve
birimler aras1 korelasyonun varliginda direngli tahmincilerle yapilan tahmin modelinin son hali Tablo 5’de
sunulmustur.

Parks-Kemanta Tahmincisi Beck-Katz Tahmincisi

Degisken Katsay1 Standart | z Olasilik Katsay1 Standart | z Olasilik
Hata istatistigi Hata istatistigi

LKURVOL 0.13544 0.04316 3.14 0.002 0.17306 0.072857 | 2.38 0.018
LREZVOL 0.44235 0.02989 14.80 0.000 0.49978 0.057548 | 8.68 0.000
REELFAIZ -0.00102 | 0.00339 -0.30 0.764 0.00187 0.005884 | 0.32 0.749
C 1.95644 0.19660 9.95 0.000 1.46533 0.375990 | 3.90 0.000
N 176 176
Wald chi2 (3) 326.84 0.0000 107.67 | 0.000
Hausman 18.758 0.0003 R?=0.8606
Deg}stlrllmls Wald 109.96 0.0000
Testi
Bha(gava vd. D-W 1.04264
Testi
Baltagi-Wu LBI Testi | 1.20396

Tablo 5: Sabit Etkiler Model Sonuglary (Bagiml degisken: INETXVOL)

Modelde degiskenlere iligkin elde edilen sonuglara bakildiginda, bagimli degisken olan dig dengeyi temsil
eden ihracatin ithalattan ¢ikarilmasiyla ortaya ¢ikan dis denge oynakligi degiskeni Uzerine reel efektif doviz
kurundaki ve rezervlerdeki oynakligin pozitif etkili ve ayni1 zamanda istatistiki acidan anlamli oldugu
anlagilmaktadir. Elde edilen sonug, ddemeler bilangcosundaki dengesizliklerin déviz kurunda énemli &lclide
ortaya ¢ikan sapmalardan kaynaklandigina isaret etmektedir. Ekonomide kur istikrarsizliklarinin yansimasi olan
dis oynakliktaki derinlesmelerin yani sira uygulanan kur politikalarinin dis dengedeki sapmalar1 derinlestirerek
i¢ dengeye de dolayli bir sekilde etkilerinin bulundugu sdylenebilir. Benzer sekilde dis oynakliga yol agan ve
istatistiki agidan da anlamli olan rezerv oynakliginin cari agig1 dengeleme araci konumundadir. Burada rezervler
kurdaki spekiilatif hareketleri onleme araci olarak goriilse de miidahaleci kur politikalarinin ekonomide
belirsizlik ortami yaratarak spekiilatif hareketlere zemin yarattigi ve bunun da dis dengesizlik dogurucu
fonksiyonlar icra edecegi agiktir. Diger taratan dig denge oynakligi iizerine reel faiz oranlarinin negatif, ancak
istatistiki agidan anlamsiz etkiler yarattigi goriilmistiir. Kisa donemli faiz oranlarinin sabit kur rejiminde daha
fazla oynaklik gostermesi ise, faiz oranlar ile dalgali kur rejimi arasinda herhangi bir iligki bulunmadigina isaret
etmektedir.

Calismada degiskenler arasinda iligkilerin yoniinii belirlemek amaciyla nedensellik sinamasi yapilmis ve
nedensellik sinamalart sonuglar1 6zet olarak asagidaki sekilde gosterilmistir. Modelde tahmin edilen dis denge
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oynaklik degiskeni ile birlikte, ayrica ihracat ve ithalat degerlerindeki oynakliklar da nedensellik sinamalarina

tabi tutulmustur.

I Inetvol

/

~

I Irezvol 3 II Ixvol

reel faiz

Sekil 1: Nedensellik Iliskilerinin Yonii

Granger nedensellik sinamalarinda ele alinan degiskenlerin 1 gecikmeli degerlerinin iliskileri arastirilmis ve
bulunan iligkiler ise %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Nedensellik sinamalarinda ilk etapta regresyon
analizine kosulan (1) nolu modeldeki degiskenleri arasindaki iligkiler irdelendiginde, dis ticaret oynaklig ile
rezerv oynaklig1 arasinda ¢ift yonlii nedensel iliskinin oldugu goriilmektedir. Diger taraftan dis ticaret oynaklig
lizerine reel faiz oranlarinin herhangi bir etkisinin olmadig1 regresyon sonuglarindan farkli olarak bu iki degisken
arasinda tek yonlii iliski bulunmus ve iliskinin yoni de dis ticaret oynakligindan reel faizlere dogrudur.
Nedensellik sinamalarinda herhangi bir iligkinin yakalanamadig: degisken ise doviz kuru oynakligi degiskenidir.

F-testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii (Hy Hipotezi) 1 Gecikme 2 Gecikme 3 Gecikme
(165 Gozlem) | (165 Gozlem) | (143 Gozlem)

LKURVOL, LNETVOL un Granger Nedeni Degildir. 1.21191 1.91446 1.15883
LNETVOL, LKURVOL’un Granger Nedeni Degildir. 1.03605 1.10656 1.56363
LREZVOL, LNETVOL un Granger Nedeni Degildir. 7.36765® 2.03568 3.17728®
LNETVOL, LREZVOL un Granger Nedeni Degildir. 7.637749 1.42469 0.69625
REELFAIZ, LNETVOL un Granger Nedeni Degildir. 0.54362 0.18625 0.08201
LNETVOL, REELFAIZ’in Granger Nedeni Degildir. 10.1754® 4.23467" 3.40710®
LXVOL, LNETVOL un Granger Nedeni Degildir. 42.47469 13.3324@ 7.79821
LNETVOL, LXVOL un Granger Nedeni Degildir. 17.0617@ 1.20561 2.71690®
LMVOL, LNETVOL un Granger Nedeni Degildir. 0.54362@ 13.3324@ 6.99609®@
LNETVOL, REELFAIZ’in Granger Nedeni Degildir. 10.1754® 1.20561 2.99045®
LREZVOL, LKURVOL un Granger Nedeni Degildir. 0.66503 1.36506 1.04192
LKURVOL, LREZVOL un Granger Nedeni Degildir. 0.72651 0.36497 0.95661
REELFAIZ, LKURVOL un Granger Nedeni Degildir. 0.05009 4.35112% 2.78137"
LKURVOL, REELFAIZ un Granger Nedeni Degildir. 0.08113 0.17836 0.64944
LXVOL, LKURVOL un Granger Nedeni Degildir. 0.46571 0.80006 1.13524
LKURVOL, LXVOL un Granger Nedeni Degildir. 1.49028 0.48217 0.37067
LMVOL, LKURVOL un Granger Nedeni Degildir. 1.04816 0.91292 1.60640
LKURVOL, LMVOL un Granger Nedeni Degildir. 1.13504 0.85649 1.30301
REELFAIZ, LREZVOL un Granger Nedeni Degildir. 0.86039 1.35242 1.82745
LREZVOL, REELFAIZ un Granger Nedeni Degildir. 14.8195@ 7.18558® 6.02887@
LXVOL, LREZVOL un Granger Nedeni Degildir. 8.93178@ 2.13762 0.81084
LREZVOL, LXVOL un Granger Nedeni Degildir. 10.8165® 2.28088 1.57933
LMVOL, LREZVOL un Granger Nedeni Degildir. 6.72218@ 1.36059 0.80022
LREZVOL, LMVOL un Granger Nedeni Degildir. 6.69858® 2.39037C 1.76724
LXVOL REELFAIZ un Granger Nedeni Degildir. 7.99934®@ 4.93793@ 3.90785®@
REELFAIZ, LXVOL un Granger Nedeni Degildir. 0.08360 0.45754 0.21409
LMVOL, REELFAIZ un Granger Nedeni Degildir. 10.1498® 3.76691" 4.87581@
REELFAIZ, LMVOL un Granger Nedeni Degildir. 0.19780 0.32020 2.323129
LMVOL, LXVOL un Granger Nedeni Degildir. 12.1838® 1.09260 0.48379
LXVOL, LMVOL un Granger Nedeni Degildir. 52.6597® 14.6193@ 6.67365°

Tablo 6: Nedensellik Smamast Sonuglart Not: (a), (b) ve (c) sirasiyla %1, %5 ve %10 énem diizeyinde
anlamliligi géstermektedir.
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Nedensellik sinamalarinda ihracat ve ithalat oynakliklarinin kendi icerisinde ¢ift yonlii nedensellik baglarinin
oldugu goriilmektedir. Ayrica bu iki degiskenin yine ¢ift yonlii nedensellik iligkileri ile hem rezerv oynakligina
hem de dis ticaret dengesi oynakligina yol actig1 gézlenirken; ihracat ve ithalat oynakligindan reel faizlere dogru
da tek yonli nedensel iligkilerin bulundugu tespit edilmistir. Genel olarak nedensellik sinamalarinda zaman
boyutu, yani gecikme uzunlugu artikga, iligkilerin de zayifladigi goriilmistiir.

4 Sonug

Dis ticareti dogrudan ilgilendiren degiskenlerdeki degismelerin etkileri konusu literatiirde tartigma konusudur.
Ozellikle Klasik ve Neo-Klasik iktisatcilarin i¢ dengenin daima saglandigina dair gériisleri dikkate alindiginda,
ekonomi politikalarinin da daha ¢ok dis dengeyi saglamaya yonelik oldugunu ileri siirmektedirler. Bu goriisle
taban tabana zit konumunda bulunan Keynesyen ve Neo-Keynesyen diisiincede ise i¢ dengede kisa dénemli
istikrarsizliklar-dengesizlikler s6z konusudur ve dolayisiyla ekonomi politikalarinin da i¢ dengeyi saglamaya
yonelik olmasi gerektigi; i¢ ekonomi denge saglandiginda ise dis dengenin de kendiliginden gerceklesecegine
dair iddialar1 bulunmaktadir. Bu ¢aligmada planli ekonomi uygulamalarindan piyasa ekonomisi uygulamalarina
yonelen eski dogu blogu iilkelerinden uygun veri setine sahip ekonomilerde cari islemler bilangosu agigi
oynaklig1 ile bu oynaklig1 etkileyecegi diisiiniilen reel déviz kuru oynakligi ve doviz rezervleri oynaklig ile reel
faiz oranlar1 arasindaki iligkilerin aragtirilmasi amaglanmistir. Arastirma sonuglarina gore gecis siirecindeki
ekonomilerde dis denge oynakligi lizerine reel doviz kuru oynakliginin ve rezervlerdeki oynakligin etkili oldugu
belirlenirken; reel faiz oranlarmin etkisinin bulunmadigi tespit edilmisti. Diger taraftan nedensellik
smamalarinda da dig ticaret oynakligi ile rezerv oynaklig1 arasinda ¢ift yonlii nedensel iligkilerin varligt tespit
edilmigtir.

Her iki sonug birlikte degerlendirildiginde, dis ticaret oynakliginin rezerv oynakligini uyaran etkiler yarattigi
belirlenirken; bu durum dis agik karsisinda rezerv hareketlerinin hemen devreye girdigini gostermektedir. Elde
edilen sonug, Merkez Bankalarinin 6zellikle kur istikrarini saglamay1 hedefledigi bir yapinin varligina isaret
ederken; kur istikrarinin da bir tiir i¢ istikrar unsuru olarak goriildiigii ve bu yoniiyle politika uygulamalarinin da
dis aciklar karsisinda dogrudan Klasik iktisat kdkenli politikalart devreye soktugu soylenebilir. Buna karsilik
makroekonomik dengeler agisindan asil hedef olarak i¢ denge iizerine yogunlasilarak Keynesyen nitelikli
politika uygulamalarma agirlik verildigi de ileri siiriilebilir. Ozellikle 1970’lerde bat1 blogunda ve 1990’larda da
dogu blogunun ¢okmesiyle hemen hemen biitiin global ekonomilerde uygulamaya konulan esnek kur
sistemlerinin hem rezerv birikimine ihtiyac duyurmayacak hem de &demeler dengesinde istikrarsizliklar
yaratmayacak sekilde mekanizmalar isletmesi beklenmekteydi. Fakat finans kapitaldeki derinlesmelere paralel
olarak sermaye hareketliliginin artmasi, kur istikar1 arayislarini ve bunu saglamak i¢in de rezerv artisini
beraberinde getirmistir. Ancak, bu tiirden politika uygulamalarinin 6zellikle kisa donemde sahip olunan rezerv
stoku ile alakali oldugu; uzun doénemde ise reel kur dengelemesini kaginilmaz kilacag: ileri siiriilebilir. Bu
durumun nedensellik sinamalarinda ihracat ve ithalat degiskenlerinin oynakliklari arasina ¢ift yonlii nedensel
iligkilerle de teyidi, ihracatin kura dayali bir rekabet avantaji ile saglanmadig1 ve bunun daha ¢ok ithal girdiye
dayali oldugunu gostermektedir. Siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime i¢in ithalata dayali ihracatin gérece daha
diistik katma deger ve biiyiime yarattig1 dikkate alinirsa, daha gergekei bir kur politikasinin hem dis dengeyi hem
de i¢ ekonomik bilylimeyi ve istihdami olumlulastiracagr agiktir.
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