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OZET

Bu ¢alismada, doviz kuru riskinin Tiirkiye 'nin toplam ve sektérel ihracati iizerindeki etkisi
1980-2001 arasi doneme ait ii¢ aylik veri kullanarak arastirilmistir. Modelde kullanilan degigken-
ler toplam ve sektirlere ait ihracat, reel doviz kuru, dis iilkelerin ihracat paylarina gore agirlikl
gelirleri ve doviz kuru riskidir. Ilk asamada tiim degiskenlerin duragan olup olmadig arastirilmis
ve serilerin duragan olmadiklari, birinci dereceden entegre olduklart ortaya cikmistir. Ikinci
asamada ¢oklu koentegrasyon ve hata dogrulama modeli uygulanmistir. Ampirik sonuglar gos-
termigtir ki, doviz kuru riski toplam ve sektorel ihracati, negatif yonde etkilemektedir. Eger Tiirki-
yve Avrupa Birligine girerse, tek bir para birimi kullanilacagindan, AB iiyeleri ile olan ticarette
doviz kuru riski olmayacak, bunun yam sira AB disindaki iilkelerle yapilan ticarette, Euro igin
"hegding" yapma daha kolay oldugundan, doviz kuru riski diisiik olacaktir. Bu ¢alisma gostermig-
tir ki, ABye girmekle azalacak olan déviz kuru riski, Tiirkiye nin ihracat kapasitesini hem AB ile
hem AB dist iilkelerle olan ticarette artiracaktir. Ciinkii, déviz kuru riski diisiik kar marjlart ve
simirlt i¢ piyasast olan Tiirkiye 'nin ihracat¢ilart icin 6nemli bir engeldir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru Riski, AB, Ihracat.

DOES EXCHANGE RATE RISK IMPEDE TURKISH EXPORTS? AN EMPIRICAL
EVALUATION WITH ERROR CORRECTION METHOD

ABSTRACT

This paper examines the effect of exchange rate risk on Turkey’s aggregate and sectoral
exports using quarterly data during the period of 1980 to 2001. The variables include in the
model are total and sectoral exports, real exchange rate, export weighted income of foreign coun-
tries and exchange rate risk. In the first step, stationary nature of the variables are investigated
and it is found that all series are integrated of order one. In the second step, multivariate cointe-
gration technique and the error correction modeling is applied. The empirical results showed that
exchange rate risk effects total and sectoral exports negatively. If Turkey enters EU, due to single
currency, exchange rate risk will vanish in Turkey-EU trade, also exchange rate risk will be low
in Turkey non-EU countries trade since hedging is more useful for between euro and other cur-
rencies. This study suggests that joining EU results in low exchange rate risk will increase Tur-
key’ export capacity with EU and non-EU countries. Because, exchange rate risk is an important
obstacle for Turkish exporter that do trade with low profits and limited domestic market.

Keywords: Exchange Rate Risk, EU, Exports.


mailto:tbedriye@balikesir.edu.tr
mailto:oktayoksuzler@yahoo.com

2 Bedriye TUNCSIPER veOktay OKSUZLER

1. GIRIS

Bu caligmada, doviz kurunda ki belirsizliklerin Tiirkiye’nin toplam ve sektorel -
imalat, tarim, enerji, hammadde- ihracati lizerindeki etkisi aragtirilmaktadir. 2004 yilin-
da Avrupa Komisyonu miizakerelerin baslamasi i¢in 3 Ekim 2005 tarihini vermis bu da
Tiirkiye’nin tam iyelik ihtimalini arttirmigtir. Tam dyeligin onemli etkilerinden biri
doviz kuru sisteminde olacaktir. Tek para birimi kullanilacagindan, AB iiyeleri ile olan
ticarette doviz kuru riski olmayacak, AB disindaki iilkelerle yapilan ticarette ise Euro
icin hegding yapma daha ucuz ve erisilebilir oldugundan Tiirk ihracatgisi i¢in doviz
kuru riski azalacaktir. Bu beklenti, bu ¢alismanin kaynagi olmustur ve AB’ne girmenin
Tiirkiye’nin ihracati izerindeki beklenen olumlu etkilerinden déviz kuru riski ile ilgili
kismi aragtirilmak istenmistir.

Uluslararasi ticaretteki geleneksel goriise gore riskten kagan ihracatgilar, doviz ku-
ru riskinin artmast durumunda ihracati azaltma yoluna gidecekler, ya da i¢ piyasaya
yoneleceklerdir. Riskten korunmak igin gelismis ekonomilerde “forward”' sézlesmeleri
yapilmakta, fakat bu da yiiksek maliyet getirdigi i¢in yeterli koruma saglamamaktadir.
Bu tiir korunma yontemleri gelismekte olan iilkelerde daha az oldugu icin, gelismekte
olan iilke ihracatcilart risk nedeniyle zarar gérmektedirler. Akhtar ve Hilton (1984),
Cushman(1986), Kenen ve Rodrik (1986), Koray ve Lastrapes (1989), Chowdhury
(1993), Caballero ve Corbo (1994) ve Arize (1995,1997)" nin arastirmalari, déviz kuru
riskinin uluslararasi ticareti olumsuz yonde etkiledigini gosteren ampirik delilleri ortaya
koymustur.

Karsit fikri savunan bir grup iktisatgi ise, firmalarin doviz kuru piyasasinda ki dal-
galanmalar1 ticareti karli hale getirebilecegi bir firsat olarak gordiikleri tezini savunmak-
tadirlar. Bu goriis, De Grauwe (1988), Franke (1991), Sercu ve Vanhulle (1992), Assery
ve Peel (1991) ve Dallas ve Zilberfarb (1993)’in aragtirmalariyla desteklenmistir. Diger
taraftan Gotur(1985), Bailey vd. (1986) ve Mckenzie (1999)'nin arastirmalart doviz
kuru belirsizliginin, ticaret lizerindeki etkisinin istatistiksel olarak &nemsiz oldugunu
gostermistir.

Helleiner (1981) doviz kuru istikrarsizliginin gelismekte olan ilkeleri gelismis iil-
kelere gore nispeten daha fazla olumsuz etkiledigini ileri siirmiistiir. Ticaret genellikle
daha ¢ok dis iilkelerin para birimi ile ifade edildigi i¢in ticaret yapanlar belirsizlikle
daha fazla miicadele etmek zorunda kalmaktadir. Ciinkii "forward" s6zlesmeleri gelis-
mekte olan iilkelerde daha pahaliya mal olmaktadir. Bahmani, Oskooee ve Ltaifa
(1992)’da bu goriisii desteklemislerdir. Oyle ki, 19 gelismis ve 67 gelismekte olan iilke-
nin verilerini ¢apraz degerlendirerek, gelismis iilkelerin ihracatlarinin gelismekte olan
iilkelerinkine oranla, doviz kuru riskinden ¢ok daha az etkilendigini ortaya koymuslar-
dir.

Rose (2000), ayni para birimini kullanan tlkeler arasindaki karsilikli ticaretin ti¢
kat arttigin1 gosterirken, Salvotore (2002) Avrupa igi ticarette islemlerin tek para birimi
nedeniyle kolaylagsmasindan dolay1 30 milyon dolar kazang saglandigimi vurgulamistir.
Pugh ve Tyrall (2002) ERM? ye iiye olmayan iilkelerin ERM’ye katilmas1 ile tek para

! “Forward” sézlesmesi ihracatta vadeli satislarda alacagmizin ulusal para cinsinden karsiligini sabitler ve
bankalar aracilig1 ile yapilir.

2 ERM: Exchange Rate Mechanism
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birimi kullanilacagindan dolayi tiye iilkeler arasi ticaretin doviz kuru riskinin olmamasi-
na bagl olarak % 6 ile %11 arasinda artacagini gdstermistir. Bu konuda ¢ok kapsamli
ve detayl1 olarak yapilan Clark vd. (2004)’nin ¢alismasinda déviz kuru riskindeki %1’
lik bir artisin uluslar arasi ticareti %7 azalttigint bulmuslardir.

Bu ¢alismada izlenen metodoloji literatiirdeki son gelismeleri takip etmektedir.
Ikinci boliimiinde kullanilan model ve metot iizerinde durulmus, kullanilacak olan mak-
roekonomik zaman serilerinin duragan olup olmadig: aragtirilmigtir. Bu béliimde ayrica
kur riskinin hesaplamada kullanilan ARIMA modeli agiklannustir. Ugiincii boliimde ise
veri kaynaklarn agiklanmis ve ampirik sonuglar yorumlanmistir. Dordiincti béliimde
degiskenlerin koentegre olup olmadigi incelenerek ihracat ile belirleyicileri arasindaki
uzun donem dengesi incelenmistir. Besinci ve son boliim ise makalenin sonucuna ay-
rilmastir.

2. MODEL VE METOT

Bu aragtirmada kullanilan model, uluslararas: ticaret teorisine gore kabul edilen, ti-
careti belirleyen degiskenlere dayanmaktadir. Buna gore, ihracat, dis iilke gelirinin, reel
doviz kurunun ve doviz kuru belirsizliginin bir fonksiyonudur. Bdylece test edilecek
model su sekilde olmaktadir

LTX, = ag + o0, LYF, + 0,LRER, + 03V, + & (1)
LTX,: Tiirkiye nin reel toplam ihracatinin logaritmas:.*

LYF,: Reel dis gelirin logaritmasi. Reel dis gelir, zaman iginde Tiirkiye’nin dnemli
ticaret ortaklari Italya, Ingiltere, Amerika, Fransa, Almanya,Avusturya, Kanada, Ispan-
ya, Japonya ile olan ticaretinin agirlikli ortalamasi olarak alinmustir.

LRER: Reel déviz kurunun* logaritmasi

V. : Doviz kuru riski

Tiim ihracat denklemleri i¢in bir hata dogrulama denklemi gelistirilmistir. Bunu
yapmanin 6n sartt denklemde ki tiim degiskenlerin uzun donemli iligkili olup olmadig:
arasgtirmaktir. Bunun i¢in Johansen (1991) ve Johansen ve Juselius (1990), tarafindan
gelistirilen ¢ok degiskenli koentegrasyon yontemi kullanilmistir. Engle ve Granger
(1987), tarafindan gelistirilen temsil teoremine dayali olarak, her bir koentegre olmus
vektor i¢in bir hata dogrulama modeli yazilabilir. Toplam ihracat i¢in hata dogrulama
modeli su sekilde yazilabilir.

ALTXl = B() + B] g 1T 261 ALTXH + Z'Yl ALYFt_i+ Z(xi ALRERH
+ 21 AV + 7 2

Kur Riski L¢iimii

Ariccia (1998), ihracatg1 firmalar kisa donemli yabanci para cinsinden anlasma ya-
parlarsa nominal doviz kuru belirsizliginin énemli olacagimi savunmustur. Uretim mali-

3 Tmalat iiriinleri ihracati igin bu degisken LXMAN, tarim i¢in LXAG, enerji igin LXEN, hammadde igin
LXRAW olarak kullanilmustir.

* RER= (ER* PF) / PD, ER nominal déviz kuru (Ornek 1$=100TL), PF Tiirkiye’nin dis ticaret yaptig1 belli
bash ilkelerin tiiketici fiyat endeksi, PD Tirkiye'nin tiiketici fiyat endeksidir. RER’nin beklenen isareti
pozitiftir. RER deki artis reel devaliiasyon anlamina gelir.
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yetleri firmanin ulusal para cinsinden t-1 de bilinirken, belirsizlik sadece nominal déviz
kurundan kaynaklanacaktir. Firma gelirini ulusal para cinsinden t-1 de bilemeyecektir.
Bu durum Tiirkiye’de ki ihracatcilarin durumuna benzedigi i¢in, bu ¢alismada nominal
doviz kurunda ki belirsizlik hesaplanmistir. Doviz kuru riski degiskenini olusturmak
icin ARCH modeli kullanilmigtir. Bunun igin iki farkli denkleme ihtiya¢ vardir. Birinci-
si kosullu ortalama, ikincisi kosullu varyans denklemleridir. Burada ortalama denklemi
ARIMA(p, d, q)° modelidir. Bu ¢alismada en iyi model olarak ARIMA(2,1,3) bulunmus
ve bu kullanilmstir. Sonuglar ekler kisminda Tablo 2’ de gosterilmistir.

“ Ortamla (Mean) Denklemi”: ARIMA(p,d,q)

Ei=ao+ o Eup + 0 By .o ap Egpt e+ Brec+ Boeer + Baes +.oo + By eq +
z;D94.1 + z,D94.2+ z;D01.1 + V, 3)

Vi/ 1.1 ~N (0, hy)

“Varyans Denklemi” GARCH (p,q)

hy = Yo+ ViV eVt - V2t-p +81hey + 6he, + ..+ dghig 4)

E:: Nominal déviz kurunun birinci farkinin logaritmast;

I;.;: bir dénem 6ncesindeki tiim uygun ve hazir olan bilgi;

h; : hata teriminin kosullu varyanst;

D94.1, D94.2 ve DO1.1 : Kriz donemleri i¢in kukla degiskenler sirasiyla 1994.1 ,
1994.11, 2001.1.

Kosullu varyans denklemi (4) agagidaki terimlerin fonksiyonudur.

(1) Sabit: v,

(ii) ARCH terimi v*,,

(iii) GARCH terimi. hyq (bir dnceki dénemin tahmin varyansi)

Genellestirilmis ARCH (p, q) modeline GARCH (p, q) denir ve otoregressive ve
hareketli ortalama terimlerini igerir. Denklem (4)’de ki tiim katsayilar pozitif olmalidir.
Dé6viz kurunda artma veya azalma seklinde meydana gelen degisiklikler ihracat¢inin
gelecege yonelik tahmin varyansini artirir. Bu model ayni1 zamanda biiyiik degisiklikle-
rin biiyiik degisiklikleri takip ettigi finansal getirilerdeki dalgalanmalarda da kullanilir.
ARCH etkisinin olup olmadigimi anlamak i¢in LM (Lagrange Multiplier) testi yapilmis-
tir Engle (1982). Yapilan test sonuglarina gore sabit hata terimi varyansi ret edilmistir.
Modelde bir ARCH (2) etkisi oldugu bulunmustur. Sonuglar Tablo 3 ve Tablo 4’te
gosterilmigtir. LM testi i¢in agagidaki denklem kullanilmustir.

VE=Bo+ BiVir + B Vi + BsVia® + oot By Vi T e (5)

V; ARIMA modelinin hata terimidir.

ARCH(2) modelinden elde ettigimiz denklem(4) verilen h; déviz kuru riski olarak
kullanilmusgtir.

> Burada p déviz kuru degiskeni E’ nin gecikmeli degisken sayisini, d ise E’ nin kag kere farkinin alindigini, q
ise gecikmeli hata terimlerinin sayisini verir.
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3. DATA VE AMPIiRiK SONUCLAR

Calismada kullanilan verilerin ti¢ kaynaktan alinmistir. Toplam ihracat, tarim, ima-
lat, enerji ve hammadde ihracati verileri OECD® (2002) Temel Ekonomik géstergeler-
den, Tiirkiye’nin dnemli ticaret ortaklarina ait GSMH verileri ve bu iilkeler ile Tiirkiye'-
nin fiyat verileri IFS(2003)’den, doviz kuru verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kas1 (2003)elektronik verilerinden alinmustir. Toplam ihracat i¢in 1980.1 ve 2001.1
donemine ait veriler, sektorel ihracat iginse 1980.1-1996.4 donemine ait veri kullanil-
migtir. Johansen (1991) ve Johansen-Juselius (1990), prosediiriinii uygulayabilmemiz
icin 6nce kullanilan degiskenlerin kaginci dereceden entegre oldugunu bulmamiz gere-
kir. Bunu yapmak i¢in uyarlanmis Dickey Fuller (ADF) testi yapild1 ve sonuglar Tablo
1’de gosterildi. Tiim degiskenlerin birinci dereceden entegre oldugu bulunmugtur

Once (1) numarali denklem EKK (En Kiigiik Kareler) metodu ile su nedenlerden
dolay1 tahmin edilmistir. Birincisi, Akhtar ve Spence Hilton (1984) ve Assery - Peel
(1991), ihracat ve ithalat fonksiyonlarmi tahmininde EKK kullanmislardir. ikincisi,
EKK ile gecikmeli degiskenlerin etkisi de bulunabilir. Ugiinciisii, degiskenler duragan
olmasalar bile eger koentegre olmuslar ise anlamli sonuglar ¢ikabilir. EKK uzun dénem
duragan dengede tahmin’ saglayabilir. Asimptotik olarak dissallik ihmal edilebilir.®
EKK yontemine gore yapilan tahmin sonuglari Tablo 5°de yer almistir. Tablo 5° de ki
sonuglara gore asagidaki agiklamalar yapilmistir.

Gelir Etkisi: Uluslararasi ekonomik teoriye gore bir iilkenin ihracat yaptig: tilkele-
rin milli geliri ihracat yapan iilkenin ihracatinin énemli belirleyicilerinden biridir. Dis
milli gelir artarken ihracatin artmasi beklenir. EKK tahmin sonuglar1 gosterdi ki, gelir
etkisi toplam ihracat, imalat mallar1 ihracati ve tarim mallar1 i¢in pozitif ve istatistiksel
olarak onemli ¢ikmistir. Bu katsayilar ayn1 zamanda gelir esneklikleridir. Toplam ihra-
cat icin 1.186, imalat sanayi mallar1 i¢in 0.89, tarim mallar1 i¢in 0.47 olarak bulunmus-
tur. Ornegin, 1.186 su anlama gelir; dis gelirde %1°lik bir artis toplam ihracat1 %1.186
oraninda arttirmaktadir.

Fiyat Etkisi: Reel doviz kuru artmasi burada ki tanimlamamiza gore reel devaliias-
yon anlamina gelir. Tiirk mallar1 yabanci mallara gore daha ucuz hale gelir ve dis tale-
bin artmasi beklenir. Fiyat etkisi beklendigi gibi tiim ihracat denklemleri igin pozitif
bulunmustur. Toplam ihracat ve tarim mallari ihracati i¢in istatistiksel olarak 6nemlidir.
Bu su anlama gelir; toplam ihracat i¢in TL’nin %1 reel deger kaybi toplam ihracati
%0.38 artirir. Bu ayn1 zamanda fiyat esnekligini de verir. Bu sonuglar mikro ekonomik
teori ile uyumludur.’

Déviz Kuru Riski Etkisi: Teorik ve ampirik literatiirde doviz kuru riski etkisi ile
ilgili farkli sonuglar vardir. Fakat bu ¢alismada negatif etki beklenmektedir. Gelismekte
olan iilkerlerde genelde d6viz kur riskine karsi “hedging” yani “forward” sézlesmesi ile
koruma yapilmamaktadir. Yapilan yerlerde de maliyetleri yiiksektir. "Hegding" sinirh

¢ Georgetown Universitesi kiitiiphanesinde bulunan OECD Main Economic Indicators CD’sinden alinmustir.

"Bu su anlam gelir. T—sonsuza dogru giderken, B’ nin tahminleri gergek degerine dogru yaklasir. Herhangi
bir dogru degerden ayrilma ve varyans sinirli drneklerde drnek sayisi sonsuza dogru giderken bu varyans ve
sapma sifira dogru gitmektedir.

8 Daha detayl bilgi i¢in bakiniz Harris, 1995:52.

? Henri Teil (1989) ¢alismasinda tarim iiriinleri i¢in talebin fiyat esnekligi 0.42 olarak bulmustur.



6 Bedriye TUNCSIPER veOktay OKSUZLER

bir koruma saglar, ¢iinkii gelecege yonelik yapilacak tahminler yetersiz ve tahmin hata-
lar1 yiiksektir. Gelismekte olan tilkelerde “hedging” yapmanin zorluklari ile ilgili detay-
lar Medhora (1990)' nin makalesinde bulunabilir.

Bu caligmada ARCH(2) modelinden elde ettigimiz doviz kur riskinin toplam ihra-
cat ve sektorel ihracat i¢in negatif etkisi oldugunu bulunmustur. Bir dénem gecikmeli
doviz kuru riskinin de negatif etkisi vardir ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Burada ayrica doviz kuru riski katsayilarinin toplammin énemli olup olmadigini
test edilmistir. Burada da doviz kuru riskinin toplam, imalat ve tarim mallar1 ihracati
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkisi oldugu bulunmustur. Bir, iki ve ¢
donem gecikmeli doviz kuru riski de ihracatgilar tarafindan dikkate alinmaktadir ve
ihracat1 olumsuz etkilemektedir. Sonuglar Tablo 6’da dzetlenmistir.

4. KOENTEGRASYON ANALIZi

Koentegre olmus vektorlerin sayisin1 bulmak icin Johansen (1991), Johansen ve
Juselius (1990), prosediirii takip edilmistir. Sonuglar Tablo 7°de gosterilmistir. Bir
“drift” tim modellerde kullanilmistir. Trace istatistigine gore bos hipotezi sudur; r veya
daha az sayida koentegre olmus vektor vardir. Alternatif hipotez ise r+1 kadar koentegre
olmus vektor var. Tablo 7°de ki sonuglardan goriilecegi gibi sifir koentegre hipotezi
istatistiksel olarak %35 seviyesinde ret edilmistir.'” En az bir tane koentegre vektdr hipo-
tezi ret edilememistir.

Koentegre olmus vektorler Tablo 7” de gosterilmistir. Tahmin edilen vektorler reel
ihracat degiskenine gore normallestirilmis ve uzun doénem ihracat fonksiyonu olarak
aciklanmistir. Bu sonuglar Tablo 8’de 6zetlenmistir. Gelir etkisi katsayilari pozitif bu-
lunmustur. Bu etki 1.28 ile 0.22 arasindadir. Fiyat etkisinin EKK tahminlerinde de ol-
dugu gibi onemli ve beklenen etkisinin oldugu burada da ortaya ¢ikmustir. Tiirk Lira-
st’nin reel deger kaybi ihracat mallarini daha ucuz hale getirecegi igin toplam ihracat
artar. Bu etki 6zellikle imalat mallar1 ihracatinda yiiksektir (0.93). Tarim Enerji ve
hammadde mallar1 ihracati i¢in bulunan degerler istatistiksel olarak anlamli degildir.
Doviz kuru riski ise tiim modellerde beklendigi gibi negatif ve istatistiksel olarak dnem-
li gikmustir.

Hata dogrulama tahminleri ihracat fonksiyonu i¢in yapilmis ve sonuglar Tablo 9°da
Ozetlenmistir. Koentegre analizinde kullanilan gecikme sayis1 burada da aynen kulla-
nilmigtir. Hata dogrulama terimi beklendigi gibi negatif ve istatistiksel olarak dnemli
bulunmustur. Weliwita ve Tajuii (1999), hata dogrulama teriminin eksi isaretli olmasini
aciklayici degiskenlerden acgiklanan degiskene dogru bir nedensellik oldugu seklinde
yorumlamiglardir.

Hata dogrulama terimi ihracatin uzun dénem dengesine ortalama yaklagma hizini
verir. Hata teriminin mutlak degeri reel ihracatin bir ii¢ aylik donemde uzun dénem
dengesinden ayrilisini ortadan kaldirma hareketini ifade eder. Gelir ve fiyat katsayilar1
fiyattan veya gelirden kaynaklanan degigmelerde ihracatin ortalama ayarlama hizini
gosterir. Bu ¢aligmadaki 6zel ilgi alanimiz doviz kuru riski ve gecikmeli degerleri kat-

' Her bir vektor otoregressive model (VAR) igin farkli sayida gecikmeli deger kullanildi. Gecikmeli deger
say1st AIC kriterine gore belirlendi.
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sayilart da negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug, riskten kagan
ihracatgilarin doviz kuru riskine kars1 duyarl olduklarini gosterir.

6. SONUC

Bu galismada, doviz kurundaki belirsizliklerin Tiirkiye’nin toplam ve sektorel -
imalat, tarim, enerji, hammadde- ihracati lizerindeki etkisini 1980-2001 arasi doneme ait
iic aylik veri kullanarak arastirilmigtir. Toplam ve sektorlere ait reel ihracat, reel doviz
kuru, dis iilkelerin ihracat paylarma gore agirlikli gelirleri ve doviz kuru riski ¢alisma-
daki degiskenler olarak kullanilmigtir. Déviz kuru riski degiskeni ARIMA modeli kulla-
mlarak elde edilmistir. {lk asamada tiim seriler, énce ADF tekniklerine gore duragan
olup olmadig1 arastirtlmig ve tiim serilerin duragan olmadiklar1 ve birinci dereceden
entegre olduklar1 ortaya ¢ikmustir. Ikinci asamada, serilerin koentegre olup olmadigi
Johansen’in En Yiiksek Olabilirlik prosediirii ile arastirllmis ve en az bir tane koentegre
vektor oldugu ortaya ¢ikmistir. Tahminler yapilirken seriler koentegre oldugu i¢in vek-
tor otoregresif (VAR) yerine vektor hata dogrulama modeli (VECM) kullanilmistir.
Koentegre olmus vektorler normallestirilerek katsayilar bulunmustur. Ampirik sonuglar
gostermistir ki, doviz kuru riski toplam ve sektorel ihracati negatif ve dnemli derecede
olumsuz yonde etkilemektedir. Dis gelirin, toplam ihracatta dnemli ve pozitif bir etkisi-
nin oldugu, reel déviz kurunda toplam ihracatta etkili iken, tarim, enerji ve hammadde
ihracatinda etkisinin olmadig1 bulunmustur.

Kisa donem analizinde hata dogrulama teriminin katsayisinin negatif ¢ikmasi hata
dogrulama modeli kullandigimizi dogrulamistir. Gecikmeli kur riski degiskenlerinin de
negatif olmasi kisa donemde bir etki oldugunu gosterir. Bu ¢aligmada bulunan sonuglar,
gelismekte olan iilkelerde kur riskinin ihracat iizerinde olumsuz etkileri oldugu goriisii-
nii desteklemektedir.

Eger Tiirkiye Avrupa Birligine girerse, Euro kullanilacagindan, AB iiyeleri ile olan
ticarette doviz kuru riski olmayacak, AB disindaki iilkelerle yapilan ticarette ise Euro
icin “hegding” yapma daha ucuz ve erisilebilir oldugundan Tiirk ihracatgisi i¢in doviz
kuru riski azalacaktir. Bu ¢aligmadaki ampirik sonuglar gostermistir ki, déviz kuru ris-
kinin AB’ne girerek tamamen yok olmasi veya AB’ye girmeden de riski azaltacak ve
korunmay1 saglayacak “forwarding” islemleri gibi Onlemlerin alinmasi Tirkiye’nin
ihracat kapasitesini artiracaktir. Clinkii doviz kuru riski diisiik kar marji ile ¢alisan ve i¢
piyasa alternatifi gii¢lii olmayan, Tiirk ihracatcisi i¢in 6nemli bir engeldir.
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Ekler
Tablo 1: Degiskenlerin Zaman Serisi Ozellikleri

Gecik- | ADF Test ADF Test 1% 5% Entegre
Degiskenler me Istatistikleri | Istatistikleri | Kritik | Kritik Sayis1

Sayis1 | (diizey) (Birinci Degeri | Degeri

farklar)

Toplam Ihracat (LTX) | 3 2234 47727 | -3.525 | -2.902 I(1)
Imalat Mallar1 ih. *

3 1.488 -2.951 -1.946 -1.618 I(1
(LXMAN) M
Tarim Mallari fh. .
(LXAG) 5 -2.790 -3.924 | -4.108 -3.481 I(1)
Enerji ihracat: (LXEN) | 1 -2.741 43117 | -4.103 | -3.479 I(1)
Hammadde Ih. 3 2.158 5765 | -3.532 | -2.906 (1)
I XR AW
Reel Dis Gelir (LYF) 4 -2.165 63377 | -4.090 | -3.473 I(1)
Reel Doviz Kuru -
(LRER) 3 -1..865 -4.162 -4.085 -3.470 I(1)
Déviz Kuru Riski (V) | 3 -2.021 77827 | -3.526 | -2.903 I(1)

Not: 1. ve " % 99 ve 95 diizeyinde istatistiksel onemlilik derecesini gosterir. 2. Optimum gecikme say1s1
Akaika Bilgi Kriteri’ne (AIC) gore yapilmistir.

Tablo 2: AIC Degerleri D(LEXUS) =A (Log(TL/DOLLAR) ) serisi.

4 0 1 2 3 4

p
0 NI NI NI NI NI
1 NI 6.476909 NI NI NI
2 NI NI 6.524105 6.457476 NI
3 NI NI 6.508730 NI NI
4 NI NI 6.492429 NI 6.488143

Not: 1.LEXUS serisi en iyi sekilde su modelle tanimlanabilir.
El =0t oy Et-l + o, Et-2 +e + [.))1 €. T Bzet_z + 6361_3 + a1D941 + a2D942 + a3D01.1+ Vt

Vl/ It-l ~N (O, hl)

2.NI: Istatistiksel olarak énemsiz gikan katsayilar dikkate alinmamustir.

Tablo 3: ARCH-LM test F istatistikleri

LEXUS-ARIMA(2,1,3)

F test T*R?
ARCH(1) 37.22 2543
ARCH(2) 28.48 22.22
ARCH(3) NC NC
ARCH(4) NC NC

Not: 1. NC: Hesaplanmadi. 2. T*R? , T gozlem sayisin1 gosterir.
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Tablo 4: ARIMA Modelinin Tahminleri

DLEXUS(TL/DOLLAR) ARIMA(2.1.3)
Mean Denklemi Katsayilari
Sabit: o 0.2077(9.34)
AR(1): o 0367 (3.678)
AR(Q2): a -0.5437 (-6.375)
MA(1): B, -0.256 " (-3.789)
MA(Q2): B, 0.3247 (5.415)
MA(3): Bs 0.4536" (3.678)
D94.1 Krizi Kuklasi 0.2457 (7.261)
D94.2 Krizi Kuklasi 0.3894"" (4.487)
DO1.1 Krizi Kuklast 0.567** (3.567)
Varyans Denklemi Katsayilar
Yo 0.0045
" 1.1045

Notlar: 1. **, * istatistik 6nem derecesini sirayla 99% ve 95% diizeyinde gosterir. 2.Parantez igleri t istatistik-
lerini gosterir.

Tablo 5: Toplam ve Sektérel Ihracat Sonuclar

DBagllr(nmlz ]i“lcl)plam 1malial: Mallar1 Tarim Hamnﬁaldde Mallar1
egiskenler racat ract Mallari ihra- racati
(LTX) LXMAN) | T Cvng) (LXRAW)
Sabit -3.654%* 3.537** 5.94%* 6.004**
(-6.598) (2.572) (7.23) (4.55)
LYD 1.186** 0.898** 0.407** 0.153
(22.75) (5.349) (6.960) (1.382)
LRER 0.38** 0.252 0.582* 0.199
(4.233) (1.283) (1.710) (0.766)
LRER (-1) -0.485
(-1.525)
\ -1.5675 -3.219%* -3.802%* -0.706
(-0.851) (-2.408) (-1.905) (-1.57)
V(-1) -3.561* -5.646** -4.34%*
(-1.970) (-3.218) (-2.219)
V(-2) -5.152%*
(-2.899)
V (-3) -3.388%**
(-2.573)
D94.1 -0.109* -0.061* -0.009
(-1.743) (-1.856) (-0.138)
D94.2 -0.149%* -0.063** -0.037
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(-2.383) (-2.147) (0.762)
DO1.1 -0.2345*
(-1.567)
Ayarlanmig R’ 0.921 0.974 0.671 0.286
Icsel Bagint1 yok var-diizeltildi var-diizeltildi var-diizeltildi
DW 1.816 1.766 1.899 1.880
N 84 62 62 62
1.7, " % 95 ve 90 diizeylerinde istatistiksel olarak Gnem seviyesini gosterir.
Tablo 6: Katsay1 Test Sonugclar:
Toplam Imalat Mallar1 | Tarim Mallar1 | Hammadde
Ihracat Ihracati Thracati Ihracati
(LTX) (LXMAN) (LXAG) (LXRAW)
TESTLYD + LYD(-1) =0 NT NT NT NT
TEST LRER + LRER(-1) = 0 NT NT 0.09” NT
(2.74)
TEST V + V(-1) =0 4727 -17.407 -8.14" NT
(2.88) (10.7) (6.04)
Notlar 1. Parantez igleri F istatistiklerini gosterir. 2. NT: test edilmedi
Tablo 7: Koentegrasyon Testi Sonuclari
Trace Istatistikleri
r=0 r<i r<2 r<3 Vektor | Gecikme
Sayisi Sayisi
(LTX, LYF, LRER, V) 53.45 25.26 7.409 2.251 1 3
(LXMAN, LYF, 4571 17.23 5.894 1.024 1 6
I RER N\ .
(LXAG, LYF, LRER, V) 50.79 26.57 8.547 0.346 1 3
(LXAG, LYF, LRER, V) 74.86° 19.86 6.894 1.386 1 6
(LXRAW, LYF, 52.15° 23.16 11.05 1.483 1 3
LRER,V)
Kritik Degerler 47.21 29.58 1541 3.76

Notlar : 1. r koentegre olan vektor sayisini gosterir. 3. VAR gecikme deger sayis1 AIC kriterine gore segilmis-

tir.
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Tablo 8: Normallestirilmis Koentegrasyon Sonugclari

Bagimsiz Degisken Normallestirilmis Koentegre Vektorler g:;:;me

Toplam ihracat LTX = 1.28LFY" +0.410LRER™ - 6.671V" Lag (4)
(47.35) (5.46) (5.89)

Imalat Mallar1 Ihraci LXMAN = 1.22LFY" +0.93LRER" - 5.43V" Lag (6)
(18.22) (6.95) (-2.24)

Tarim Ihracati LXAG = 0.43LFY " - 0.428LRER - 4.20V" Lag (3)
(6.16) (1.59) (-14.7)

Enerji Thracati LXEN = 0.15LFY"" - 0.03LRER - 5427V Lag (6)
(2.89) (0.17) (4.39)

Hammadde IThracat: LXRAW = 0.22LFY — 0.88LRER - 111.0V" Lag (4)
(1.27) (-1.70) (-2.40)

£

1.7, " % 95 ve 90 diizeylerinde istatistiksel olarak onem seviyesini gésterir. Bos hipotez igin yani denklem
LTX,= oo+ a;LYF, + 0L, LRER; + a3V, da ki o, = 0, a; = 0 a3 = 0 The likelihood ratio test xz olarak dagilmis-
tir. Kritik degerler 1%(10%) seviyesinde 6.63 ve (2.71) dir. 2. Koentegre vektorlere ekonomik anlam vermek
icin X, ye gore normallestirilmislerdir. Bu su sekilde yapilmistir. Tahmin edilmis LTX, nin katsayilart —1 e
esitlenmis ve her bir koentegre vektor tahmin edilen katsayinin negatif ile boliinmiistiir. Normallesme sonug-
lar1 uzun dénem esneklik degerlerini verir.

Tablo 9: Hata Dogrulama Modeli Sonuclari

Bagimli Degigkenler ECy.i: &y AVol(-1) | AVol(-2) AVol(-3) AVol(-4) R?

Toplam Thracat -0.756** -1.67* -3.37* -3.54* -2.21%* 0.74
(-4.202) (-1.75) (-1.98) (-1.65) (-1.78)

Imalat Mallar1 Thraci | -0.397** -2.84%* -2.32 NS NS 0.48
(-3.777) (1.95) (-1.09)

Tarim Thracat: -0.262* NS 0.27
(-2.291)

Enerji Thracati -0.377 NS 0.13
(-1.695)

Hammadde Thracati | -0.234%* NS 0.24
(-2.99)

1. 7, 7 % 95 ve 90 diizeylerinde istatistiksel olarak Gnem seviyesini gosterir. Parantez igindekiler #-

istatistikleridir. 2.NS:istatistiksel olarak énemsiz old4ugunu gosterir. 3. Sadece kur riski katsayilari gdsteril-
mistir.



