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OZET

Bu ¢alismada Tiirkiye’de doviz kuru belirsizligi ve ihracat hacmi arasindaki iliski
1989:01 ile 2007:Q3 donemi arasinda ii¢ aylik veriler kullamlarak arastirdnugtir. Elde edilen
ampirik sonuglara gore, inceleme donemi icin doviz kuru belirsizligi uzun donemde ihracat hacmini
negatif etkilerken kisa donemde doviz kuru belirsizliginin ihracat hacmi iizerinde etkiye sahip
olmadigr goriilmiistiir.
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The Effect of Exchange Rate on Export: An Analysis for Turkey

ABSTRACT

In this paper the relationship between exchange rate and export volume is researched by
using quarterly data for 1989:Q1 and 2007:Q3 periods In Turkey. According to empirical results,
for the periods when uncertainty of exchange rate influences export volume negatively in the short
period uncertainty of exchange rate doesn’t have an impact on export volume.
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Giris

Bretton Woods sisteminin ¢okiisii, Europara piyasalarinin ortaya ¢ikisi ve
petrol krizleri sonucu diinya finans piyasalar1 biitiinlesmeye baslamistir. Kiiresel
sermaye hareketlerinden korunmanin iilke c¢ikarlarma ters diismesi ve giderek
merkez bankalarinin ekonomi lizerindeki giiclerinin zayiflamasiyla iilkeler doviz
kuru dalgalanmalarina karsi daha duyarli hale gelmislerdir. Doéviz kuru
degerindeki dalgalanmalar, doviz kurunun gelecekteki degerinde belirsizlige
neden olmaktadir. Doviz kuru belirsizligi ise iilkelerin ihracat hacmini ve
dolayisiyla iilke ekonomisini etkilemektedir. Kur belirsizliginin ihracat hacmi
tizerindeki etkisi farkli iilke Ornekleri i¢in degismektedir. Bu nedenle doviz
kurunun ihracat hacmi iizerindeki etkisine dair literatiirde bir konsensiis yoktur.
Bu calisma doviz kuru belirsizligi (uncertainty) ile ihracat hacmi arasindaki
ilisgkiye odaklanmaktadir. Tiirkiye’de doviz kuru belirsizligi ile ihracat hacmi
iligkisi farkli donemler icin ele alinmig olmakla birlikte bu caligmada ele alinan
donem acgisindan benzer bir caligma bulunmamaktadir. Bu caligmanin katkisi
farkli bir zaman aralig1 i¢in doviz kuru belirsizligi ve ihracat iliskisinin durumunu
ortaya koymaktir. Calismanin I. Boliim’ de analiz icin kullanilan yontem ve ele
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alman veriler incelenmektedir. II. Boliim’de ekonometrik teori ve elde edilen

sonuglar incelenmektedir. Sonu¢ Boliimii’nde ise ¢alismanin kisa 6zeti ve ampirik
sonuclar yorumlanmaktadir.

I. Arastirma Yontemi ve Veriler

Doviz kuru belirsizligi hakkindaki literatiire bakildiginda belirsizligin
ihracati olumsuz etkiledigini 6ne siiren caligmalar yaninda ihracati gelistirici
yonde etkiledigini 6ne siiren ¢alismalar da mevcuttur.

Hooper ve Kohlhagen (1978), Amerika ve Almanya’da doviz kuru
belirsizligi ve ticaret hacmi arasindaki iliskiyi analiz eden caligmalarinda, doviz
kuru degiskenliginin, riskten kaginan tiiccarlar lizerinde yiiksek maliyete yol
actigini  gozlemislerdir. Yiiksek maliyetler dolayisiyla dig ticaret hacmi
daralmaktadir. Ticari anlasma tarihindeki doviz kuru ile 6deme tarihindeki déviz
kuru farkl olacagindan dolayi, dis ticaret faaliyetinde bulunan ekonomik ajanlarin
gelecekte elde edecekleri kar ile ilgili belirsizlik ortaya cikacaktir. Sonug olarak,
iki tarafh doviz kuru degiskenligi ticaret hacmini azaltacaktir. Bagka bir deyisle,
doviz kurlarindaki degiskenligin artmasi, gelecekte kurlarda belirsizligin ortaya
citkmasma neden olacaktir. Bdylece doviz kurundaki degiskenlik bir risk
olusturacaktir (Hooper ve Kohlhagen, 1978: 483-511). Bu ag¢idan bakildiginda
gelecek bir tarihteki doviz kuru degismelerinin firma gelirleri iizerinde negatif bir
etkiye sahip olacag1 aciktir.

De Grauwe (1988) calismasinda doviz kuru belirsizliginin neden oldugu
yiiksek riskten korunma ihtiyacinin ihracat hacmini nasil arttirabilecegini
gostermektedir. Doviz kuru belirsizliginde artis oldugunda riskten korunan
ihracatcilar icin daha fazla ihracat daha fazla kar anlamina geldiginden iiretim ve
ihracat artacaktir. Ancak doviz kuru belirsizliginden kar elde etmek ihracat¢inin
korunma seviyesine baglidir. Ihracat¢inin riskten yiiksek derecede korunmasi
durumunda doviz kuru degiskenliginin artmasi, beklenen ihracat gelirinin
marjinal faydasini artiracaktir. Bunun nedeni ihracat¢inin, gelirinin azalmasindan
kacinmak icin daha fazla iiretim ve ihracat yapmayi tercih etmesinden dolayidir.
Diger taraftan diisiik korunma durumunda doviz kuru belirsizligindeki artig
ihracatciyr i¢ pazar icin liretim yapmaya tesvik edecektir. Ancak ikinci durum
Hooper ve Kohlhagen (1978)’i destekler nitelikte bir sonug¢ ortaya koymaktadir.
Iki durumdan cikarilacak sonuc¢ ise doviz kuru belirsizliginin ihracat hacmi
tizerindeki etkisinin ihracatcinin belirsizlikten korunma derecesine bagl
oldugudur.

Doviz kuru belirsizligi ile ilgili ampirik c¢aligmalarin ulastiklar
sonuglarda goriis birligi mevcut degildir. Cushman (1983, 1986, 1988), Akhtar ve
Hilton (1984), Kenen ve Rodrik (1986), De Grauwe (1988), Koray ve Lastrapes
(1989), Pozo (1992), Chowdhury (1993) ve Arize (1995, 1996), Arize, Osang ve
Slottje (2000), Doganlar (2002) calismalarinda doviz kuru belirsizliginin ihracat
hacmi iizerinde negatif etkisiye sahip oldugu sonucuna ulagmislardir.
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Klein (1990), McKenzie ve Brooks (1997) ve Doyle (2001)
calismalarinda doviz kuru belirsizliginin dis ticaret iizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Hooper and Kohlhagen (1978), Gotur (1985) ve Aristotelous (2001) ise
calismalarinda doviz kuru belirsizliginin disg ticaret hacmini etkiledigine dair
herhangi bir sonuca ulagamamiglardir.

Kur degiskenligi ve ihracat hacmi arasindaki iliskiyi Tiirkiye verilerini
kullanarak arastiran c¢aligmalardan; Saat¢ci ve Karaca (2004) 1981:5-2001:2
donemini inceledikleri ¢aligmalarinda, kur degiskenliginin hem kisa hem de uzun
donemde ihracat lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu bulmuglardir. Ayni
yontemi kullanan Doganlar (2002), Tiirkiye'nin de aralarinda bulundugu 5 iilke
icin yaptig1 analizde reel kur belirsizliginin ihracat iizerinde negatif etkisinin
bulundugu sonucuna ulagmistir. Doganlar (2002) bu durumu, ihracatcilarin reel
kurun gelecekteki hareketini tahmin edemediklerinden 6tiirii yabanci piyasa
yerine i¢ piyasaya doniik satis yapmalar1 ve bdylece ihracat hacminde diisiis
yasandig1 seklinde aciklamaktadir. Oztiirk ve Acaravcr (2006), Tiirkiye’de doviz
kuru belirsizliginin ihracata etkisini arastirdiklart 1989:01-2002:08 dénemi i¢in
doviz kurunun ihracat tizerinde negatif etkiye sahip oldugu ancak bu etkinin kisa
siirede ortadan kalktigin1 bulmuglardir. Ayn1 donemi inceleyen Kasman (2003),
doviz kuru degiskenliginin ihracat {izerinde uzun dénemde negatif ancak kisa
donemde pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna ulagmistir. Son olarak Kasman ve
Kasman (2005) 1982-2001 dénemini inceledikleri ¢alismalarinda doéviz kuru
belirsizliginin, hem kisa hem de uzun dénemde hasila iizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Doviz kuru degiskenliginin ihracat hacmi iizerindeki etkisinin arastirildigt
ampirik literatiir incelendiginde Tiirkiye i¢in benzer modellerin kullanildigi
goriilmektedir. Bu calismada Tiirkiye ihracat talebi, Arize (2000) ve Chowdhury
(1993) calismalar1 esas alinarak modellenmektedir:

LnRIHR, = o, + ,LnGDP, + B,LnIFE, + B,LnRDK, + 3,LnVOL,

(1
+185D1 +:B6D2 +:B7D3 +8r

Modelde LnRIHR, reel ihracat degiskeninin logaritmasini, LnGDP; reel
dis gelirin logaritmasini, IFE, Tiirkiye’nin ihracat fiyat endeksinin diinya ihracat
fiyat endeksine bdliinmesiyle elde edilen karsilastirmali ihracat fiyatlarmi,
LnRDK, reel doviz kurunun logaritmasini, LnVOL, doviz kuru belirsizliginin

logaritmasim gostermektedir. & hata terimidir. Son olarak D;, D; ve Dj;

degiskenleri mevsimsellik etkisini gidermek amaciyla modele eklenmistir.

Doviz kuru degiskenligi ve ihracat hacmi arasindaki iliskinin arastirildigt
bu calismada veri mevcudiyetine bagli olarak 1989:Q1-2007:Q3 donemi ele
alinmistir. Modelde yer alan reel ihracat degiskeni, nominal ihracat rakamlarinin
Tiirkiye’nin ihracat fiyat endeksi ile deflate edilmesi sonucunda elde edilmistir.
Modelde dis gelir degiskeni igin G7 iilkelerinin toplam reel GSYIH kullanilmustir.
Bunun nedeni Diinya ekonomisine iliskin toplam GSYIH rakamia
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ulasilamamasidir. Tiirkiye ihracatinda 2006 ve 2007 yillar1 icin Japonya ve
Kanada hari¢ G7 iilkeleri Tiirkiye’nin toplam ihracati igerisinde ilk 7 icerisinde
yer almaktadirlar. Bunun yaninda 1990-2007 donemi i¢in G7 iilkelerinin Tiirkiye
ihracat1 icerisindeki yiizde pay1 yillik veriler kullamlarak hesaplandiginda % 49'
olarak bulunmaktadir. Japonya ve Kanada’nin Tiirkiye ihracat hacmi icerisindeki
paylarmin diisiik olmasma karsin, G7 iilkelerinin GSYIH degeri, Diinya
ekonomisinin yaklasik olarak 2005 yili icin % 55 ve 2006 yili icin %56’sina
esittir’. Dolayistyla G7 iilkelerinin GSYIH degeri, dis geliri temsil etmek icin iyi
bir vekil degisken oldugu disiiniilmektedir. Karsilastirmali fiyat endeksi
Tiirkiye’nin ihracat fiyat endeksinin Diinya ihracat fiyat endeksine béliinmesiyle
elde edilmektedir. Modelde yer alan diger degisken olan reel doviz kuru® TCMB
internet sitesindeki elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Modelde
yer alan degiskenler TCMB sitesindeki elektronik veri dagitim sistemi ile IMF’in
finansal istatistikler veri tabanindan elde edilmistir. Calismanin baslangi¢ yili veri
mevcudiyetine bagl olarak belirlenmisgtir.
Reel dig gelirin artmasi diger bir degisle ihracat talebinin artmasi

durumunda ihracat hacmi artacaindan [, parametresinin pozitif bir deger olacagi
beklenmektedir. Karsilastirmali fiyat endeksi degiskeninin parametresi
olan £, nin negatif bir deger almasi beklenmektedir. Bunun nedeni goreli

fiyatlarda bir artisin ortaya ¢ikmasi durumunda ihracat talebinde diisiis ortaya
cikmasinin beklenmesidir. Ulusal paranin degerinde meydana gelecek bir kayip
(reel doviz kurundaki diisiisiin) ihracat hacminde artisa neden olacagi icin reel

doviz kuru degiskeninin parametresi olan £,’iin de negatif deger almasi

beklenmektedir (Arize, 1996: 50). Teorik olarak doviz kuru belirsizliginin ihracat
hacmini hangi yonde etkileyecegi belirsiz oldugundan dolayr déviz kuru
belirsizligi degiskeninin parametresi olan /3, iin degeri belirsizdir.

Modelde yer alan son degisken ise doviz kuru belirsizligidir. Doviz kuru
belirsizligi genel kabul goérmiis olan bir yontem kullanilarak hesaplanmigtir.
Burada reel doviz kuru degiskeninin standart sapmasinin hareketli ortalamasi
alinmasi suretiyle doviz kuru degiskenligi aciklanmaya calisiimistir (Chowdhury,
1993: 701). Doviz kuru oynakligindaki genel hareketleri yakalamak igin
kullanilan denklem (2) numarali esitlikte gosterilmektedir.

i=1

1
V.= {(l/ m)i (Rt+i—1 —R.i» )2 } 2 (2)

! Veriler DTM web sitesinden elde edilmistir.

? Diinya ekonomisinin toplam degeri World Bank web sitesinden, G7 iilkelerinin toplam degeri ise
OECD web sitesinden elde edilmistir.

® TCMB® mn Reel Kur Hesaplama sekli hakkinda aynntili  bilgi  icin  bkz.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/reel efktf/REDKHesaplamasi.pdf.
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m: hareketli ortalamalar donem sayis1 (8 olarak alinmistir) , R: reel doviz
kurudur. Hareketli ortalama bircok calismada benzer degeri (m=8) almustir’.
Chowdhury (1993), farkli degerler i¢in (m=4 ve m= 12) hesaplamalarini
tekrarlamislardir. Sonucta hareketli ortalama sayisimin elde edilen sonuglarin
giivenilirligi (robust) i¢cin Onemli olmadigim goérmiislerdir. Doviz kuru
belirsizligini aynmi sekilde formiillestiren ¢aligmalara ornek olarak Kenen ve
Rodrik (1986), Koray ve Lastrapes (1989), Chowdhury (1993), Arize (1996),
Arize, Osang ve Slottje (2000), Doganlar (2002), Saatci ve Karaca(2005) ve
Oztiirk ve Acaravel (2006) gosterilebilir.

II. Ampirik Analiz ve Bulgular

Granger ve Newbold (1974) caligmalarinda duragan olmayan zaman serileri
kullanilarak elde edilen sonuglarda sahte regresyon problemiyle karsilasilabilecegini
gostermistir (Granger ve Newbold, 1974). Sahte regresyon sorununa karsilik serilerin
duraganlastirilmas1 gerekmektedir. Sims (1980) makalesinde serilerin farklarinin
alinmas1 durumunda serilerden elde edilen sonuglarda bilgi kaybinin ortaya c¢ikacagini
bu nedenle serilerin birim kok icerdikleri durumda bile farklarinin alinmamasi
gerektigini sOylemistir. Sims’ e gbre bunun nedeni zaman serilerinin asil amacinin
parametre tahmini yapmaktan ziyade degiskenler arasindaki iligkilerin ortaya
konmaya calistlmasidir (Sims, 1980).

Serilerin duraganlik derecesi kullanilacak yontem i¢in 6nem tagimaktadir.
Diger bir degisle serilerin diizeyde ya da fark duragan oluslarina gore analiz yontemi
secilecektir. Bu nedenle serilerin birim k6k durumlar1 incelenmis ve serilerin diizeyde
duragan olmadiklar1 goriilmiistiir. Ancak her zaman duraganhifin saglanmasi igin
serilerin birinci farklarimin alinmasi yeterli olmayabilmektedir. Bu nedenle serilerin
birinci farki alindiktan sonra tekrar birim kok analizi yapilmis ve serilerin birinci
farklarimin duragan oldugu goriilmiistiir. Birim kok analizi sonuglari Tablo 1’de
goriilmektedir.

Tablo 1’deki ADF test sonuclar1 incelendiginde serilerin diizeyde duragan
olmadiklar1 goriilmektedir. Serilerin duraganliginin saglanmasi i¢in birinci
farklar1 alinmigtir. Ancak serilerin duraganlastirilmasi i¢cin her zaman birinci
farklarinin alinmasi yeterli olmayabilmektedir. Bu nedenle birinci farklart alinan
serilerin duragan haline gelip gelmedikleri Dickey-Pantula testi ile arastirilmigtir.
Sonugta serilerin tamaminin I(1) olduguna karar verilmistir. Bu durumda
esbiitiinlesme testine gecilmesi icin sorun bulunmamaktadir.

* m=8 degerini kullanan calismalara érnek olarak Chowdhury (1993) ile Saatcioglu ve Karaca

(2004) gosterilebilir.
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Tablo- 1: Birim Kok Testi Sonuclari
ADF Test Sonuclari: Serilerin Diizey Degerleri icin

ADF test istatistigi ADF Kritik Deger (%1) ADF Kritik Deger (%5)
VOL 3.031841 -4.105534 -3.480463
RIHR -0.563730 -4.092547 3.474363
LRDK 2.899760 -4.090602 3473447
IFE 3.112355 -4.098741 3477275
GDP 2.070398 -4.092547 3.474363

ADF Test Sonuglar: Serilerin Birinci Farklar icin

ADF test istatistigi ADF Kritik Deger (%1) ADF Kritik Deger (%5)
DVOL 2.237797 2.601024 -1.945903
DIHR -3.689988 2598416 -1.945525
DRDK -10.11449 -2.597939 -1.945456
DIFE 4.105746 2599413 -1.945669
DGDP 2305025 -2.597939 -1.945456

A. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Serilerin  duraganhigimin  saglanmasi amaciyla farkinin/farklarinin
alinmasinin serilerde bilgi kaybina neden olmasi, seriler arasindaki iligkileri de
yok edebilmektedir. Esbiitiinlesme teorisi duragan olmayan serilerin dogrusal
bilesimlerinin duragan olup olmadiginin test edilmesine ve duragan bir iliski
olmas1 durumunda uzun dénemli denge iliskilerinin arastirilmasina izin veren bir
teoridir. Esbiitiinlesme analizi serilerin duragan olmadiklari durumda bile seriler
arasinda uzun donemli bir iligkinin mevcut olabilecegini ve bu iliskinin duragan
bir yapida olabilecegi varsayimina dayanmaktadir. Diger bir ifade ile serilerin
esbiitiinlesik olmalar1 sistemdeki her bir degiskenin kendine 6zgii dissal ve kalici
soklar yerine ortak bir stokastik trendin etkisi altinda kaldiklarim1 géstermektedir.
Esbiitiinlesik seriler aym dereceden duragan iseler seriler arasinda esbiitiinlesik
iliski mevcut olabilir. Serilerin ayn1 stokastik trendin etkisinde bulunmalarindan
dolayr kurulan regresyon, sahte regresyon olmaktan ziyade anlamli bir
regresyondur.

Johansen(1988) esbiitiinlesme testinde aynmi mertebeden duragan olan
serilerin denklem sistemi, sistemde yer alan her degiskenin diizey ve gecikmeli
degerlerinin yer aldigt VAR (Vector Auto Regression ) analizine dayanmaktadir.
Denklem sistemi asagidaki gibi tanimlanmaktadir.

AX, =T'AX, +..+T,_AX, , +IIAX,, +¢,

, 3)
IL=~1+II+..+1I1,,i=1...,k

IT: katsayilar matrisidir. Burada IT katsayilar matrisinin ranki sistemde
mevcut olan koentegre iliski sayisim vermektedir. Burada eger Il matrisin ranki
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sifira esit ise bu durumda X vektoriinii olusturan degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi anlamina gelmektedir. Diger taraftan rankin 1’e
esit olmas1 durumunda degiskenler arasinda 1 egbiitiinlesme iliskisinin mevcut
oldugunu 1’den biiyiikk olmasi durumunda ise degiskenler arasinda birden cok
esbiitiinlesme iliskisinin olduguna karar verilir. Johansen Egbiitiinlesme Testi’nde
seriler arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin var olup olmadigr iz (trace) ve
maksimum o6zdeger istatistikleri kullanilarak arastirilmaktadir. Arastirma igin
baslangicta rankin r’ye esit ya da r’den kiiciik oldugunu sdyleyen temel hipotez
ile alternatif hipotez karsilastirilir. Bu karsilastirma iz ve maksimumum 6zdeger
test istatistiklerinin kritik degerlerle karsilastirilmasi yoluyla yapilmaktadir. Test
istatistiklerinin  kritik degerden biiyiikk olmast durumunda temel hipotez
reddedilmekte ve alternatif kabul edilmektedir. ikinci asamada rankin r’ye esit
oldugunu one siiren temel hipotez ile r+1 oldugunu One siiren alternatif hipotez
karsilagtirllarak devam edilir. Testlerde karsilastirma yapilan kritik degerler
Johansen ve Juselius (1990) tarafindan belirtilmistir (Johansen, 1988: 251-254,
Saatci ve Karaca, 2004: 188).

Aralarinda uzun donemli denge iligkisi bulunan seriler arasinda kisa
donemde dengesizlikler yasanabilir. Engle ve Granger tarafindan ortaya konulan
hata diizetme mekanizmas1 da dengesizligi ortadan kaldirmaktadir. Seriler
arasinda kisa donemli dinamik analiz yapan hata diizeltme modeli, bagimli
degiskendeki degismenin, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri
ile uzun donemli iligkinin hata terimi arasinda kurulan regresyon yardimi ile
¢oziilmektedir. Ancak esbiitiinlesik seriler arasinda her zaman hata diizeltme
mekanizmasi ¢aligmayabilmektedir. Engle ve Granger’in ortaya koyduklar: hata
giderme mekanizmasim ihracat talebi i¢in yazdigimiz modele uyarladigimizda
asagidaki esitligi elde ederiz (Gujarati, 2006: 728-729, Engle ve Granger, 1987).

AX, =0y +Y BAX, +D BAY, +Y BAP+Y BAR +Y BAV. +BEC, +€ (4)

Modelde EC,; uzun donemli iliskiden elde edilen hata terimlerinin bir
gecikmeli degerini gostermektedir. EC,.; parametresi [, ise seriler arasinda

meydana gelebilecek bir dengesizligin ne kadarinin bir dénem sonra
giderilecegini gosterir.

B. Esbiitiinlesme Testi Sonuclar

Serilerin aym: dereceden duragan olduklar1 goriildiikten sonra Johansen
esbiitiinlesme testine gegmeden Once optimum gecikme uzunlugunun bulunmasi
gerekmektedir. Bu ¢alismada optimum gecikme uzunlugu onceden agiklandigi
gibi SC (Schwarz) bilgi kriteri kullanilarak arastirilmaktadir. Tablo 2
incelendiginde uygun gecikme sayisinin 1 oldugu goriilmektedir.
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Tablo-2: Gecikme Uzunluklar:

Lag LR FPE AIC SC HQ

0 NA 2.07e-09 -5.808119 -5.646227 -5.743891
1 865.7872* 4.60e-15% -18.82614* -17.85478* -18.44077*
2 36.32470 5.13e-15 -18.72779 -16.94698 -18.02128
3 33.23110 5.83e-15 -18.63015 -16.03988 -17.60250
4 23.17368 7.85e-15 -18.38830 -14.98857 -17.03951
5 36.31289 7.66e-15 -18.50815 -14.29896 -16.83822
6 32.55110 7.80e-15 -18.64012 -13.62147 -16.64905

Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan Johansen
esbiitiinlesme testi ¢oziilmiistiir. Sonuglar asagida goriilmektedir.

Tablo-3: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Maksimum Oz Deger Testi iz Testi
(Maximum Eigenvalue Test) (Trace Test)
Bos (Hy) | Alternatif Test %. 5 Bos (Hy) Alternatif Test %. 5
Hipotez Hipotez Istatistigi Kritik Hipotez Hipotez Istatistigi Kritik
P P g Degeri P P g Deger
r=0 r=1 71.3 69.8 =0 r>0 37.5 33.8
r=1 r=2 33.8 47.8 r<l r>l1 14.9 27.5
r=2 r=3 18.8 29.7 r<2 r>2 12.6 21.1

Tablo 3’deki sonuglar incelendiginde hem maksimum 6z deger testi hem
de iz testi icin ele alinan seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin varlig
goriilmektedir. Herhangi bir koentegre vektoriin bulunmadigini sdyleyen temel
hipotez (r=0) i¢in maksimum 6z deger 71.3, %5 anlamlilik diizeyindeki kritik
deger 69.8’den biiyiiktiir. Temel hipotez i¢in iz test degeri 37.5, %5 anlamlilik
diizeyinde iz testi kritik degeri 33.8’den biiyiiktiir. Elde edilen sonuglara gore her
iki test icinde %5 anlamlilik diizeyinde reel ihracat, reel dis gelir, karsilastirmali
ihracat fiyatlar1 ve reel doviz kuru ve doviz kuru belirsizligi serileri arasinda uzun
donemli bir iligkinin varligi mevcuttur. Diger bir deyisle ele alinan seriler
arasinda en az bir egbiitiinlesik vektor bulunmaktadir. Seriler arasinda birden fazla
esbiitiinlesik vektor bulunduguna dair test edilen hipotezler icin hesaplanan
degerler kritik degerlerin gerisinde kalmaktadir. Bu nedenle seriler arasinda
birden fazla egsbiitiinlesik vektor oldugunu ©One siiren temel hipotezler
reddedilmekte ve seriler arasinda sadece bir tane vektdr olduguna karar
verilmektedir. Elde edilen esbiitiinlesik vektor, reel ihracat degiskenine gore
normalize edildiginde Tablo 4’de goriilen denklem elde edilmektedir.
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Tablo-4: Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Vektorii

RIH(-1) LGDP(-1) IFE(-1) LRDK(-1) VOL(-1) C
1.000000 -7.072060 -8.889077 -0.695674 -0.174944 130.2299
(0.55788) (1.75017) (0.55510) (0.08556)

[-12.6768]* [-5.07898]* [-1.25323] [-2.04467]**

Parantez icindeki standart sapmalar ve Kkoseli parantez icerisinde t istatistikleri
goriilmektedir. * isareti %1 seviyesindeki anlamh oldugunu, ** ise %35 seviyesinde anlamh
oldugunu gostermektedir.

Tablo 4’de normalize edilmis egbiitiinlesme vektoriine bakildiginda reel
ihracat1 en ¢ok etkileyen degiskenin karsilastirmali ihracat fiyatlar1 serisi oldugu
goriilmektedir. Karsilagtirmali ihracat fiyatlarinda bir birimlik artis oldugunda
ihracat serisinde %8,8’lik bir degisme meydana gelmektedir. Diger taraftan reel
dis gelir serisindeki bir birimlik degisim ihracati %7 artirmaktadir. Reel doviz
kurundaki bir birimlik artig ise ihracati %0,6 azaltmaktadir. Normalize edilen
denklemden elde edilen en 6énemli sonug ise reel doviz kuru belirsizligi serisinin
negatif isaretli olusudur. Bu sonug ele alinan dénem i¢in reel doviz kurunun reel
ihracat1 negatif etkiledigini gostermektedir.

C. Hata Diizeltme Modeli

Seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin var oldugunun goriilmesinin
ardindan kisa donemli bir iliskinin varligi analiz edilebilir. Seriler arasinda
kurulan hata diizeltme mekanizmasi sonucunda Tablo 5’de goriilen sonuclar elde
edilmistir. Ayrica hata giderme mekanizmasi sonucunda reel ihracat degiskeninin
bagimsiz degisken oldugu modelden elde edilen uyarlama katsayisinin -0.02
oldugu goriilmektedir. Hata teriminin katsayis1 olan uyarlama katsayis1 beklendigi
gibi negatif isaretli ¢cikmistir. Ancak bu deger istatistiksel olarak anlamli degildir.
Sonug¢ olarak risk ve belirsizligi gosteren doviz kuru degiskenliginin ihracat
hacmi iizerinde kisa donemde etkili olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Tablo- 5: Hata Giderme Modeli Sonuclar:
EC(-1) D(RIH_SA(-1)) D(IFE(-1)) D(LGDP(-1)) D(LRDK(-1)) D(LVOL(-1)) C

-0.020952 0.278090 -0.029432  -1.456324 -0.206720 0.021590  0.042114
(0.03215) (0.12988) (0.40843)  (3.09996) (0.13925) (0.04999)

[-0.65164]  [2.14107] [-0.07206]  [-0.46979] [-1.48456] [0.43191]

R?=0.10

Sonug

Bu calismada doviz kuru belirsizliginin ihracat hacmi iizerindeki etkisi
arastirlmustir.  Tiirkiye icin 1989:01-2007:03 doneminde iic ayhk veriler
kullanilarak yapilan ampirik analiz sonucunda Tiirkiye’de uzun donemde doviz
kuru belirsizliginin ihracat iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu goriiliirken
kisa donemde bu etkinin mevcut olmadig goriilmiistiir.

Ampirik analiz sonucunda wuzun donemde kur belirsizliginin
ihracatcilarin, mal ihra¢ miktar1 iizerindeki negatif etkisi, ihracat¢ilarin kendilerini
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belirsizlikten koruyamamalarindan kaynaklanabilir (hedging’). Diger taraftan kisa
donemde kur belirsizliginin ihracat hacmi iizerinde etkiye sahip olmadigi
goriilmektedir. Bunun bircok nedeni olabilir. Bunlar arasinda ihracatgilarin
korunma yontemlerinden yararlanmalar1 ya da kur belirsizligini goz ardi etmeleri
sayilabilir. Bunlar ise ihracatcilarin kisa donemde kur riskini i¢sellestirdiginin bir
gostergesidir.

Nihayetinde analiz donemi icin ihracatcilarin kur belirsizliginden uzun
donemde de kurtulmalar1 durumunda ihracat hacminin artacagi agiktir. Bunun i¢in
ya devlet eliyle doviz kuruna istikrar kazandirilmasi ya da ihracat¢illarin kur

riskinden korunma yontemlerini kullanmalar1 gerekmektedir.
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