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Bu makalede, serbest doviz kuru rejiminin uygulandigi iki ayri donemde
(devaliasyon Oncesi ve sonrasi) dig ticaretteki yasanan geligmelerin
ekonometrik bir degerlendirmesi yapilmaktadir. Diger 6nemli bir konu ise,
sabit doviz kuru rejiminin uygulandigi donemlerde, dis ticaret kalemlerinin
nasil etkilendigi ve devaliiasyonla birlikte dis ticaretin yeniden nasil sekil-
lendiginin incelenmesidir. Nitekim bu gelismeler, serbest déviz kuru rejimi-
nin nygulandig: bir dénem ve kur rejiminin degistirildigi bir sonraki dénem
degerlerinin kiyaslanmasi, devaliiasyon etkisini 6lgmede kullanilabilmekte-
dir. Boylece, yabanci paralar karsisinda, milli paranin agir1 degerlenmesi
sonucunu doguran sabit doviz kuru rejimiyle ve bunun devaliiasyonla yapi-
lacak bir ayarlama ile nasil bir dtizeye getirilmek istendigi; bunun da Tiirkiye
Ekonomisi icin gergeklesip gerceklesmedigi, 21 Subat 2001 devaliiasyonuna
uygulanacak ampirik bir aragtirma ile agiklanmaya galisilacaktir.

1. Dug Ticaret Dengesi ve Devaliiasyon

Devaliiasyon terimi, sabit déviz kuru sisteminde doviz kuru oranlan tize-
rindeki rejim degisikligini ifade etmektedir!. Dviz kuru politikasinin segi-
mi, devaliiasyonun milli para iizerindeki etkisine gore kararlastirilir. Bu du-
rumda devaliiasyon kisaca; milli paranin doviz karsisinda deger kaybetmesi
gibi kaba bir tamimla gegistirilmemelidir. Uzerinde durulmas: gereken énem-
li bir nokta ise; “sabit kur rejiminde yabanci paranin fiyatinin resmi bir ig-
lemle arttinlmasi™? seklinde tanimlansa da serbest kur rejimlerinden bir hii-
kiimet karaniyla rejim degisikligi yapilmasi1 da milli para igin ¢ok kisa bir

Selguk Unv. Sosyal Bilimler Enstititsii, Iktisat Teorisi Bilim Dali Aragtirma Gorevlilsi.

I Roy J. Ruffin, Raul R. Gregory., Principle of Economics, 4th edt. London:1990,
pp.449-450, -

2 Rudiger Dornbusch., Stanley Fisher., Macroeconomise, MacGraw-Hill, 1990, p.154.
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siirede devalilasyon etkisi yaratabilmekte ve zamana yaygin bir deger kaybi
ile birlikte; “devaliiasyon™ yaganmaktadir.

Bunu bir devaliiasyon olarak kabul etmeyenler de vardir. Siirekli deger
kayb1 veya hiikiimet kararina bagh devalliasyon, bir iilkedeki gecerli doviz
kuruna gore, difer iilkelerdeki gecerli déviz kuru oranina gire degistirerck,
oranlarda bir indirmeyi igermekte; béylece daha genis bir uygulama olug-
maktadir. Hiikiimet agiklamasiyla “iradi” olarak gerceklesen devalilasyon,
mal ve hizmetlerin yurtigi fiyatlarini esitleyerek, ihracati arttirmak, ithalati
kismak amacim tagimaktadir. Oysa, enflasyonun siireklilik kazandigi eko-
nomilerde, toplam talebin toplam arzi agan kismunin ithalatla kargrlaniyor
olmas: dig ticaretin, ithalat yoniinde pozitif fark dogmasina ve dolayisiyla dig
ticaret agigina neden olmaktadir. Ciinkii, ddviz cinsinden ithal edilen malla-
rn, iretildikleri iilkelerde maliyetlerinin (enflasyonun olmadifi veya cok
diisitk oldugu varsayimiyla) sabit kalmas: kargisinda, ithalata konu olan mal-
lar yurti¢ci milli para cinsinden arz edilecektir. Enflasyon nedeniyle zaten
yiiksek olan toplam talebin ithalatla kargilanan mallann fiyatlarinin yiiksel-
mesine ve mamiil taleplerinin artmasina neden olacaktr.

Milli paranin sabit doviz kuru rejiminde agin degerlenmesi, yurtiginde
iiretim ve ihracata konu olan mallarin maliyetini yiikseltecek ve uluslararas
piyasalarda ihracat mallarinin fiyat yiikseldiginden dolayi, talebi de diige-
cektir. Sabit doviz kuru rejiminde ithalatin artmasi ve ihracatin azalmas: dig
ticaret agiginin bitylimesine neden olacaktir®.

Hiikiimet karar ile iradi olarak gergeklestirilen devaliiasyon, sabit doviz
kuru rejiminin uygulandifn donemlerde, mallann i¢ ve dig piyasalardaki
maliyet ve fiyatlarin: egitlemeye ve ithalati kisip, ihracat: genisletmeye yone-
lik bir uygulama mahiyetindedir. Mundell-Fleming modeli icerisinde deva-
liiasyon LM egrisinin yerini degistirir; sabit olmayan doviz kuru oranlan
altinda para arzinda bir artig yasanacaktir. Boylece; net ihracat artacak ve
toplam gelir yiikselecektir. Tam tersi bir durumda ise LM egrisi saga kaya-
cak ve net ihracat azalip, toplam gelir diigecektir®. Diger taraftan serbest
doviz kuru rejiminde ise otomatik bir devaliasyon mekanizmasi ile maliyet
ve fiyatlann uluslararasi piyasalarda otomatik olarak egitlenmesi ve dig tica-
ret dengesinin kendiliinden gerceklesmesi beklenir. Oncelikle serbest déviz
kuru rejimindeki milli para degerinin enflasyon baskist altinda siirekli deger
kaybimn, ithalati daraltic etkisi “ithalat talebinin fiyat esnekligi”ne baghdir.

3 Sidney S. Alexander., “Effects of a Devaluation: A Simplifield Synihesis of Elasticities
and Absorbtion Approaches”, American Economic Review, March:1959, v.49, pp.23-
42

4 Gregory Mankiw., Macroeconomics, 4th edt. Worth Publishers, New York:1997, p.326. _
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Bu esneklik “reel doviz kurunda meydana gelecek yiizde bir artigin ithalatta
yiizde kag azalmaya yol agacagim olger™, ithalat ve ihracatin talep esnekli-
lerine dayanarak dig ticaret dengesinin tayininin incelenmesi literatiirde®
Marshall-Lerner kosulu olarak adlandirilmaktadir.

2. Marshall-Lerner Kogulu ve J Egrisi

Marshall-Lerner Kosulu, Milli paranin doviz karsisindaki degeri ile net
dig ticaret arasindaki iligkiyi esnekliklere dayanak agiklamaya galisan bir
modeldir. Bu model, alternatif doviz kuru rejimleri altinda hazine ve para
politikalanini igeren incelemeleri yogunlukla kullanan Mundell-Fleming
modeli nedeniyle benzer, agtk makro ekonomik modeller igerisinde toplam
talebi IS-LM analizi ile bitunlestirir’. Diger bir ifade ile, Marshall-Lerner
kosulu, bir devaliiasyon uygulamasinin, iilkenin ticaret dengesinin geligtiril-
mesinde bagarih olup olmayacagini agiklamaya caligir8. Sabit doviz kuru
rejiminin uygulandig) donemlerde, yurti¢i mallarin maliyetlerinin (ve dolayi-
styla fiyatlanimin) artmasi milli paramin da asin degerlenmesini dogurur.
Buna bagh olarak dig ticaret dengesi ithalattan yana pozitif yonlii fazla (ihra-
cat yoniinden negatif fark) vermeye baslar. Ozellikle; ihracati, ithal ham-
maddeye dayali mallardan olusan ekonomilerde, ihracata doniik yurtici iire-
timin arttinlmasi igin ddviz degerinin milli para karsisinda degerinin artti-
rilmas: gerekliligi (boylece de ithalata konu olan mallarin iiretiminin artti-
nlmasi i¢in) devalilasyona olan ihtiya¢ dogurmaktadir.

Marshall-Lerner analizi, sadece devalilasyonun neden oldugu ani bagh
fiyat degisimlerine verilen miktar tepkilerine odaklanir (6rnegin, kismi den-
ge analizi) ve sonsuz arz elastikiyetinin hem ihracat hem de ithalat i¢in va-
roldugunu farzeder. Buna ilaveten eder ticaret Oncelikli olarak dengede
farzedilirse, Marshall-Lerner Kosulu, iilkenin talep elastikiyetinin (muhtemel
degerler ile) toplamunin ihracat ve ithalat biitiinliginii agmas: durumunda

3 Erdal M. Unsal., Makro iktisat, imaj Yaymcilik, 3. Bask, Ankara: 2000, 5.457.

Esnekliklere dayah dig ticaret dengesinin belirlenmesine iligkin literatiir agisindan yaml-
mug dikkate deger bir calisma; Erol Cakmak., Hayati Aksu., Sevda Opus., “Tiirkiye'de it
halat Talebi Esnekliklerinin Ekonometrik Analizi: 1987-2000", Atatirk Universitesi,
HiBF Dergisi, Cilt: 16, Say1:5-6, 2002, sa.15-31.

7 Ronald W James., Peter B. Kenen., Handbook of International Economics:
International Monetary Economics and Finance, Volume:2, North-Holland: 1985,
p.822.

8 Dennis R. Appleyard., Alfred J. Field., International Economics, MacGraw-Hill, 4th
edt. Chicago:1995, p.52.
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devalilasyonun ticaret dengesini gelistirdigini beklemektedir. Analiz hem
yerli paray1 hem de dovizi igine almaktadir®.

Devalilasyonla birlikte reel doviz kurunda meydana gelecek %1 birimlik
artigin, ithal mallannin maliyetini de %1 birim arttirmasi beklenir. Ciinkii
devaliiasyon sonucu yurtdisi mallar, yurtici mailara nispeten daha pahali hale
gelecek ve ithalat daralacak: buna kargtlik ihracat artacaktir. Bunu belirleyen
ithalat talebinin fiyat esnekliBi (e,,)’dir. Buna gore;

AR™
v
bigciminde yazilir. Bu denkleme bagl: olarak, reel déviz kurunda meyda-

na gelen %1°lik artig, ithalatt: nihai analizde (ey - 1) kadar azalacaktir.

Reel doviz kurundaki artigla birlikte ithalatin gdsterdigi tepkinin tam ter-
si ihracatta gerceklesecektir. Yani, reel doviz kurundaki %1'lik artig ihracat
%] birim arttracaktir. Cinkii, yurtdisgt mallarim fiyatlan, yurtici mallara
nispeten daha pahali hale gelecek ve ihracat fiyatinin talep esnekligi (ex)
tarafindan belirlenen ihrag mallarimin talebi artacakur!©, Buna gore;

AR™)
(ex ) ) (2)
AX
denklemi ihracattaki artisi ifade edecektir.

Devaliiasyon neticesinde, ihracatin ve ithalatin reel doviz kuruna verdigi
tepkinin birlikte ifadesi ise;

(eM)+(eX)_1 (3)

teriminin deferine bagh olarak belirlenecektir. “Bu agidan bakildiginda
devalilasyonun net ihracati arttirmast igin, ithalat talebinin fiyat esnekligi ile

ihracat talebinin fiyat esnekligi toplamimn 1’den biiyiik olmast veya kisaca
Marshall-Lerner Kosulunun gegerli olmasi gerekir”!1.
(em+ex—1)>0 veya (ey+ex—1)>1 €)]
Marshall-Lerner kogulu, baslangigta ithalat talebinin fiyat esneklii ve
ihracat talebinin fiyat esnekligini sonsuz kabul eder. Devaliiasyonla birlikte,
eger her iki talep esnekligi birim esnekligi agarsa dig ticaret dengesini iyileg-
tirebilir. Omegin e,=0 ve e,=1 iken %k kadarlik bir devalilasyonun etkisiy-

1)

9 Appleyard-Field, a.g.e., p.62.

10 pennis R. Appleyard., Alfred ). Field., “A Note on teaching the Marhall-Lerner
Condition”, Journal of Economic Education, Winter:1986, pp.52-56.

11 Unsal, a.g.e., 5.457-458.
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le; ihracat cephesinde sonsuz elastik olan ihracat fiyati degismeden kalir.
Bunun sonunda e,=0 oldugunda ihracat hacmi de degismez. Bu yiizden ulu-
sal ihracat degeri sabit kalir. Ithalat cephesinde ise; sonsuz olan ithalat talep
esnekligi ile birlikte ithalat fiyat: sabitken %k kadarlik bir devaliiasyona
gidilebilir. ithalat talep hacmi %k oraninda diigebilir ve ithalat degeri yine -
degismeden kalabilir. Ayrica e,=1 oldugundan dis ticaret dengesi degisme-
den kalabilir. Ancak; ihracatin talep esnekligi (e,=0) eger sifirdan biiyiik
olursa ihracat hacmi yiikselir. Bunun nedeni, ihracat hacminin degigmedigi
(sonsuz elastik) ve ihracat degerinin milli para cinsinden artrmg olmasidir.
Ihracat talep esnekligi (e,=0) sifir iken, ithalat talep esnekliginin (e,=1)
birim esneklikten kiiciik olmas1 durumunda ise %k oramndaki devaliiasyon
ithalat hacmini %k oraninda diigiiriir. Ayrica ithalat degeri yiikselebilir ve
ticaret dengesini daha da kétiilestirebilir!2, Kisacast, devaliiasyon ile birlikte
dis ticaret dengesindeki degiskenler belirli tepkiler gosterir. Ancak bu tepki-
ler devalliasyonla birlikte ilk anda isienilen bicimde gergeklesmeyebilir.
Hatta ihracatin artmas), ithalatin azalmas: yoniindeki beklenti bir siireligine
tam tersi bicimde de gergeklesebilir. Bu durum “J Egrisi”” ad1 verilen bir egri
ile agiklanmaktadir!3.

J Egrisi terimi ise, diizenlenmiy doviz kuru sistemni iginde ticaret dengesi
tarafindan izlenen gelisme yolunu tanimlar!4, Dis ticaretin yurtigi fiyatlarla,
yurtdis: fiyatlar arasindaki farklilagmadan dolayr bozulmasi (dig agik verecek
yonde) durumunda, hiikiimet miidahalesiyle bir devaliiasyona gidilebilmekte
idi. Ancak devalilasyon ile dig ticaretin Marshall-Lerner kogulunu hemen
gerceklestirmesi beklenemez. Istenilen “dengenin istikrar1 mal-para ve doviz
piyasalanindaki uyum siirecinin siiratine baghidir. Esnek kur sisteminde
Marshall-Lerner Kosulu istikrar igin yeterli degildir”!5. Bu uyum siirect ise
genellikle 6-12 ay olarak gézlemlenebilir!®. Bu siire iginde talebin fiyat es-
nekliginin artmasi ve Marshall-Lerner kosulundaki gecikmenin giderilmesi
beklenebilir. Kisaca; devalilasyonun elastikiyetler iizerindeki etkisi kisa do-

12 victor Argy., International Macroeconomics Theory and Policy, Routledge Pres,
London:1994, pp.144.145.

13 Peter Wilson., “Exchange Rates and the Trade Balance for Dynamic Asian Economies-
Does the J-Curve Exist for Singapore, Malasia and Korea?”, Open Economic Review,
v.12, 2001, 389-413.

14 Mordechai, E. Kreinin., International Economics A Policy Appoarch, Sixth Edition,
Harcourt Broce Jovanovich, 1971. p.170.

15 Cafer Unay., Makro Ekonomi, Akademi Yayniar:, Bursa:1983, 5.288.

16 R. Scott Hacker., Abdulnasser Hatemi., “Is the J-Curve Effect Abservable for Amal North
Europan?” Open Economic Review, v.14, 2003, pp.119-134.
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nemde basanisiz ancak uzun dénemde basanh olur. Devaliiasyonla once
kotillesen denge zaman igerisinde ticaret dengesinde J Egrisini ortaya
¢ikanr!?. Ciinkii ilk olarak ithalaun fiyatimin ve degerinin yiikselmesine ve
bu da oncelikle dis ticaretin diigmesine neden olmaktadir. Daha sonra dig
ticaret dengesi, reel net ihracatin goreli fiyatlardaki degisimine uyum sagla-
yarak yavag yavas yiikselmeye baslamasina ve olumlu tepkinin gerceklesme-
sini saglamaktadir!8. Bu olumlu tepkinin dogmast ve dig ticaretin devaliias-
yon dnceki konumundan, daha yiiksek bir diizeye gelmesi grafik ile gosteril-
diginde; egrinin seyri “J” harfini animsattifindan dolayr egriye “J Egrisi”
adh verilmisgtir.

oD Sekil 1- Temsili J Egrileri
A ] 0
A :
-
B e

Devaliiasyon

Egrinin temsili goriintiisii Sekil (1)’deki gibidir. Buna gore; $ekil 1°deki
J1, J2, ve J3 egrileri; A ve B gibi iki ekonomide ¢ zamaninda gergeklegmis
devaliiasyonun net dig ticaretteki etkilerini gostermektedir. A ekonomisi
(devaliiasyona ihtiyag duydu@u varsayim altinda) net dig ticaret fazlas: ver-
mekte iken bir devaliiasyon yapmig (J>) ve net dig ticaret ¢ zamaninda keskin

17 1. Alan Winter., International Economics, 4th edt. Routtedge Press, London:1994,
pp.277-218.

18 peter B. Kenen (edt.)., Understanding Interdepence, The Macroeconomics of the
Open Economic, “Exchange Rates, Prices, and External Adjustment in the United State
and Japan”, Princeton University Press, New Jersey:1995, pp.109-168.
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bir diigiis yasanmakta ancak ¢, zamaninda net dis ticareti devaliiasyon 8ncesi
konumuna ulagmakla birlikte, eski diizeyinden daha fazla bir diizeye yiik-
selmeye baglamistir. B iilkesi ise, net dig ticaret agif1 yasayan ve devaliias-
yon yapan iilke iken (J;); yine tzamaninda net dig ticareti keskin bir diigiigiin
ardindan ¢, zamaninda eski diizeyinin iistiine ¢ikms ve devaliiasyon bagarih
olmustur. Ancak (J;), egrisi yine B iilkesi icin yapilan bir devaliiasyon iken
(J3) egrisinin temsil ettigi devalilasyondan daha bagarih bir devaliilasyonu
temsil etmektedir. '

3. Ekonometrik Metodoloji ve Veri Seti

Iktisadi analizlerde son zamanlarda yapilan ¢aligmalarda yogunlukia za-
man serileri analizleri kullanilmaktadir. Bunun en 6nemli nedeni, iktisadi
zaman serilerinin, iktisat politikalarindaki siirekli degisiklik ve yeniliklerden
dnemli Slgiide etkilenmesinden kaynaklanmaktadir. Ozellikle uluslararasi
ticaretin 6nemli boyutlara ulagmasi, diinya ekonomilerindeki dalgalanmala-
rin diger birgok iilkede de hissedilebilir hale gelmesiyle, iktisadi zaman seri-
leri birgok kalic1 sok etkisi tagimaktadir. Kalicr soklarin bu etkisinin yaminda
regresif iligkilerdeki hata terimi, analizler igin ikinci 6nemli engel durumun-
dadir. Ancak bu iki durumun giderilmesi ve analizlerin saghkli sonuglar
verilebilmesi igin yeni ydntemler geligtirilmigtir. 4

Bu makalede, bu yontemlerden en ¢ok kullanilan testlere bagvurularak
analizler yapilmaya gahgilmistir. Zaman serilerindeki kalici goklardan ve
iktisadi verilerin; artik neredeyse genel karakteristifi gibi kabul edilen, 6n-
ceki donemlerden kaynaklanan trend etkisinin de arindiriimasinda kullani-
lan, Dickey-Fuller!? tarafindan gelistirilmis ve (5) numaral denklemin galis-
tirilmasiyla uygulanan birim kok testine bagvurulmustur.

Nihai analiz olacak olan koentegrasyon analizi igin bu testlerde alinacak
sonuglara gore serilerin duragan olmamalan (birim kok igermeleri) ve bunun
yanmnda da aym diizeydeki farklan ile duragan hale gelebilmeleri gerekmek-
tedir. Ancak koentegrasyon analizi dncesinde degigskenlerin kargilikli neden-
sonug iligkilerinin agiklamlmasinda kullanilan ve Granger?0 tarafindan gelis-

‘tirilen ve (6) numaral denklemde gosterilen nedensellik testine bagvurula-
caktir. Olusturulacak yapisal VAR modelleri (7) numarali denklemde goste-

19 Dickey, D. A., Fuller, W. A., “Distribution of the Estimators of Autoregressive Time
Series with @ Unit Root”, Journal of the American Statistical Association, 5.74, 1979.

20 Granger, C. W. J., “Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-
Spectral Methods”, Econometrica, July: 1969, pp.424-438. ve N. Wiener, “The Theory of
Prediction”, edt: E. E. Beckenback., Modern Matematics for Engineers, McGraw-Hill,
New York:1956.
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rildigi gibi tahmin edilecektir. (8) numarali sabit igermeyen denklem ile hata
terimleri icin ADF testi degerleri belirlenmektedir. Koentegrasyon analizi ile
uzun donem dengesinin kisa donemdeki sapmalarinm- ortadan kaldirilarak;
Engle-Granger?! tarafindan gelistirilen koentegrasyon analizine bagvurula-
. rak {9} numarah denklemde gosterilen Hata Diizeltme Modeli otusturularak
yapiimss olacaktir?2, Bunun yaminda, (70) ve (/1) numarali denklemlerle
Johansen-Jesulius?? tarafindan gelistirilen test ile, kag tane koentegre edici
vektor oldugu tespit edilmeye calisilmstir.

Caligmada kullanilan veri seti ise, 1987:01-2002:12 doénemine ait aylik
verilerdir. Bu veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’na ait Elektronik
Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) temin edilmis olup, Eviews 3.1, Minitab
13.0 ve SPSS 10.0 programlar kullanilarak islenmigtir.

Analizde kullamlacak olan degiskenler ise; dis ticaret dengesine esas o-
lan ithalat (ith) ve ihracat (ihr) degerlerinin (FOB) taninu ile birlikte net dig
ticaret (ndf) ve ABD Dolan déviz kuru (dk) olarak secilmigtir?4. Degiskenler
doviz kuruna gevrilerek deflate edilmeye c¢aligilmigtir. Degiskenler birer
birer ele alinmakla birlikte 2001 yihindaki déviz kuru rejimi degisikligi dik-
kate alinarak Subat:2001 tarihlerden 6ncesi ve sonralanindan olusan bir peri-
yot da ele alinmistir.

4. Bulgular

Zaman serilerinin duraganhma ydnelik olarak gelistirilmis olan Genis-
letilmis Dickey-Fuller birim kok testine iligkin (5) numarah denklemin ¢alig-
tridmasiyla elde edilen sonuglar ve bu sonuglara iligkin degiskenlerin karak-
teristik yapisiyla ve tamtict istatistikleri ile ilgili bilgiler Tablo 1’de verilmis-
tir.

2 Engle, R. E, Granger, C. W. 1., “Cointegration and Error Correction: Representation,
Estimation and Testing’, Econometrica, v.55, 1987.

22 Zaman Serileri Analizierinin ve bahsi gegen testlerin teorik altyapisi ve uygulamalan ile
ilgili bagvurulabilecek temel Tirkce eserler olarak sunlar gdsterilebilir: Yilmaz Akdi.,
Zaman Serileri Ankara:2002, Damodar N. Gujarati., Temel Ekonometri, (Cev: Umit
Senesen., Giley Senesen)), Literatir Yaymlan, {stanbul:2001; Aziz Kutlar,
Ekonometrik Zaman Serileri, Gazi Kitabevi, Ankara:2000.

23 Soren Johansen., Katerine Juselius., “Maximum Likelihood Estimation and Inference on
Cointegration-with Applications 1o the Demand for Money’, Oxford Bulletin of
Economics and Statistics, ¢.52, 1990, pp.169-210.

24 Benzer Degiskenler kullamlarak Torkiye ekonomisi igin yapilmig bir galigma; Ugur
Sivei., Cem Usta., “Reel Déviz Kuru, fhracat ve Ithalat Arasmdaki Higki”, Uludag Oni-
versitesi, IBF Dergisi, Sayi:11.
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Tablo 1.
Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuclar:
AY, =B+ B+ BY,, ¢, iAYl-i He, )
i=1

Degis- en-

kenler a A r dw tegre
ihr, 1,495157 8,78773; 0,192986 1,983431 K1)
ith, 0.69[43i 6,7449ﬁ; 0,690800 1,970021 KD)
ndt -0,749987 6,71778 ; 0,714576 1914680 K1)
dk, | 1,658463* 4,238231; 6,626093 1,956828 Ky

¥ ve dw (Durbin-Watson) tamtici istatistikleri, serilerin entegre dilzeylerine aittir. Entegre
diizeyi [(1) olan bir seri, serinin 1. farkinin alinmasi ile duragan hale gelmekte oldugunu ifade
etmektedir. * igareti tasiyan deger ise %10 anlam diizeyinde duragan olarak hesaplanmigtr.

Tablo 1’de Durbin-Watson?2S tarafindan gelistirilen (dw) istatistiginin ve-
rilmesinin nedeni, bu istatistik degerinin 5 ile kargilagtirilmasi sayesinde
regresyonun “sahte regresyon” olup olmadiginin anlagiimas: igindir. #*‘nin
(dw) istatistifinden biiyiik oldugu durumlarda regresyon denklemine sahte
regresyon {veya dilzmece regresyon) denilmektedir. Ayrica Tablo 1’de he-
saplanan a degeri serilerin diizey degerlerine ve A degeri ise serinin birinci
farlanin alinmasi ile elde edilen ADF test istatistik degerini gostermektedir.
Bu degerler, MacKinnon26 tarafindan Monte Carlo Simiilasyonlari ile hesap-
lanan kritik degerlerle kargilagtiriimugtir. Bu kargilagtirma sonucunda ADF
istatistifinin MacKinnon kritik degerinden kiigiik olmasi durumunda seri
birim kok igermekte olup, duragan degildir. ADF istatistiginin kritik deger-
lerden bilyiik olmas: durumunda ise seri duragandir ve birim kok igerme-
mektedir. Tablo 1°de seriler dilzeyleri itibariyle birim kok icermekle birlikte,

25 Durbin, J., Watson, G. S., “Testing for Serial Correlation in Least-Squares Regression”,
Biometrica, v.35, 1951,

26 MacKinnon, I. G., “Critical Values of Cointegration Test”, edt: R.E. Eangle, C. W. J.
Granger, Long-Run Economic Relationships: Reading in Cointegration, Chapter; 13,
Oxford University Press, New York, 1991.
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her birinin birinci farkinin alinmasiyla duragan hale geldikleri gériillmekte-
dir. Bu durum “entegre” siitununda, I(1) olarak gosterilmektedir.

Granger Nedensellik testi ise, degigkenlerin birbirlerini agiklamadaki ne-

den-sonug olabilmelerinin belirlenmesi agisindan 6nem arzetmektedir. Eger
iki degisken arasinda ¢ift yonli Granger nedenselligi sz konusu ise,

Tablo 2.
Granger Nedensellik Testi Sonuglan

n n
X, =) AX  +) QY +u, ©)

i=! j=l :

Nedensellik Yonil f P Sonug (0=%35)

ihr, — ith, 3,15454 004496 Granger Nedenidir
ihr, — ndt, 6,89772 0,00129 Granger Nedeni Degildir
ihr, — dk, 0,38267 0,68258 Granger Nedenidir
ith, — ihr, 0,25177 0,77769 Granger Nedenidir
ith, ~» ndt, 11,7605 1,6005 Granger Nedenidir
ith, — dk, 0,38267 0,68258 Granger Nedenidir
ndt, — ihr, 3,50282 0,03212 Granger Nedeni Degildir
ndt, — ith, 1,18409 .10,30833 Granger Nedenidir
ndt,— dk, 3,88334 0,02228 Granger Nedeni Degildir
dk, — ihr, 1,28726 0,27849 Granger Nedenidir
dk, — ith, . 141000 2,24676 Granger Nedenidir
dk, — ndt, 1,93257 0,14769 Granger Nedenidir

Hj; hipotezi; a—b (a’dan b’ye veya a'dan b’ye) Granger Nedeni degildir seklindedir.
p>o durumunda Hy hipotezi reddedilecek, aksi durumda (p<a) Hy hipotezi kabul edilecektir.

her iki degisken de birbirieri i¢cin hem neden ve hem de sonug olabilmek-
tedir. Aralarinda higbir Granger nedenselligi bulunmayan degiskenler ise
birbirleri igin ne neden ne de sonug¢ olabilme ozelligine sahip degildirler.
Boyle degiskenler ile tahmin edilecek regresyon modelleri iligkisiz degisken-
ler arasinda kurulmugs kabul edilmekle birlikte sonuglar tutarli kabul edil-
memektedir. Tablo 2’den de anlagilacag iizere tiim degiskenler arasinda en
az bir yonlii nedensellik iligkisi vardir. ihr,’den ndt’ye, ndt’'den ihr’ye ve
ndt;den dk,’ye Granger nedenselligi olmamakla birlikte diger tiim nedensel-
likler ¢ift yonlii olarak bulunmugtur. Degiskenler arasinda gift yonlii Granger
nedenselligi olmayan bir sonu¢ bulunmadifindan herhangi bir degisken en
az bir diger degisken igin neden olabilmekte veya en azindan sonug olabil-
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mektedir. Bu da degiskenler arasinda uzun dénem dengesi aramak igin yeter-
li bir degisken sistemi kullanildiginin gosterilmesinde 6nemli bir ipucudur.

Zaman serileri analizinde degiskenlerin her biri ayn diizeyde entegre o-
labilirler ve Granger nedenselligi de tasiyabilirler. Ancak zaman serileri
analizinin tagtmasi gereken en Onemli ozellifi olarak degiskenlerin uzun
donemde ve birbirleri ile de entegre olabilmeleridir. Uzun dénemde birbirleri
ile entegre olan depiskenlerle tahmin edilen modellere egbiitiinlesik
{(koentegre) denilmektedir. Bu nedenle degiskenlerin olusturacagi modelin
uzun donemde koentegre olmalar gerekir. Calismanin degiskenlerine iligkin
koentegrasyon analizi test sonuglar: Tablo 4’te verilmektedir. Engle-Granger
iki asamali koentegrasyon testinin esas alindifinda analizin yapilabilmesi
icin degiskenlerin duragan olmamalan ancak ayni diizeydeki farklan alindi-
ginda duragan hale gelebilmeleri gerekmektedir. Bu durum icin Tablo 1’deki
sonuglar, analizin bu varsayiminin yerine getirildigini gostermektedir ve tiim
degiskenlerin I(1) olduklan goriilmektedir. Koentegrasyon analizi igin &nce-
likle degigkenlerin her biri igin Yapisal VAR Modeli olusturulur. Bu model-
lere iliskin elde edilen tahmin degerleri Tablo 3’te verilmektedir.

Tablo 3.
) Yapisal Var Modelleri
Y =a,+aX, +a,Z .o N, tu, (M
‘ Model o, ihr, ith, ndt, dk,
ihr= o +ith+ndt+dk+u, 314,6763 - 0,52106 0,30321 0,000587
ith= ag+ihr#ndi+dkru, 111,0215 1,29897 - 0,38750 -0,00051
" ndt= o +ith+ihr+dku, -27,2746 004137 0,21213 - 0,000122
 dk= e +ihr+ndt +ith+u, - -398724 636,289 -222,056 96,9915

Elde edilen bu yapisal VAR modelleri sonuglan ile regresyon denkiemi
olusturulur ve galistinlir. Boylelikle regresyona ait ve (7) numarali denklem-
de ut ile gosterilen hata terimleri serisi elde edilir. Bulunan bu u, serisinin
koentegrasyon analizi varsayimrm geregi duragan olmasi gerekmektedir. Bu
amagla VAR modelleri ¢aligtirilmug, hata terimleri serisi elde edilmig, bu
serilere ADF testi uygulanmus ve sonuglann Tablo 4’te verilmistir. Ancak
buradaki ADF testinde {(5) numaral: sabit iceren denklem yerine, sabit iger-
meyen (8) numarah denklem kullanilmaktadir. '
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: Tablo 4.
Hata Terimleri (u,) GDF Birim Kok Testi Sonuglan
" .
Au, =nu, , + Zﬂl =1Au,_, +e, @
i=l
Degiskenler A r ‘ dw entegre
ihr, -1,460860 1 0,188936 1,957017 10)
ith, ' 0,325540 0,179392 1,967609 (1)}
ndt, -1,615585 -~ 0335976 2,000253* I0)
dk, --1,760176 0,348332 1.966745** I(0)

* %10’da birim kisk. ** %10"da birim kok.

Buraya kadar yiiriitiilen iglemler sonucunda Tablo 3’teki modellerin u-
zun dtnem dengesini sagladifi ve koentegre olduklan anlagilmaktadir. An-
cak, varsayim geregi serilerin duragan olmamasi ve birinci farklanmn alin-
mas: ile denkleme sokulmasi serilerde veri kaybina neden olmakta ve kisa
donem dengesinden sapmalan beraberinde getirmektedir. Kisa dénem sap-
malarina neden olan bu veri kayiplanint ortadan kaldumak ve uzun dénem
dengesine uyum saglayabilmek igin Hata Diizeltme Modeli olugturulur ve bu
model (9) numarali denklemdeki gibi olup, elde edilen degerler Tablo S’te
verilmigtir. -

Tablo 5.
Hata Diizeltme Modeli
Ay, =m +a (y,, ,—4—- B,)te, ®
Degisken Koent. Vektori '
hr 1
fth -1,012451
Ndt 1,84671
Dk ~0,000194 . |
Hata Diizeltme ihr ith ndt dk
Koent. Vekt. 0,000924 0,0249 00478 22,393
thr, -0,410828 0,071 0,028 2,1555
thr . 0,00499] 0,23852 0,147404 -18,439

_ith _ -0,0239 -0,3762 0,1776 -8,227
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ith, | -0,1671 02515 - -0,0415 -26,17
Ndt -0,1107 0,0706 -0,4637 28,465
Ndt -0,062479 -0,2036 0165 - 35503
Dk 0,000132 6,4901 0.0002 0279
Dk . 0,000115 -0,0004 -0,0004 -0,165
R 0,251923 0,2003 0,2795 0,1581

F 7577115 15,6357 8,728 4,2237
Log. Likel. 128313 -1385,2 -1326,1 -2348

Engle-Granger iki asamal: yontemi yaninda, Johansen-Juselius testi ile
kac tane koentegre edici vektdr' oldugu belirlenebilir. Johansen-Juselius
Koentegrasyon Testi (70} ve (11) numarah denklem gifti ile elde edilen so-
nuglar Tablo 6’da verilmigtir.

Tablo 6.

Johansen-Juselius Koentegrasyon Testi

Aenu.w (r’ r+ 1) =-T ln(l -X r+l )

(10)
A ) = =T[In = A) +In(1 = 2,) + In(1 - A, +In(1— 4,))
a1
a
Diizey a=%35 =%1 Aenalt Sonug
0.121741 39,80 45,58  53,38139 r=1
0099951 - 2431 2975 29,1062  r=2*
0,049096 1253 1621 9413985 Red
1,710006 384 651 0 Red

henatt > & hipotezi igin r kadar koentegre edici vekttr vardir sonucuna ulagihr. Tabloda r=2
igin A > @ hipotezi gegerlidir ve 2 koentegre edici vektor denir, (*) a=%1 igin hipotez an-
lamsizdir ve a=%1 i¢in 1 koentegre edici vektor vardir, ]

Tablo 6’da gortildiigii tizere uzun donemde Engle-Granger testine gore
koentegre olduklan anlagilan degiskenler, Johansen testinde de koentegre
olarak bulunmug ve %35 anlamhhk diizeyi igin en az 2 koentegre edici vektor
oldugu sonucuna varilmigtir. %1 anlamhihk diizeyinde ise yalmzca bir
koentegre edici vardir. Her iki durum igin de en az bir koentegre edici vektor
oldugu kesin olarak belirlenmigtir.
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Buraya kadarki analizler, model degiskenlerinin segilen zaman arah§imin
tamamu igin yapilmugtir. Ancak calismada dikkatlerin ¢ekilmek istendigi
diger bir husus ise, devalilasyonun dis ticaret dengesini nasil etkiledigi soru-
sudur. Tirkiye ekonomisinde yasanan ve sabit kur rejiminden dalgali kur
rejimine gegilmesiyle olugan devalilasyon etkisinin yasandigi $ubat 2001
tarihi esas alinarak trend analiz yapilmak suretiyle bu etkinin sonuglan goz-
lemlenebilecektir. Kur rejiminin degistirildigi tarih olan Subat 2001’den
2002 sonuna ve iki tarih arasindaki siire kadar da geniye gidilerek 1999 Ma-
yis ayma kadar olan dénemi igine alan periyotlar ele alinarak analiz yap1l-
nugtir.

Bu periyoda ait dis ticaret trend denklemleri incelenerek devaliiasyon
oncesi genel trend ile sonrasindaki di ticaretteki deBismeleri gozlemek
milmkiin olmaktadir. Ek olarak sunulmug olan Trend denklem ve grafikleri-
ne bakildifinda; devaliiasyon dncesinde hem ihracatin. ve hem de ithalatin
artmakta oldugu goriilmesine karsin ithalat, ihracattan daha hizh bir trend ile
artmakta ve bundan dolayr da net dis ticaret agifs sirekli olarak artan bir
(negatif yonde) genel goriiniim izlemektedir.

Devaliiasyonun beklenen sonucu olan ihracatin artmasi ve ithalatin ki-
stlmasi yolu ile dig ticaret agifinin daraltilmasi beklentisi, devaliiasyondan
sonraki trend denklemlerinde rahathikla goriilebilmektedir.. Nitekim

Y, =2367,79+17,0695¢ olan ihracat = trend denklemi
Y, =2748,34+34,5119t diizeyine yiikselirken; ithalat trend denklemi

Y, =3176,40 + 75,6606t diizeyinden Y, = 2789,02+73,4951 diizeyine

dijgmiistiir.  Bununla  birlikte net dig ticaret agqif:  da,
Y, = —808,610- 61,5912 diizeyinden Y, = —40,6798 - 389832t duzeyi-
ne gerilemistir. ‘ :

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Tiirkiye ekonomisinde 24 Ocak 1980 kararlan ile baglayan disa agilma
siireci, Glimritk Birligi Anlagmasinin imzalanmas: ile olduk¢a &nemli bir
boyut kazanmugtir. Ozellikle Tiirk Lirasinin konvertibilite edilmesiyle -de hiz
kazanan déviz kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki iliski 6demeler bilango-
su dengesinde onemli Olgiide etkilere yol agmstir. 1987:01-2002:12 doéne-
mine ait aylik veriler kullanilarak yaptlan analizlerden elde edilen sonuglan
su sekilde toplu olarak 6zetlemek mimkiindiir. Oncelikle modelde segilen
degiskenlerin duragan olmamalan, kalici gok etkilerinin &nemli Slciide ta-
sindifint gostermektedir. Zaten bu durum, iktisadi hayat igerisinde onemli
bir yere sahip olan ve iktisadi aktdrlerin davramglan tizerindeki temel belir-
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leyicilerden biri olan “beklenti”lerin zaman igerisinde “kalict olumsuzluk”
sekline biiriindiiiini sdylemek miimkiindiir. Aym zamanda, déviz kurunda-
ki artiglarin, tasarruf sahiplerinin ddvizi bir yatirim araci olarak gérmeleriyle
birlikte siirekli bir artig trendi tagimaktadir. Déviz kurunun dis ticaretle olan
iliskisinin nedensellik testleri ile incelendigi bu ¢aligmada da iligkinin ihracat
ve ithalat ile karsilikli nedensellik tagidiginin tespiti ile ortaya konulmustur.
Ayni zamanda segilen degiskenler uzun donemde koentegre olmalari da bu
iligkiyi dnemli Slgiide desteklemigtir.

Devaliiasyonun (21 Subat 2001°deki d6viz kuru rejimi degisikligi hiikii-
met tarafindan alman ve bilindik anlamda bir devalilasyon kimligi tagimasa
da kur rejimindeki degisiklik bir devalilasyon etkisi yaratmstir) ise ihracat
icin Tiirkiye ekonomisinin dig kalemleri iizerinde olumlu yonde bir etki gos-
termigtir. Thracat artmug, ithalat daralmis ve net dig ticaret agig1 kismen ka-
panmugtir.
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Devaliasyon Oncesi ihracat
Lineer Trand Modeli

Yt = 2367,79 + 17,0695
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Devaliiasyon Oncesi ithalat
Lineer Trend Modeli
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5000 —
£
4000 -
3000 - I Y
] 10 20
Zaman 1999:04-2001:01
Devailiasyon Sonrasi ithalat
Lineer Trend Modsl|
Yt =2789,02 + 73,4851"
5000 —
4000 -
3000 -

10 20
Zaman 2001:02-2002:12

645



646 Bilal Kargi AUEHFD, C. VI 8. 1-2 (2004)

Devaliiasyon Oncesi ndt
Lineer Trend Modeli
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