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DOViZ KURU BELIRSIiZLiGiNIN IHRACATA ETKISi:
TURKIYE ORNEGI

THE IMPACT OF EXCHANGE RATE UNCERTAINTY ON EXPORTS:
THE CASE OF TURKEY

Cem SAATCIOGLU Orhan KARACA

Istanbul Universitesi, Iktisat Fakiiltesi Ekonomist Dergisi, Arastirma Boliimii

OZET: Bu calismada Tirkiye’deki doviz kuru belirsizligi ile ihracat arasindaki iliski
arastirilmustir. Caligmanin 6rnek periyodunu Tiirkiye'nin sabit kur sistemini terk edip esnek
kur sistemine gectigi 1 Mayis 1981 ile kurlarin dalgalanmaya birakildigi 22 Subat 2001
arasindaki donem olusturmaktadir. Uger ayhk verilerin kullamldigi calisma sonucunda,
Tiirkiye’de doviz kuru belirsizliginin ihracatt olumsuz etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Bu
sonu¢ hem uzun dénem hem de kisa donem icin gecerlidir.

Anahtar kelimeler: Doviz kuru belirsizligi, ihracat, esbiitiinlesim testi, hata diizeltme modeli.

ABSTRACT: In this paper we examined the relationship between exchange rate uncertainty
and exports in Turkey. Sample period of the study is 1981, May 1, the date Turkey introduced
flexible exchange rate system after quiting fixed exchange rate system, and 2001, February
22 when exchange rates were left floating. The results of this study, in which quarterly data
are used, indicate that exchange rate uncertainty affects exports negatively in Turkey. This
finding is valid both for long-run and short-run.

Keywords: Exchange rate uncertainty, exports, cointegration test, error correction model.

I. Giris
1973 yilinda Bretton Woods sisteminin yikilmasindan bu yana diinya doviz
piyasalarina hakim olan olgu belirsizliktir. Gelismis iilke paralarinin ABD dolar1
kargisindaki degerinin sabit olmaktan ¢ikarilip dalgalanmaya birakilmasindan sonra
kurlarin degiskenligi artmig ve gelecekte alacagi degeri ongormek ¢ok zor hale
gelmistir.

Doviz kurlarinin degiskenliginin1 artmasinin dis ticaret iizerindeki etkisi, Bretton
Woods sisteminin yikilmasindan sonra iktisat¢ilarin ilgisini cekmigtir. Ancak bu
etkinin yonii konusunda bir goriis birligine ulasilmig degildir. Doviz kurlarindaki
degiskenligin artmasimin dis ticareti olumsuz etkileyeceginin ileri siiriildtigii teorik
calismalar oldugu gibi, olumlu etkileyebileceginin iddia edildigi calismalar da vardir.
Ozellikle 1990’11 yillarda yogunlasan ampirik ¢aligmalar, teorideki bu anlagmazlig
coziime kavusturamamugtir. S6z konusu ampirik ¢aligmalarin bazilarinda doviz kuru
degiskenliginin artmasmin dis ticareti olumsuz etkiledigi sonucuna ulagilirken,
bazilarinda ise pozitif etki bulgusuna ulagilmistir. D6viz kuru degiskenligi ile dis
ticaret arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadigr bulgusuna ulasan
calismalar da mevcuttur®.

! Belirsizlik dogrudan gozlenemedigi icin, ilgili literatiirde, temsili gdstergesi olarak degiskenlik
(volatility) kullanilmaktadir. Ayni sey bu calisma icin de gegerlidir. Metinde gegen belirsizlik ve
degiskenlik terimleri ayn1 anlamda kullanilmustir.

2 Teorik ve ampirik literatiir hakkinda genis bilgi edinmek i¢in Cote (1994) ve McKenzie (1999)
calismalarina bakilabilir.
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1 Mayis 1981 tarihinde sabit kur uygulamasini terk eden Tiirkiye’de de doviz
kurlarmin belirsizligi olgusu yasanmaktadir. Bu ¢aligma, doviz kuru belirsizliginin
iilkemizin ihracat1 tizerindeki etkisini ortaya koymay1 amaglamaktadir.

Calisma soyle organize edilmistir: ikinci boliimde, doviz kuru belirsizliginin dis
ticaret iizerindeki etkisi konusundaki teorik ve ampirik literatiiriin bir Ozeti
verilmistir. Uciincii boliimde calismada kullanilan model ve veri seti tanitilmistir.
Dordiincii boliimde ekonometrik analizin sonuglari yer almaktadir. Besinci boliimde
ise calismanin sonuglarina ve degerlendirmelere yer verilmistir.

IL. Literatiir Ozeti

Doviz kuru belirsizliginin dig ticareti olumsuz etkileyecegi goriisii, firmalarin riskten
kaginma davranisina dayanmaktadir. Bu goriise gore doviz kuru degiskenligindeki
artig riskten kaginan firmalarin maliyetlerini artirir ve daha az dis ticaret yapmalarina
yol acar. Bunun nedeni ticari anlagsma yapilirken o andaki doviz kurunun kabul
edilmesi, fakat 6demenin mal teslim edildikten sonra yapilmasidir. Bu durumda
doviz kurlarindaki degismelerin ongoriilemez hale gelmesi elde edilecek karla ilgili
belirsizlik yaratmakta ve uluslararasi ticaretin faydalarimi azaltmaktadir (Ethier,
1973; Hooper ve Kohlhagen, 1978).

Fakat daha sonra yapilan teorik calismalar, firmanin riskten kacinma davranisinin dis
ticaret iizerindeki etkisinin belirsiz oldugunu gostermistir. De Grauwe (1988)’ye
gore doviz kuru degiskenligindeki artisin ihracat tizerindeki etkisi riskten kacinmanin
derecesine baglidir. Doviz kuru belirsizligi, riskten kacinmanin derecesine gore gelir
ve ikame etkilerine yol acacak ve bu etkilerden hangisinin baskin ¢ikacagina baglh
olarak ihracati artiracak ya da azaltacaktir. Eger ihracatcinin riskten kag¢inma
derecesi yiiksekse, doviz kuru degiskenligi arttiginda gelirinin azalmamasi i¢in daha
fazla ihracat yapmay1 tercih edecek (gelir etkisi) ve boylece ihracatta artis olacaktir.
Thracatcimin riskten kacinma derecesinin diisiik olmasi halinde ise doviz kuru
degiskenligindeki artis i¢ piyasaya yonelmesine yol agacak (ikame etkisi) ve boylece
ihracatta gerileme yasanacaktir.

Uluslararas1 ticaret tizerine gelistirilen histerezis modelleri de doviz kuru
belirsizliginin dig ticareti etkileyebilecegini gostermistir (Baldwin ve Krugman,
1986; Dixit, 1989). Bu modellerde histerezis etkisi' batik maliyetlerin2 ve doviz kuru
belirsizliginin birlesimiyle agiklanabilmektedir. Yabanci bir sirketin bir iilkenin
pazarmma giris ya da c¢ikis kabiliyeti doviz kuru seviyelerine baghdir. Eger
uluslararasi islemler 6nemli batik maliyetleri igeriyor ise doviz kuru belirsizligi dis
ticaret davramsini etkiler. Ancak bu etkinin yoniinii tayin etmek zordur. Ornegin
Froot ve Klemperer (1989), oligopolistik bir pazar yapisi altinda pazar payinda sorun
olmasi halinde, doviz kuru belirsizliginin dis ticaretin fiyat ve miktarin1 olumlu ya da
olumsuz yonde etkileyebilecegini gostermistir.

Kisacasi teorik literatiirde doviz kuru belirsizliginin dis ticareti nasil etkiledigi
konusunda bir goriis birligi bulunmamaktadir. Aym karigiklik ampirik literatiir i¢in
de gecerlidir. Doviz kuru belirsizliginin dis ticaret {izerindeki etkisini arastiran

! Histerezis etkisi ile bu etkiye neden olan kosullarin ortadan kalkmasindan sonra goriilen gecikmeli

etkiler kastedilmektedir.

2 Fi . . . - .. .
irmanin piyasadan ¢ikmasi halinde geri alamayacagi, arastirma ve gelistirme, pazarda yer edinme,

sermaye yatirimi gibi harcamalarindan kaynaklanan maliyetleri ifade etmektedir.
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calismalar farkli sonucglar vermistir. Esasinda Kenen ve Rodrik (1986), Koray ve
Lastrapes (1989), Pozo (1992), Chowdhury (1993), Arize (1995 ve 1996), Arize,
Osang ve Slottje (2000), Arize, Malindretos ve Kasibhatla (2003) gibi bircok
calismada doviz kuru belirsizliginin dis ticareti olumsuz etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Ancak buna karsilik Klein (1990) ile McKenzie ve Brooks (1997) gibi
doviz kuru belirsizliginin dis ticareti olumlu etkiledigi bulgusunu elde eden, Gotur
(1985) ve Aristotelous (2001) gibi doviz kuru belirsizligi ile dis ticaret arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmadigi sonucuna ulasan caligmalar da
bulunmaktadir.

Literatiirde Tiirkiye nin ele alindig1 ¢alismalar da mevcuttur. Ozbay (1999), 1988-
1997 donemine ait iicer aylik verileri kullandig1 calismasinda, Tiirkiye’de doviz kuru
belirsizliginin ihracat iizerinde istatistiksel olarak anlamli negatif etkileri oldugunu
bulmustur. 1980-1996 donemi iiger aylik verilerinin kullanildigi Doganlar (2002)
calismasinda da doviz kuru belirsizliginin ihracatt olumsuz etkiledigi bulgusuna
ulasilmustir.

II1. Model, Veri ve Metodoloji

Doviz kuru belirsizliginin ihracat iizerindeki etkisini arastiran ampirik ¢calismalarda
genelde reel ihracatin, reel dig gelir, karsilastirmali ihracat fiyatlar1 ve doviz kuru
belirsizliginin temsili gostergesi olan reel efektif doviz kuru degiskenligi tarafindan
aciklandigr modeller kullanilmigtir. Bunlara ek olarak reel efektif doviz kurunun
kendisinin aciklayict degisken olarak kullanildigi calismalar da mevcuttur (Arize,
1996; Asafu-Adjeye, 1999). Bu calismada da boyle bir model kullanilmistir. S6z
konusu model asagida yer almaktadir.

LnX, =0,+06,LnY, +6,LnP, +5,LnR, +6,V, + 6D, + 6,D, +

1)
0.D, +EC,

Burada X, reel ihracati, Y, reel dis geliri, P, Tiirkiye'nin ihracat fiyat endeksinin

diinya ihracat fiyat endeksine boliinmesiyle hesaplanan karsilastirmali ihracat

fiyatlarini, R, reel efektif doviz kurunu, V, doviz kuru belirsizliginin temsili

t
gostergesi olan reel efektif doviz kuru degiskenligini gostermektedir. Ln terimi, ilgili

degiskenlerin dogal logaritmasinin alindigin ifade etmektedir. EC, hata terimidir.
Modele ayrica degiskenler iizerindeki mevsimsel etkileri bertaraf etmek amaciyla ii¢
adet mevsimsel kukla degisken (D,, D, ve D,) eklenmistir.

1995 fiyatlariyla milyon dolar cinsinden ifade edilen reel ihracat degigkeni, nominal
ihracatin Tiirkiye'nin ihracat fiyat endeksi ile deflate edilmesiyle olusturulmustur.
Nominal ihracat verileri TCMB’nin internet sitesindeki elektronik veri dagitim
sistemi ile DPT, Temel Ekonomik Gostergeler, Mart 1991 yaymindan alinmistir.
Tiirkiye’nin ihracat fiyat endeksinin kaynagi da TCMB veri dagitim sistemidir.
Orijinali 1994=100 bazli olan ihracat fiyat endeksi, calismada kullanilan diger
verilerle uyumlu olmasi i¢in, tarafimizdan 1995=100 bazli hale getirilmistir.
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Diinya ekonomisine iliskin yililk GSYIH (Gayri Safi Yurtici Hasila) verileri
bulunmakla birlikte iicer aylik veriler mevcut degildir. Bu nedenle ¢calismada reel dis
gelirin gostergesi olarak G-7 iilkelerinin toplam GSYIH degerleri kullanilmistir. G-7
iilkelerinin toplam GSYIH degeri, diinya GSYIH’sinin yaklastk % 55’ine denk
geldigi icin diinya ekonomisini temsil etme yetene§ine sahiptir. Ayrica G-7
iilkelerine yapilan ihracatin Tirkiye’nin toplam ihracati icindeki payr % 47dir
(1982-2000 ortalamast) ve bu nedenle bu iilkelerin toplam GSYIH degerinin
Tirkiye’nin ihracat1 i¢in dig talep gostergesi olarak alinmasi yerindedir. 1995 yili
fiyatlariyla milyon dolar cinsinden ifade edilen s6z konusu veri, OECD’nin internet
sitesindeki istatistik veri tabanindan alinmistir.

Reel ihracattaki degisim tizerinde fiyat degigsmelerinin etkisini 6l¢mek icin kullanilan
kargilagtirmal1 ihracat fiyatlari, Tiirkiye’nin ihracat fiyat endeksinin diinya ihracat
fiyat endeksine boliinmesiyle olusturulmustur. Yukarida da belirtildigi gibi,
Tiirkiye’nin ihracat fiyat endeksi TCMB veri dagitim sisteminden alinmis ve
1994=100 bazli iken tarafimizdan 1995=100 bazli hale doniistiiriilmiistiir. Yine
1995=100 bazli olan diinya ihracat fiyat endeksi ise IMF’nin internet sitesindeki
uluslararasi finansal istatistikler veri tabanindan alinmustir.

Modeldeki dordiincti agiklayict degisken olan reel efektif doviz kuru endeksi,
Tiirkiye’nin ihracatinda en biiyiik paya sahip olan bes iilke (Almanya, ABD, Italya,
ingiltere ve Fransa) esas alnarak hesaplanmustir'. Hesaplamada kullamlan bes
iilkeye ve Tirkiye’ye ait 1995=100 bazl tiiketici fiyat endeksi verileri IMF nin
yukarida belirtilen kaynagindan alinmistir. Doviz kurlarimin kaynagi ise TCMB veri
dagiim sistemidir. Kurlarin agirliklandirilmasinda s6z konusu bes iilkenin
Tiirkiye’nin ihracatindaki paylarindan faydalanilmistir.

Son aciklayict degisken olan doviz kuru degiskenligi ise dogrudan gozlenmesi
miimkiin olmayan doviz kuru belirsizliginin temsili gostergesidir. Doviz kuru
degiskenligi, ilgili literatirde sik kullanilan bir yontem benimsenerek, reel efektif
doviz kuru endeksinin degisim oraninin standart sapmasinin hareketli ortalamasi
alinarak hesaplanmistir. Bu hesaplamada kullanilan denklem agagidadir.

V,=[(1/m)Y (LnR,,, — LnR,,,,)*1"” o

i=1

Burada hareketli ortalamanin dénem sayisin1 gosteren m=8 olarak alinmistir. D6viz
kuru belirsizligini benzer sekilde modelleyen caligmalara 6rnek olarak Koray ve
Lastrapes (1989), Chowdhury (1993), Arize (1996), Arize, Osang ve Slottje (2000),
Doganlar (2002) verilebilir.

Calismada esas olarak 1981:3-2000:4 donemi ele alinmistir. Ancak doviz kuru
degiskenliginin hesaplanmas1 sirasinda bastan 8 gozlem kaybedildigi icin
arastirmanin kapsadig fiili donem 1983:3-2000:4 doénemi olmustur. Bu dénemin
baslangi¢ tarihi, Tiirkiye’nin 1 Mayis 1981 tarihinde sabit kur uygulamasini terk edip
serbest kur uygulamasina gecmesi nedeniyle belirlenmistir. Donemin bitis tarihinin
belirlenmesinde ise TL’nin dalgalanmaya birakildigir 22 Subat 2001 tarihi dikkate

! Hesaplama yontemi i¢in Kipici ve Kesriyeli (1997) ¢alismasina bakilabilir.
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alimmustir. Boylece sabit kur donemi ile dalgali kur donemi arastirmadan diglanarak,
kurlarin esnek ama para otoritesinin kontrolii altinda oldugu dénemdeki doviz kuru
belirsizliginin ihracat {iizerindeki etkisi incelenmistir. Dalgali kur doneminin
aragtirmadan dislanmasinin nedeni, bu doneme iligkin olarak elde yeterli sayida
gozlem bulunmamasidir.

Dis gelirin artmasi ihra¢ mallarimiza olan talebin artmasini saglayacagindan, (1)
numarali denklemde yer alan 51 parametresi icin onsel beklenti pozitif deger

almasidir. 52 parametresi icin Onsel beklenti ise negatif olmasidir. Ciinkii

Tiirkiye’nin ihracat fiyatlarinin diinya ihracat fiyatlarina orani yiikseldiginde, ihrag
iiriinlerimiz alicilar icin pahali hale gelecek ve talebi azalacaktir. Bu caligmada
hesaplandig1 sekliyle reel efektif doviz kurundaki artig TL’nin yabanci paralar
kargisinda deger kaybetmesi anlamina gelmektedir. TL’nin deger kaybi ihrag

diriinlerini ucuzlatacagi icin talebinin artmasimi saglayacaktir. Bunun icin 53
parametresinin degerinin pozitif olmas: beklenmektedir. Daha once yapilan ampirik
calismalar 15181nda, doviz kuru degiskenliginin parametresi olan 54 "tin ise negatif
veya pozitif ¢ikmasi s6z konusu olabilecektir.

Zaman serisi kullanilan analizlerde yapilmasi gereken ilk is, modelde kullanilan
degiskenlerin duragan olup olmadiginin sinanmasidir. Bir zaman serisi, ortalamasiyla
varyanst zaman i¢inde degismiyor ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak
varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagl
ise duragandir (Gujarati, 1999: 713). Granger ve Newbold (1974), duragan olmayan
zaman serileriyle c¢alisilmasit  halinde diizmece regresyon problemiyle
karsilagilabilecegini gostermistir. Bu durumda regresyon analiziyle elde edilen sonug
gercek iliskiyi yansitmaz. Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan regresyon
analizleri, sadece bu seriler arasinda bir esbiitiinlesim (cointegration) iliskisi varsa
gercek iliskiyi yansitabilir (Gujarati, 1999: 726).

Zaman serilerinin duraganlik ozelliklerinin arastirilmasi i¢in cesitli yontemler
mevcutsa da son yillarda daha cok Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen
“Genisletilmis Dickey-Fuller” (augmented Dickey-Fuller; ADF) birim kok testi
kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada da serilerin duraganlik o6zellikleri ADF birim kok
testi ile arastirilmustir. Bu testte asagidaki denklem kullanilmaktadir.

k
AY, = B+ Byt +8Y_ + DAY, +e, 3)

i=1

Burada AY, ,» duragan olup olmadig: test edilen degiskenin birinci farkini, t genel

egilim degiskenini, AY ,—; gecikmeli fark terimlerini ifade etmektedir. Gecikmeli

fark terimleri, hata teriminin ardigik bagimsiz olmasim saglamak amaciyla modele
konulmaktadir. Ciinkii ADF testinin saglikli sonu¢ vermesi, tahmin edilen modelde
ardisik bagimlilik probleminin olmamasina baglhidir. Denklemde “k” olarak ifade
edilen gecikme uzunlugu, genelde Akaike (1974) veya Schwarz (1978) tarafindan
gelistirilen bilgi kriterleri kullanilarak belirlenmektedir. Bu calismada gecikme
uzunlugunun tespitinde Schwarz kriteri (Schwarz criterion; SC) kullanilmigtir.
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ADF testinde, yukaridaki denklemdeki ¢ katsayisinin istatistiksel olarak sifira esit
olup olmadig: test edilir. Bu sinama, elde edilen ADF-t istatistiginin MacKinnon
(1990) kritik degerleri ile karsilagtirilmas: suretiyle yapilir. Eger ADF-t istatistigi
belirlenen anlamlilik diizeyindeki MacKinnon kritik degerinden kiigiikse ele alinan
zaman serisi duragan demektir. Aksi durumda ise seri duragan degildir. Bu durumda
duraganlig1 saglanincaya kadar serinin farkinin alinmasi gerekir.

Duragan olmayan zaman serilerinin diizey degerleriyle calisilip calisilamayacagini
anlamak i¢in esbiitiinlesim testinin yapilmasi gerekir. Ancak bu testin yapilabilmesi
icin ele alinan degiskenlerin ayni diizeyde farki alindiginda duragan hale gelmeleri
yani biitiinlesme derecelerinin ayni1 olmasi sarttir.

Ekonometride egbiitiinlesim iligkisinin arastirillmast icin gelistirilmis cesitli
yontemler mevcuttur. Son yillarda ¢ok degiskenli esbiitiinlesim testinde daha ¢ok
Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen ve maksimum
olabilirlik tahminine dayanan yontem kullanilmaktadir. Bu ¢alismada da ayn1 yontem
kullanilmistir. Johansen egbiitiinlesim testi, duragan olmayan serilerin farklari ile
seviyelerini igeren VAR (Vector Auto Regression) tahmininden olusur. Diizeyde
duragan olmayan X ve Y gibi iki seriyi ele alalim. Bu durumda, Z, X ve Y serilerini
iceren bir vektor olmak iizere, Johansen esbiitiinlesim testi icin olusturulacak VAR
modeli asagidaki gibi olacaktir.

AZ =T\ AZ  +......... +1,_AZ .. +IIZ , +¢ )

Burada I, (i=1,2, ....,k-1) Z, vektoriiniin birinci farkinin gecikmelerini ifade

eden degiskenlerin parametreler matrisidir. II, degiskenlerin seviyelerine iliskin

parametre matrisini gosterir. £, ise VAR modelinin hata terimlerini gdstermektedir.

Johansen esbiitiinlesim testi, buradaki II matrisinin rankinin bulunmasina dayanr.
Eger Il matrisinin ranki sifir ise Z vektoriinii olusturan degiskenler arasinda
esbiitiinlesim iliskisi yok demektir. IT matrisinin rankinin bir olmast ise Z vektériinii
olusturan seriler arasinda bir esbiitiinlesim iliskisi oldugunu yani uzun dénemde
birlikte hareket ettiklerini gosterir. II matrisinin rankinin birden biiyiik olmasi
halinde ise seriler arasinda birden fazla esbiitiinlesim iligkisi var demektir.

Johansen yonteminde duragan olmayan seriler arasindaki esbiitiinlesim iligkisi iki
test istatistigi yardimyla arastirilir. Bunlardan biri iz (trace), digeri ise maksimum
ozdeger (maximum eigenvalue) istatistigidir. Iz testi Il matrisinin rankim
inceleyerek, rankin r’ye esit ya da r’den kiigiik oldugunu ifade eden sifir hipotezini
test eder. Burada r esbiitiinlesik vektor sayisint gostermektedir. Maksimum 6zdeger
istatistigi ise esbiitiinlesik vektor sayisinin r oldugu sifir hipotezini r+1 oldugu
alternatif hipotezine kars1 test eder. Hesaplanan test istatistikleri belirli bir anlamlilik
diizeyindeki kritik degerlerden biiyiikse sifir hipotezi ret, aksi takdirde ise kabul
edilir. Bu test istatistiklerinin kritik degerleri Johansen ve Juselius (1990) ile
Osterwald-Lenum (1992) ¢alismalarinda verilmistir.
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Engle ve Granger (1987)’e gore, duragan olmayan degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesim iligkisi varsa, degiskenlerin kisa donemdeki davranislar1 hata diizeltme
modeli (error correction model; ECM) cercevesinde ele alinabilir. Hata diizeltme
modelinde bagimli degiskendeki degisme, agiklayici degiskenlerdeki degisme ile
esbiitiinlesme denkleminden elde edilen hata terimleri serisinin gecikmeli degerinin
fonksiyonu olarak ele alinir. Burada hata diizeltme teriminin katsayisi, bagimli
degiskende kisa donemdeki dengesizligin ne kadarinin bir sonraki donemde
diizeltildigini gosterir. Hata diizeltme modelinde degiskenler duragan olduklari
seviyeleriyle kullanilir. Bu calismada kullanilan hata diizeltme modeli asagidadir.

AX, =0, + o, EC +ZﬂiAXt—[ +ZZ,~AYH + Z%APH +

©)
D NAR_ +Y AAV,_ +6,D +6,D,+8,D; +&,

Burada EC,_, esbiitiinlesme vektoriinden elde edilen hata terimleri serisinin birinci

gecikmeli degeridir. Diger degiskenler, (1) numarali denklemdekilerle aynidir. A
terimi ilgili degiskenlerin birinci farklarinin alindigini gostermektedir. Modelde
birinci farki alinmis degiskenlerin cari degerleri yaninda gecikmeli degerleri de
kullanilmigtir. Modele sabit terim ile mevsimsel kukla degiskenler de eklenmistir.

IV. Analiz Sonuclari
Bu boliimde modelin ¢oziimil icin yapilan testler ve sonuglar1 anlatilmaktadir.
Testlerin yapilmasinda Eviews 3.1 ekonometri paket programindan yararlanilmigtir.

A. Birim Kok Testi
Bu caligmada serilerin duraganlik analizi ADF birim kok testi kullanilarak
yapilmistir. Tablo 1’de ADF birim kok testinin sonuclar1 verilmektedir.

Tablo 1. ADF birim kok testi sonuclari

ADF-t istatistigi ADF-t istatistigi
(Diizey) (Birinci fark)

Degiskenler Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
LnR 0.76 (8) -1.80 (8) -5.37*% (7) -5.40*% (7)
LnY -1.14 (1) -2.16 (1) -5.40* (0) -5.45*% (0)
LnP -2.52 (3) 241 (3) -6.54*% (2) -6.55*% (2)
LnR -2.03 (0) -2.20 (0) -7.01*% (1) -7.07*% (1)

\ -2.01 (1) -2.02 (1) -6.51* (0) -6.51*% (0)

Parantez icinde yer alan sayilar, SC kullanilarak segilen gecikme uzunluklaridir. * isareti % 1 diizeyinde
anlamlilig: ifade etmektedir. MacKinnon (1990) kritik degerleri, % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyleri
igin, sirasiyla, trendsiz modelde -3.53, -2.90 ve -2.59, trendli modelde -4.10, -3.48 ve -3.17dir.

Goriildiigii gibi, ele alinan serilerin higbiri diizeyde duragan degildir. Serilerin diizey
degerleri i¢in elde edilen ADF-t istatistikleri, hem trendsiz hem de trendli modelde,
% 10 anlamlilik diizeyinde bile MacKinnon kritik degerlerinden biiyiiktiir. Ancak
birinci farklar1 alindiginda tiim seriler duragan hale gelmektedir. Birinci farki alinan
seriler i¢in hesaplanan ADF-t istatistikleri, % 1 anlamhilik diizeyinde MacKinnon
kritik degerlerinin altinda kalmaktadir. Boylece serilerin biitiinlesme derecelerinin
ayn1 oldugu (I(1)) ortaya ¢ikmakta ve esbiitiinlesim testi icin gerekli kosul saglanmig
olmaktadir.
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B. Esbiitiinlesim Testi

Esbiitiinlesim testinde Oncelikle kullanllan VAR modelinde degiskenlerin kag
gecikmeli degerinin yer alacaginin tespit edilmesi gerekmektedir. Calismada Akaike
bilgi kriteri (Akaike information criterion; AIC) vasitasiyla VAR modelinin gecikme
uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. VAR modeline sabit terim ve degiskenler
iizerindeki mevsimsel etkileri bertaraf etmek amaciyla lic adet mevsimsel kukla
degisken digsal olarak ilave edilmistir.

Tablo 2. Johansen esbiitiinlesim testi sonuclari

Maksimum % 95 % 95
Sifir ozdeger kritik iz kritik
hipotezi istatistigi deger istatistigi deger Ozdeger
r=0 48.72* 34.40 82.09* 76.07 0.512
r<l 12.76 28.14 33.38 53.12 0.171
r<2 9.72 22.00 20.62 34.91 0.133
r<3 7.84 15.67 10.90 19.96 0.109
r<4 3.05 9.24 3.05 9.24 0.044

r esbiitiinlesik vektor sayisimi gostermektedir. Kritik degerler, Osterwald-Lenum (1992) ¢alismasindan
alinmistir. * isareti, ilgili hipotezin % 5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir. VAR
modelindeki gecikme uzunlugu, AIC vasitasiyla 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 2’de Johansen esbiitiinlesim testinin sonuglar1 yer almaktadir. Hesaplanan
maksimum Ozdeger ve iz istatistiklerinin Osterwald-Lenum (1992) caligmasindan
alman kritik degerlerle karsilasgtirilmasi, % 5 anlamlilhik diizeyinde 1 adet
esbiitiinlesik vektoriin mevcut oldugunu gostermektedir. Herhangi bir egbiitiinlesik
vektdr bulunmadigmi (r = 0) one siiren sifir hipotezi i¢in maksimum 6zdeger
istatistigi 48.72, iz istatistigi ise 82.09 olarak hesaplanmigtir. Bu degerler, % 95
giiven diizeyinde maksimum o6zdeger testi icin 34.40, iz testi icin 76.07 olan kritik
degerlerden yiiksektir. Bu nedenle esbiitiinlesik vektor bulunmadigini dne siiren sifir
hipotezi her iki test tarafindan da reddedilmistir. Bunun anlam en az 1 esbiitiinlesik
vektoriin var oldugudur. Hesaplanan test istatistikleri ilgili kritik degerlerden kiiciik
oldugu icin, esbiitiinlesik vektor sayisnmnr < 1,r <2, r <3 ve r <4 oldugunu 6ne
stiren sifir hipotezleri ise ret edilememektedir. Bu durum esbiitiinlesik vektor
sayisinin 1 oldugu anlamina gelmektedir. Bu sonuglara gore caligmada ele alinan
donem itibariyle reel ihracat, reel dis gelir, karsilastirmali ihracat fiyatlari, reel
efektif doviz kuru ve doviz kuru degiskenligi arasinda uzun dénemli bir denge
iligkisi mevcuttur.

Johansen esbiitiinlesim testi sonucunda elde edilen egbiitiinlesme denkleminin reel
ihracata gore normalize edilmis bicimi Tablo 3’te goriilmektedir. Tabloda
katsayilarin altinda yer alan t istatistikleri, reel ihracat ile ele alinan tiim bagimsiz
degiskenler arasinda uzun donemde anlaml bir iliski oldugunu gostermektedir. Reel
dis gelir, karsilastirmali ihracat fiyatlar1 ve reel efektif doviz kuru degiskenlerinin
katsayilara ait t istatistikleri % 1, doviz kuru degiskenliginin katsayisina ait t
istatistigi ise % 5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.
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Tablo 3. Normalize edilmis esbiitiinlesme vektorii
LnX, =—59.700 + 3.667 LnY; +1.155 LnP; + 0.446 LnR, — 0.740 V,
(-26.96)* (45.57)* (6.16)* (3.84)* (-2.20)**

Parantez icindeki sayilar t istatistikleridir. * isareti % 1, ** isareti % 5 diizeyinde anlamlhilig1 ifade
etmektedir.

Elde edilen esbiitiinlesme denklemi, uzun dénemde ihracati en c¢ok etkileyen
degiskenin reel dis gelir oldugunu gostermektedir. Reel dis gelirin katsayis1 diger
katsayilardan oldukca yiiksek ve 3.667 olarak ¢ikmstir. Bu durum reel dis gelirdeki
% 1’lik artisin Tiirkiye’nin reel ihracatin1 yaklagik olarak % 3.7 oranminda artirdigim
gostermektedir. Bu katsayr yiliksek olmakla birlikte, literatiirde gelismekte olan
iilkeler iizerine yapilan galismalarin sonuglariyla uyumludur. Ornegin Arize, Osang
ve Slottje (2000) calismasinda ele alman 13 gelismekte olan iilkenin besinde
(Endonezya, Kore, Malezya, Tayvan ve Tayland) reel dis gelirin katsayis1 3’ten,
birinde (Meksika) ise 4’ten biiyiikk bulunmustur. 10 gelismekte olan iilkenin ele
alindigr Arize, Malindretos ve Kasibhatla (2003) caligmasinda, ihracatin gelir
elastikiyeti Giiney Afrika ve Veneziiella i¢cin 3’iin, Burkina Faso icin 4’iin, Kosta
Rika ve Kenya igin 5’in iizerinde ¢ikmustir. fhracatin gelir elastikiyeti gelismis
iilkelerde genelde 2’nin altinda kalirken, gelismekte olan iilkelerde 2’nin iizerinde
olmaktadir.

Reel disg gelir ile reel efektif doviz kuru degiskenlerinin katsayilarinin isaretleri,
onsel beklentilere uygun olarak pozitif ¢ikmistir. Karsilastirmali ihracat fiyatlar
degiskeninin katsayisinin isareti ise negatif olmasi beklenirken pozitif olarak
bulunmustur. Bu durum sasirtict olmakla birlikte ilgili literatiirde 6rnekleri vardir.
Ornegin Arize, Osang ve Slottje (2000) calismasinda ele alinan 13 gelismekte olan
iilkeden ikisinde (Endonezya ve Sri-Lanka) ayni bulguya ulasilmistir. G-7 iilkelerinin
ele alindigi Chowdhury (1993) galismasinda da Italya igin ulagilan sonug aymdir.
Literatiirde karsilastirmali ihracat fiyatlarinin reel ihracatla pozitif iligkili ya da
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi genellikle veri kalitesinin yetersizligine veya
zamaninda teslimat, tasarimda iyilesme, iiriin cesitliligi, saldirgan pazarlama gibi
fiyat dis1 faktorlerin ihracatta daha fazla rol oynamasina baglanmaktadir (Arize,
Osang ve Slottje, 2000: 13).

Arastirmanin amaci agisindan esas onemli olan sonug ise doviz kuru degiskenliginin
katsayisinin isaretinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasidir. Bu durum
calismada ele alinan donemde Tiirkiye’de doviz kuru belirsizliginin ihracati olumsuz
etkiledigini gostermektedir.

C. Hata Diizeltme Modeli

Inceledigimiz degiskenler arasinda esbiitiinlesim iliskisinin bulunmasi, degiskenlerin
kisa donemdeki davranmglarimin  hata diizeltme modeli cercevesinde ele
alinabilecegini gostermektedir. Hata diizeltme modeline bagimsiz degiskenler cari ve
dort gecikmeli degerleri ile alinmistir. Bagimli degiskenin dort gecikmeli degeri
kullanilmigtir. Literatiirde sik kullanilan Hendry’nin “genelden 6zele” (general-to-
specific) yontemi (bkz. Hendry, Pagan ve Sargan, 1984) benimsenerek analize en
uzun gecikme degerleriyle baslanmms, daha sonra katsayilari istatistiksel olarak
anlamsiz olan gecikme degerleri, elenmelerinin ardisgik bagimliliga yol agmamasi
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kaydriyla, model disina glkarllmlstlrl. Bu eleme islemi sonucunda elde edilen model
Tablo 4’te goriilmektedir.

Tablo 4. Hata diizeltme modeli sonuclari
Gecikme |Degiskenler

sayisi EC ALnX | ALnY A LnP A LnR AV
0 1.175
(-1.77)%x
1 -0.761 -0.644 8.746 0.830 0.488
(-5260% | (5.10)* | 3.47)* (3.02)* (3.48)*
2
3 -0.443
(-1.72)%x
4 0.206
(2.29)%*
Ozet R2=0.89 R2=087 DW=2.18 F=239.45(0.00)

istatistikler | Jarque-Bera normallik sinamasi: ¥?[2] = 0.62 (0.73)
Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik sinamasi: F[4, 49] = 1.74 (0.16)
White degisen varyans sinamasi: F[19, 45] = 0.69 (0.81)

Ramsey model kurma hatasi sinamast: F[1, 52] = 1.23 (0.27)

Katsayilarin altinda parantez icinde yer alan sayilar t istatistikleridir. * isareti % 1, ** isareti % 5, ***
isareti % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Ozet istatistikler boliimiinde parantez i¢inde yer alan
sayilar ilgili test istatistiginin kesin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 4’te yer alan veriler, modelin reel ihracattaki degisimi agiklama giiciiniin
oldukca yiiksek oldugunu gostermektedir. Diizeltilmis R? degeri 0.87 olarak
cikmistir.  Yapilan testler, modelde herhangi bir sorun bulunmadigina isaret
etmektedir. Jarque-Bera sinamasina gore hata terimlerinin dagilimi normaldir.
Breusch-Godfrey sinamasi, modelde ardisik bagimlilik probleminin bulunmadigini
gostermektedir. White simamasina gore degisen varyans (heteroskedasticity)
konusunda da endiselenmeye gerek yoktur. Ramsey sinamasi da model kurma
hatasinin s6z konusu olmadigini gostermektedir.

Modelde hata diizeltme teriminin katsayisi beklendigi gibi negatif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. S6z konusu katsayimin degeri, cari donemdeki
dengesizligin % 76’lik boliimiiniin bir sonraki donemde giderildigini gostermektedir.
Bu durum modelin uzun donem dengesine ayarlanma hizinin oldukga yiiksek
(yaklasik 1 ¢eyrek donem) oldugunu gostermektedir.

Uzun donemde oldugu gibi kisa donemde de reel ihracati en fazla etkileyen
degiskenin reel dis gelir oldugu goriilmektedir. Reel dis gelir degiskeninin
katsayisinin degeri, diger agiklayici degiskenlerin katsayilarinin degerinden ¢ok
yiiksektir.

' Bu yontemi kullanan caligmalara o6rnek olarak Chowdhury (1993), Arize ve Malindretos (1998), Arize,
Osang ve Slottje (2000), Doganlar (2002) verilebilir.
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Ancak bagmmli degiskendeki degisimin bagimsiz degiskenlerdeki degismelere
ayarlanma siirelerinin hesaplanmasi, reel ihracattaki degisimin en hizli reel efektif
déviz kurundaki degisime tepki verdigini gostermektedir'. Reel ihracattaki degisimin
reel efektif doviz kurundaki degisime ayarlanma siiresi 1.25 olarak bulunmustur. Bu
sonu¢ reel ihracatin reel efektif doviz kurundaki degisime yaklasitk 1 ceyrek
donemde cevap verdigini gostermektedir. Reel ihracattaki degisimin karsilastirmali
ihracat fiyatlarindaki degisime ayarlanma siiresi de hemen hemen aym (1.38)
cikmistir. Reel ihracat, doviz kuru degiskenligindeki degisimlere yaklasik 3 ceyrek
donemde (ortalama ayarlanma siiresi 3.43) cevap vermektedir. Reel ihracatin reel dis
gelirdeki degisimlere cevap verme hizi ise oldukca yavastir. Reel ihracattaki
degisimin reel dis gelirdeki degisime ortalama ayarlanma siiresi 9.60 olarak
hesaplanmistir. Bu sonug reel ihracatin reel dis gelirdeki degisime yaklasik 10 ¢eyrek
donemde cevap verdigini gostermektedir.

Calismanin amaci acisindan o6zellikle not edilmesi gereken sonug ise doviz kuru
belirsizliginin temsili gostergesi olarak kullandigimiz doviz kuru degiskenliginin
hata diizeltme modelindeki katsayisinin da istatistiksel olarak anlamli ve negatif
isaretli olarak cikmasidir. Bu sonug¢ Tirkiye’de doviz kuru belirsizliginin reel
ihracat1 kisa donemde de uzun donemdeki gibi olumsuz etkiledigini gostermektedir.

V. Sonu¢ ve Degerlendirme

Bu c¢aligmada Tirkiye’de doviz kuru belirsizliginin ihracati nasil etkiledigi
aragtirtlmistir. Arastirmada Tiirkiye’nin sabit kur sistemini terk edip esnek kur
sistemine gectigi 1 Mayis 1981 ile kurlarin dalgalanmaya birakildigi 22 Subat 2001
arasindaki donem ele almmustir. Ug aylik verilerin kullanildigi calisma sonucunda,
Tiirkiye’de doviz kuru belirsizliginin hem uzun donemde hem de kisa donemde
ihracat1 olumsuz etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Bu sonu¢ daha 6nce Tiirkiye’deki
doviz kuru belirsizliginin ihracata etkisini inceleyen Ozbay (1999) ve Doganlar
(2002)’1n ulastig1 sonuglarla uyumludur.

Tiirkiye’de doviz kuru belirsizliginin ihracati negatif etkilediginin anlasilmasi,
ihracat1 artirmak i¢in kurlarda istikrarin saglanmasi gerektigini gostermektedir. Oysa
22 Subat 2001°’de kurlar dalgalanmaya birakilmis ve belirsizligin gostergesi olan
degiskenlik daha da artmistir. Ancak buna ragmen kurlarin dalgalanmaya
birakilmasindan sonra ihracatin da yiikseldigi goriilmektedir. Fakat bu durum doviz
kuru belirsizligi ile ihracat arasindaki iliskideki kalic1 bir degisiklikten ¢ok, 2001
krizi ile birlikte i¢ pazarda satis imkanlarmin azalmasi sonucu iireticilerin daha
yiiksek riskleri goze alarak ihracata yonelmesinden kaynaklanmig gecici bir durum
gibi goriinmektedir. Dalgali kur donemine iligkin yeterli gozlem sayisinin
olusmasindan sonra, Tiirkiye’deki doviz kuru belirsizligi ile ihracat arasindaki
iligskinin yeniden arastirilmasi yararli olacaktir.
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