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Ozet: Calismanin amaci yiikselen ekonomilerin dis ticaret yapisini
etkileyen faktorlerin belirlenmesi ve 6zellikle dis ticaretin doviz kuruna karsi
gosterdigi hassasiyetin ortaya konulmasidir. Caligmada Tiirkiye’nin de i¢inde
bulundugu yiikselen ekonomilerde doviz kurlarinin {ilkelerin ihracat ve
ithalatlar1 {izerindeki etkiler ayri ayri incelenmistir. Doviz kurunun yiikselen
ckonomiler iizerindeki etkileri alternatif ekonometrik modeller vasitasiyla
arastirllmistir. Caligmanin zaman serisi 1994 ve 2010 yillari1 kapsamaktadir ve
panel veri analizleri kullanilmuigtir. Serilerin duraganlik ve esbiitiinlesme
ozelliklerinden hareketle, kisa donemli iligkiler hata diizeltme modelleriyle
incelenmigtir. Sonu¢ olarak teorik acidan beklenilen uygun katsayilar elde
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dis ticaret, Déviz kurlari, Panel veri analizi.

THE SENSITIVITY OF FOREIGN TRADE TO EXCHANGE

RATES: THE CASE STUDY OF SELECTED EMERGING COUNTRIES

Abstract: The aim of this study is to identify factors that affect the
foreign trade of Developing Countries (DC) and especially to set forth the
sensitivity of foreign trade to exchange rate changes. In this study, it is
examined the effects of exchange rate changes on exports and imports of 18
emerging economies including Turkey separately. The effects of exchange rate
changes on emerging countries’ external trade were analyzed by using
alternative econometric models. The time sample of the analysis cover the years
between 1994 and 2010 and the panel data analysis were applied. Depending on
stationary and co-integrating properties of the variables, error correction models
were used to check short run relationships. Thus, coefficients’ signs of the
variables used in models were found theoretically expected.
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ortalarindan itibaren baslayarak 1990’11 yillarda hizlanan mal-hizmet ve
isglicinli de kapsayan kiiresellesme egilimiyle sekillenen yeni ekonomik
yapida, karsilikli birbirine baghi ve dis gelismelere olduk¢a duyarli ulusal
ekonomik yapilar olugsmustur (Adeniyi, v.d., 2011: 167). Ayrica diinyada
giderek artan bdlgesellesme egilimleri ve eski demir perde iilkelerinin
olusturdugu blogun ¢okmesi de tek yol olarak kiiresellesme paradigmasini
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savunan neo-liberal anlayis1 pekistirmistir. Dolayisiyla giderek birbirine bagli-
bagimli ulusal-kiiresel ekonomik yapilarda, dalgali déviz kuru rejiminin déviz
kurlar belirsizligini arttirdigina dair fikirler yeniden ileri siiriilmeye baglanmis
ve doviz kuru degigkenliginin dis ticaret hacmi iizerindeki etkileri, giderek artan
bir oranda hem ampirik alanda hem de teorik alanda arastirma konusu olmustur.
Bu nedenle, doviz kurlarindaki dalgalanmalarin dis ticaret iizerindeki etkilerini
anlamak ve 6ngdrmek, gelismekte olan iilkelerin uygun doéviz kuru politikasi
belirlemelerinde, dis ticaret agiklarini gidermelerinde ve dengeyi gozetecek
gerekli politikalarin olusturulmasinda kur oynakliginin etkileri 6nem arz
etmektedir.

Bu calismada doviz kurlart oynakligmin yiikselen ekonomilerin dig
ticaret yapilar1 iizerindeki etkileri arastirilmigtir. Calismada 6nce konuyla ilgili
literatiir arastirmasi yapilmis, daha sonra Gelismekte Olan Ulkelerin (GOU)
belli kriterlere gore se¢imi yapilarak, kullanilan yontem ve veri seti tanitilmustir.
Son boliimde ise, ampirik bulgulara yer verilerek sonuglar yorumlanmis ve
degerlendirilmistir.

IL.Literatiir Arastirmasi

Literatiirde doviz kuru ile dig ticaret arasindaki iliskileri belirlemeye
yonelik ampirik c¢aligmalarin daha ¢ok, doviz kuru ve dis ticaret dengesi
lizerinde yogunlastigi goriilmektedir. Ayrica, arastirmalarda doviz kuru
belirsizligi ve dig ticaret konusuna da vurgu yapilmistir. Doviz kuru
belirsizliginin dis ticareti olumsuz etkiledigini 6ne siiren ¢aligmalar yaninda,
olumlu yodnde etkiledigini 6ne siiren ¢alismalar da mevcuttur. Yine literatiirde
yer alan bir grup ¢alisma da doviz kurlar ile dis ticaret fiyatlar1 arasindaki
iligkilerin belirlenmesine yoneliktir. Iliskinin negatif veya pozitif yonlii olacag
konusunda ise genel bir kanaat olusmamuistir. Bu ¢ergcevede Dell’ Ariccia (1998),
1975-1994 donemini kapsayan ve g¢eyrek veriler kullandigi ¢alismada, doviz
kuru oynakliginin karsilikli ticaret akimlar tizerine etkilerini analiz etmistir.
Hausman testi sonucuna gore, sabit etkiler modeli ile Gravity modelini kullanan
yazar, ele alinan fllkeler igin panel veri caligmasi yapmistir. Elde edilen
bulgulara gore, doviz kurlarindaki belirsizligin uluslararasi ticaret azalttigi ve
doviz kuru mekanizmasi Oonemli olmamakla birlikte, bazen ticaret akimlari
iizerine olumsuz etkilerinin bulunabilecegi ileri siiriilmiistiir.

Ramos v.d. (2000), doviz kuru degiskenligi ve ticaret iliskisini
incelemislerdir. Incelemeyi Avrupa Birligi iilkeleri icin 1973-1997 aras1 donemi
kapsayacak sekilde ele almiglardir. Gravit modeli ¢ergevesinde farkl
ekonometrik teknikler (kesit regresyon, zaman serileri analizi ve panel data)
kullanan yazarlar, ticaret ve doviz kuru oynakligim agiklayan farkli faktorleri
kullanma amacin giitmiiglerdir. Gravit modelde karsilikli ticaret, mesafe, diigiik
ticareti ve Avrupa Birligi’ne iiyeligi temsil eden kukla degiskenler ile iilkelerin
ulusal gelir verileri kullanilmigtir. Panel veri analizinde iki farkli donem ele
almmustir. 1973-1997 dénemini kapsayan siirecte doviz kuru degiskenligi analiz
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edilmis, aylik verilerin kullanildigi ve 1984-1997 donemini kapsayan diger
siirecte ise, biitlin degiskenlerin analizi, 6zellikle de doviz kuru oynaklig: ile
ticaret arasindaki iliskiye odaklanilmistir. Sonugta, ulusal gelir degiskeni, ortak
sinir ve Avrupa Birligi’ne iiyelik kukla degiskeninin ticareti olumlu etkiledigi
belirlenmisken, uzakligin negatif etkilerinin oldugu tespit edilmistir.

Baum v.d. (2004), 1980-1998 donemi i¢in 13 gelismis iilkenin aylik
veri setlerini ve karsilikli ihracatlarimi kullanarak, doviz kuru oynakliginin
uluslararasi ticaret akimlari tizerine etkilerini arastirmiglardir. Arastirmada, reel
doviz kuru oynakligi, reel ihracat ve yurti¢i gelir degiskenleri kullanilmustir.
Doviz kuru oynakligi genellestirilmis otoregresif (GARCH) modeli tarafindan
test edilmistir. Arastirma sonucunda, doviz kuru degismelerinin ticaret akimlar
iizerine etkilerinin dogrusal olmadigi; ancak ekonomik faaliyetlere ve ithalat
etkilesimlerine bagl oldugu belirlenmistir.

Hall v.d. (2005), 12 sanayilesmis iilke i¢in doviz kuru oynakligi ve
toplam ihracat hacmi arasindaki iliskiyi incelemisler. 1977-2003 donemi igin
iicer aylik verilerle yapilan arastirmada, Genellestirilmis Momentler Y ontemi
(GMM) ile tesadiifi etkiler modeli kullanilmustir. Thracat hacmi, ulusal gelir,
nispi fiyatlar, petrol ihracat gelirleri ve doviz kuru degiskenlerinden olusan
panel veri setleri kullanilmistir. Analizler sonucu elde edilen bulgulara gore,
doviz kuru oynakligmin reel ihracat {izerine 6nemli ve negatif bir etkisinin
olmadig tespit edilmistir.

Hayakawa ve Kimura (2008), doviz kuru oynakligi ve uluslararasi
ticaret arasindaki iligki 1992-2005 arasi donem i¢in aylhk verilerle
aragtirmiglardir. 60 iilkenin ele alindigi aragtirmada, &zellikle Dogu Asya
iilkelerine odaklanilmistir ve geleneksel gravit analizi yapilmistir. Analizde, reel
ihracat hacmi, yurti¢i gelir, yurt dis1 gelir, mesafe, dil, doviz kuru oynakligi,
yakinlik ve topluluk degiskenleri kullanilmistir. D6viz kuru oynakligt GARCH
modeli ile test edilmistir. Once, En Kiiciik Kareler (EKK) teknigi ile diinyadaki
karsilikli ihracat hacmi i¢in gravit denge modeli tahmin edilmistir. Daha sonra
I¢-Asya ve Asya ticareti ile doviz kuru oynaklig1 arasindaki iligki arastirilmustir.
Elde edilen bulgulara gore, doviz kuru oynakhigi I¢ Asya’daki ticareti diger
bolgelerden daha fazla etkiledigi belirlenmistir. Uluslararasi tiretim agindaki ara
mallar ticareti i¢in 6nemli bir engel olan déviz kuru oynakligi, Dogu Asya
iilkelerindeki karsilagtirmali ticaretin diger tiplerinin 6nemli bir kismini isgal
etmistir. Oynakligin bu negatif etkileri, tarifelerden ve kiiciik mesafe
farkliligindan kaynaklanan maliyetlerden daha biiyiik oldugu tespit edilmistir.

Chit v.d. (2008), doviz kuru oynakliginin reel ihracat ilizerine olan
etkileri 1982-2006 donemi i¢in ticer aylik verilerle aragtirmiglardir. Aragtirmada
gelismekte olan bes Asya iilkesi ile 13 sanayilesmis iilke ele alinmigtir. Asya
iilkelerinin sanayilesmis iilkelere olan ihracati incelenmistir. Bu veriler reel
ihracat, yurti¢i gelir, yurtdis1 gelir, nispi fiyatlar, doviz kuru oynaklig1 ve gravit
degiskenlerinden (iilkeler arasindaki uzaklik, ortak sinir ve serbest ticaret alani)
olugsmaktadir. Geleneksel uzun dénem ihracat modeli ve genellestirilmis gravit
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modeli ile panel veri caligmast yapilmistir. Caligmada sabit etkiler modeli
kullanilmigtir. Doviz kuru oynakligr ise, GARCH modeli ile tahmin edilmistir.
Arastirmada, degiskenler arasindaki iliskileri test etmek igin panel birim kok ve
es-biitiinlesme analizleri yapilmistir. Im, Pesaran ve Shin (IPS) testi ile serilerin
duragan olmadig1 tespit edilerek, panel es-biitiinlesme analizi yapilmistir.
Sonucta, doviz kuru oynakliginin gelismekte olan Asya iilkelerinin ihracati
iizerine negatif etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Baum ve Caglayan (2009), 1980-2006 doénemi i¢in aylik verilerle
sanayilesmis iilkeler, yeni sanayilesmis iilkeler ve Euro bolgesi iilkeleri icin
doviz kuru oynakligmin ticaret akimlart {izerine etkilerini arastirmislardir.
Arastirmada, ihracat, ithalat, dis milli gelir (yatay kesit 6rnekleminin ticarette
bulundugu baslica iilkelerin milli gelirleri) ve reel doviz kurlar1 olmak iizere
dort veri seti kullanilmigtir. Doviz kuru oynakligi genellestirilmis otoregresif
(GARCH) modeli ¢ergevesinde analiz edilmistir. Analizler sonucunda, serilerin
birinci dereceden farklar1 alinarak duraganlastigi ve es-biitiinlesik oldugu tespit
edilmistir. Engle-Granger nedensellik analizinin yapildig1 aragtirma bulgusuna
gore, doviz kuru oynakligr sanayilesmis ve yeni sanayilesmis iilkelerin ticaret
akimlar1 iizerine Onemli bir etki yapmamaktadir. Ancak, karsilikli ticaret
oynakligi, dig milli gelir oynakligindan daha yiiksektir. Bu durum biitiin iilkeler
icin gegerlidir. Ilaveten, doviz kuru oynakligindaki artisin ticaret oynakligi
iizerine ekonomik olarak 6nemli bir etkisi vardir. Dolayisiyla déviz kurundaki
dalgalanmalarin, ticaret akimi oynaklig1 lizerine 6nemli oranda etkisinin oldugu
tespit edilmistir.

Najafov (2010), ABD ile gelismis ve gelismekte olan 79 iilkeyi ele
aldig1 calismada, doviz kuru oynakliginin ve farkli déviz kuru rejimlerinin
uluslararasi ticaret iizerine etkileri arastirilmistir. Aylik verilerin kullanildigt
aragtirmada, 1985-2007 donemi ele alinmigtir. Yiksek frekansli panel data
analizinin yapildig1 calismada, sabit etkiler modeli kullanilmistir. Once doviz
kuru oynakligi GARCH modeli ile tahmin edilmistir. Sabit etkiler ve EKK
yonteminin kullanildig1 ¢alismada ihracat, ithalat, yurti¢i gelir, yurtdist gelir,
reel doviz kuru oynakligi ve reel doviz kurlari veri setleri ele alinmistir. Bu
degiskenlerin ABD’nin ihracati ve ithalati {izerine etkileri arastirilmistir. Daha
sonra da doviz kuru rejimleri ile dis ticaret arasindaki iligki incelenmistir.
Sonugta doviz kuru oynakligimin ticaret lizerine dnemli negatif etkisi oldugu
bulgusu elde edilmistir. Ayrica, doviz kuru rejimlerinin ABD ihracati ve ithalati
iizerine oldukg¢a biiyiik etkisinin oldugu tespiti yapilmistir. Yani déviz kuru
rejimlerindeki esneklik arttikga, ticaret {izerine olan olumsuz etkiler de bu
oynakliga bagl olarak artmaktadir.

Hall v.d. (2010), doéviz kuru oynakliginin ihracat iizerine etkilerini
aragtirmiglardir. Arastirmada, yilikselen piyasa ekonomileri ve diger gelismekte
olan iilkeler ele alinmigtir. Panel data setlerinin kullanildig1 ¢alismada, yiikselen
piyasa ekonomileri i¢in tiger aylik verilerle 1980-2006 donemi, diger gelismekte
olan iilkeler igin ise, yine iicer aylik verilerle 1980-2005 dénemi incelenmistir.
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Yazarlar ¢aligmalarinda, GMM ve zamanla degisen katsayr yontemi (TVC)
olmak {izere iki tahmin modeli kullanmislardir. Arastirmada, ihracat hacmi, reel
ulusal gelir, nispi fiyatlar, petrol ihracat gelirleri ve doviz kuru degiskenligi
olmak lizere bes parametre kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, yiikselen
piyasa ekonomilerinde doviz kuru oynakliginin ihracat {izerine Onemli ve
negatif bir etkisi yoktur. Diger gelismekte olan iilkelerle kiyaslandiginda doéviz
kuru dalgalanmalarinin ihracat iizerine etkisi daha azdir.

Omojimite ve Akpokodje (2010), doviz kuru oynakliginin Afrika
Parasal Toplulugu {ilkeleri ile Topluluk disi1 iilkelerin karsilikli ihracati {izerine
etkilerini aragtirmiglardir. 1986-2006 donemini kapsayan ve ¢eyrek donemlik
verilerin ele alindig1 ¢alismada ihracat, dis gelir, doviz kuru oynaklig, ithalat ve
reel doviz kuru panel veri setleri kullanilmistir. Arastirmada, doviz kuru
oynakligi GARCH modeli ile tahmin edilmistir. Yazarlar EKK, sabit etkiler ve
GMM tekniklerini kullanmiglardir. Analiz sonuglarina gore, doviz kuru
oynakliginin ihracat iizerine negatif etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu sonug her
iki paneldeki tlkeler i¢in de gecerlidir. Ancak, déviz kuru oynakliginin etkisi
parasal topluluk iilkelerine gore, topluluk dis1 lilkelerde daha fazladir.

Bayraktutan ve Demirtas (2011), 19 gelismekte olan iilkenin 1980-2006
donemi verilerinden yararlanilarak cari islemler agiginin belirleyicileri panel
veri analizi yontemi ile test etmislerdir. Caligmada, cari islemler agiginin
GSYIiH’ya orani, GSYIH daki yillik degisme, Yatirimlar/GSYIH, Nispi Gelir,
Kamu harcamalari, Finansal Derinlik, Biit¢e ac1g/GSYIH, Dis Bor¢/GSYIH,
Reel Doviz Kuru, Dis Ticaret Hadleri, Disa Agiklik Orani, Diinya Biiyiime
Orani, Diinya Faiz Oranm1 ve Yurtigi Faiz orani degiskenleri ele alinmigtir. Bu
aragtirmada, tek yonlii sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modeli kullanilmistir.
Elde edilen bulgulara gore, GSYIH’daki yillik degisme, yatirimlar ve nispi
gelirin uzun donemde cari islemler agig1 {izerinde belirleyici oldugu tespit
edilmistir. Buna gore, biliylime orani, nispi gelir ve yatirimlardaki artis, cari
islemler agigini artirict yonde etkide bulunmaktadir. Diinya faiz oranlar1 ve
diinya biiyiime oranmin da cari islemler agig1 lizerine belirleyici bir rol
oynadigi, so6z konusu degiskenlerdeki artigin, gelismekte olan iilkelerde cari
islemler acigini kisici etkide bulundugu goriilmiistiir. Dig ticaret hadleri ve disa
aciklik oraninin da cari iglemler agig1 lizerinde etkili degiskenler oldugu tespit
edilmistir.

I11.Ulkelerin Belirlenmesi Ve Model Se¢imi

A.Ulkelerin Belirlenmesi

Bu ¢alismada kur oynakliginin dig ticaret, yani ihracat ve ithalat iizerine
etkilerinin olup olmadigi; diger bir ifadeyle esnek kur sisteminin dengeleyici
olduguna dair hipotez ile belirsizlik yarattigini iddia eden hipotez inceleme
konusu yapilacaktir. Birbirine taban tabana zit bu iki hipotezin gegerlilik
paymin ise Ozellikle giderek disa aciklik derecesi yiiksek ekonomilerdeki
yansimalar1 ¢alismanin iilke segimine iliskin smirin1 olusturmaktadir. Ozellikle
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disa acilma ve ekonomik biiyiime arasinda dogrusal iliskilerin olduguna dair
iktisat yazinini test etmek amaciyla, istikrarli biiyliyen gelismekte olan
ekonomilerin secilmesi incelemeye degerdir. Bu gercevede, Gelismekte Olan
Ulkeler son yillarda yiiksek bilyiime ve sanayilesme oranlarmi saglayan
iilkelerdir. Yiikselen Ekonomiler tanimlamasinda yiiksek biiyiime performansini
saglayabilen {ilkeler 1950-2005 arasi donemde en azindan 25 yil siiresince
ortalamanin {izerinde biiylime orani yakalayabilmis iilkeleri tanimlar ki, bu
biliylime rakami da %7 ve lizeridir. Bu cercevede Diinya Bankasi’nin Diinya
Ekonomik Biiyiime ve Gelisme Komisyonu (Commission on Growth and
Development) tarafindan yaymlanan rapora gore 13 yiiksek biiyiimeli iilke
bulunmaktadir. Bu {ilkelerin ortak karakteristikleri sunlardir (Salvatore, 2010:
22): Diinya ekonomisini tam olarak kullanan (Fully “exploited” the world
economy), Makroekonomik istikrar1 koruyabilen (Maintained macroeconomic
stability), Yiiksek tasarruf ve yatirim oranlarina sahip olan (Mustered high rates
of savings and investment), Pazar ve kaynak dagilimini saglayan (Let markets
allocate resources), Hiikiimetlerin giivenilirligi ve yetenekliligi istikrarlt olan
(Had committed, credible and capable governments).

Salvatore’nin tanimlamasi digsinda bir¢ok kurum ve kurulus tarafindan
da yaymlanan benzer iilkeler listesi bulunmaktadir. Bu listeyi yayimlayan
kurumlardan bazilari; MSCI, The Economist, S&P ve Down Jones’dir. Bu
kurumlar da Yiikselen Ekonomileri su sekilde siralamigtir:

S&P Gelismekte Olan Ulkeler: Brezilya, Fas, Cin, Cek Cumhuriyeti,
Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika, Hindistan, Misir, Macaristan, Malezya,
Meksika, Peru, Polonya, Rusya, Sili, Tayland, Tayvan ve Tiirkiye.

Down Jones Listesi: Arjantin, Bahreyn, Brezilya, Bulgaristan, Sili, Cin,
Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Misir, Estonya, Macaristan, Hindistan,
Endonezya, Urdiin, Kuveyt, Letonya, Lituanya, Malezya, Morityus, Meksika,
Fas, Peru, Oman, Pakistan, Peru, Filipinler, Polonya, Katar, Romanya, Rusya,
Slovakya, Giliney Afrika, Sri Lanka, Tayland, Tiirkiye ve Birlesik Arap
Emirlikleri.

The Economist Listesi: Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cek
Cumbhuriyeti, Misir, Hong Kong, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Malezya,
Meksika, Peru, Filipinler, Polonya, Rusya, Suudi Arabistan, Singapur, Giiney
Afrika, Tayvan, Tayland ve Tiirkiye.

MSCI Listesi: Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Misir,
Macaristan, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Fas, Peru, Peru,
Filipinler, Polonya, Rusya, Giiney Afrika, Tayvan, Tayland, Tiirkiye ve Birlesik
Arap Emirlikleri.

Calismada Salvatore’nin Yiikselen Ekonomiler karakteristiginin yani
sira diger dort kurum ve kurulus tarafindan da ilave edilen iilkelerin ana kitleyi
olusturmasi planlanmistir. Bu ¢ergevede burada belirtilen iilkeleri ortak paydada
ifade eden S&P listesi temel alinarak bu dort kurum ve kurulusta da ortak olarak
gecen lilkeler calismada inceleme konusu yapilmistir. Yani S&P listesi dort
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kurum tarafindan yayimlanan iilke gruplarmin kesisim bdlgesidir. Bdylece
iilkelerin se¢iminde veri elde edilmesi, daha Once bu iilkeleri kapsayan
calismalarin olmamasi ve Ozellikle ekonomilerinin benzer olmasina dikkat
edilmistir. Bunun igin Arjantin, Brezilya, Cin, Endonezya, Fas, Filipinler,
Gliney Afrika, Hindistan, Macaristan, Malezya, Meksika, Misir, Peru, Polonya,
Rusya, Tayland, Tiirkiye ve Venezuela secilmistir. Segilen bu iilkeleri igin
1991-2010 doneminde genel olarak benzerlik gosteren kisi basina diisen milli
gelirine, tasarruflarinin milli gelire olan oranlarina, sanayinin payma ve disa
aciklik oranlarma bakilmistir. Disa agiklik orani ise; ihracat ile ithalat
degerlerinin toplaminin GSYIH’ya oranlanmas1 sonucu elde edilmistir.

B.Model Secimi

Ulke seciminden sonra literatiirden esinlenerek asagidaki modeller
kurulmustur. Ciinkii daha 6nce dis ticaretin (ithalat ve ihracat) déviz kuru
degismelerine duyarliligin1 6lgmek i¢in yapilan ¢alismalarda benzeri modeller
ve degiskenler kullanilmistir. Bunlardan bazilar1 sunlardir; Dell’ Aricca (1998),
Ramos v.d. (2000), Arize v.d (2000), Hall v.d. (2005), Omojimite ve Akpokodje
(2010) ile Hall v.d. (2010)’dur. Dis ticaretin genel olarak ihracat ve ithalattan
olustugu varsayilarak birincisi ihracat denklemi ve ikincisi ise ithalat denklemi
olmak iizere iki ekonometrik model kurulmasi planlanmigtir:

Xi =01 VOL; +B:M; +B:GDPX; +B4YF; +BsPR; Fei,

Mi,t:ai,t+B1VOLi,t+B2GDPi,t+B3PRi,t+ei,t

Burada, X; Ihracat, M; Ithalat, VOL; standart sapmalardan hareketle
hesaplanmis reel doviz kuru oynakligi, GDP; Gayri Safi Yurti¢i Hasila, GDPX;
GSYIH degerinden ihracatin diisiilmesiyle elde edilen geliri, YF; D1s Gelir, PR;
Politik Kalite ve e; hata terimi olarak tanmimlanmistir. Ancak, ihracat
modelindeki (model 1) GDP, ¢oklu dogrusal regresyonla karsilasmamak igin
iilkelerin milli gelirlerinden ihracat degerleri diisiildiikten sonra elde edilmistir.
Ithalat modelinde ise dis gelir, yani ticaret partneri iilkeler gelirinin iilke ithalati
ile bir baglantisinin olmayacagi diisiiniilerek diglanmistir. Modelde PR harig
diger degiskenlerin logaritmik degerleri kullanilmistir.

C.Materyal ve Yontem

Calismada kullanilan orijinal veriler, 1994-2010 donemini kapsayan
yillik verilerdir. Bu veriler; Reel Efektif Doviz Kurlart Oynakligi (VOL),
Gayrisafi Yurti¢i Hasila (GDP), Dis Gelir (YF), Politik Kalite (PR), Thracat (X)
ve Ithalat (M) serilerinden olusmaktadir. Dénemin secilmesinde, 1970’lerde
baglayan ve Ozellikle 1990’larin baslarindaki sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ile genisleyen ve ithal ikame politikasinin terk edilerek ihracata
dayal1 biiylime modellerinin kabul gérmesi ile devam eden siirecin ve buna
bagli olarak ortaya c¢ikan diinya ekonomileri ile entegrasyon akimlari etken
olmustur. Veri setinin secilmesinde literatiir arastirmasinin da etken oldugu
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sOylenebilir. Ciinkii benzer ¢aligmalar yapan bir¢ok arastirmaci (Dell’ Aricca,
1998; Ramos v.d., 2000; Arize v.d., 2000; Hall v.d., 2005; Omojimite ve
Akpokodje, 2010; Hall v.d., 2010, v.b.) asag1 yukari ayni veri setini
kullanmistir. Bu caligmanin katkisi degiskenlere nitel degisken olan Politik
Kalitenin eklenmesi, farkli donemi kapsamasi ve Yiikselen Ekonomilerin
analize katilmasi olmustur. Tiirkiye haricinde diger gelismekte olan iilkeler ise,
Arjantin, Brezilya, Cin, Misir, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Meksika,
Malezya, Fas, Peru, Filipinler, Polonya, Rusya, Giiney Afrika, Tayland ve
Venezuela’dir. Calisilan iilkelerin verileri Diinya Bankasi’nin, IMF’nin,
UNCTAD’m ve Freedom House’un resmi internet sitesinden temin edilmistir.
Degiskenlerin logaritmas1 alinarak onlarim biiyiime serisine ¢ekilmesi
saglanmigtir. Calismada kullanilan degiskenler asagida Tablo 1°de
gosterilmistir.

Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Simge Veri Kaynagi
Reel Doviz Kurlari VOL World Data Bank (Global Economic
Oynaklig1 Monitor)
Ithalat LM World Data Bank
fhracat LX World Data Bank
Milli Gelir LGDP World Data Bank
Ihre. Arindirilmis Milli | LGDPX World Data Bank ve UNCTAD
Gelir
Dis Gelir LYF IMF (DOT)
Politik Kalite PR Freedom House

Degiskenlerden reel doviz kurlari oynakligi diinya bankasinin veri
bankasindan temin edilen reel doviz kurlari iizerinden hesaplanmustir. ithalat
(LM) ve ihracat (LX) mal ve hizmet degerlerini igerir ve ABD dolar1 cinsinden
alinmistir. Ulkelerin milli gelirleri (LGDP) yillik olarak alimmis ve ABD dolari
cinsinden ifade edilmistir. Coklu regresyona yol agmasin diye modele bir de
ihracattan arindirilmig milli gelir (LGDPX) degiskeni ilave edilmistir. Dig gelir
(LYF) ise; modele dahil edilen iilkelerin en fazla ticaret yaptiklar iilkeler tespit
edilerek siralanmis ve ilk {ige girenlerin GDP’leri alinarak hem toplamda hem
de ortalamalar1 alinmak suretiyle belirlenmistir. Ilk ii¢ iilkenin secilmesinde
ticaret ortaklarinin agirligr etkili olmustur. Politik Kalite (PR) degiskeni ise bir
ile yedi arasinda (1-7) deger almakta olup, 1 skoru 6zgiirliigii ve 7 skoru da anti-
ozgiirliik¢li yapiy1 ifade eder.
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IV.Ampirik Analiz
Bu calismada Panel ARDL modeli kullanilmistir. Verilerin analizinde
ve tahminlerinde Econometric Views (Ewievs, versiyon 7.2) paket programi ve
Stata 11’den yararlanilmistir.

A.Model 1: IThracat Denklemi

Ihracat denklemi su sekilde olusturulmustur:

LX; =B VOL AP » LM ; +B; LGDPX; +B4 LYF; +Bs PR; te;,

Bu tiir analizlerde, ilk once serilerin duraganlik 6zelliklerine bakilmasi
gerekir. Bu calismada da Once serilerin duraganlik analizi yapilmis ve kimi
serilerin diizey degerde I(0) kimilerinin de I(1) oldugu goriilmiistiir. Birim kok
testleri sonuglart Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Birim Kok Testleri

LLC IPS
Sabit Sabit Sabit Sabit

Trend Trend
VOL -4.439" -5.743" -5.1314 -3.549"
LM 1.312 -1.9228 4.897 -0.075
LX 2.119 -1.123 5.997 0.444
LGDP 4301 0.029 6.868 2.196
LYF 2.863 -3.087% 4.863 -0.703
LGDPX 3.462 0.183 4212 1.229
AVOL -11.1914 -8.387% 11.680" -8.446"
ALM -5.353% -4.592% -4.4474 -2.4474
ALX -4.487% -3.669" -3.936" -1.541¢
ALGDP -3.770% -5.519% -3.380 -3.4914
ALYF -5.343% -3.495% -6.516" -4.346"
ALGDPX -4.4314 -5.2914 -5.1524 -5.226"

Not: LLC: Levin, Lin ve Chu testi, IPS: A birinci dereceden fark islemcisidir. C, B ve A; %10,%
5 ve %1 6nem diizeyini gosterir. Newey-West bant genisligi secimi i¢in her iki birim kok testinde
Bartlett kernel kullanilmistir. Optimal gecikme diizeyi igin, Schwarz kriteri kullanilmastir.

Duraganlik sinamalari sonucunda ihracat denkleminde kullanilan
degiskenlerin tlimiiniin birinci farklarda duragan hale geldigi, yani I(1) oldugu
goziikmektedir. Ancak doviz kurlar1t oynakligmi temsilen kullanilan VOL
degiskeni diizey degerde duragan oldugu gézlenmektedir. Hem Levin Lin Chu
(LLC) hem de Ip, Pesaran ve Shin (IPS) testleri sonuglarina gére VOL
degiskeni diizey degerde sabit, sabit ve trend igceren birim kok testleri
sonuglarina gore %1 onem diizeyinde duragandir. Kanisik duraganlik yapisina
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sahip verilerde olusturulacak modellerde ise diizmece regresyon sorunuyla
karsilasilabilir. Bu nedenle karisik duraganlik 6zelliklerine sahip verilerle analiz
yapilmasma imkan taniyan ve Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan
gelistirilen ARDL  (Autoregressive distributed lags model) modeli
kullanilmasina karar verilmistir.

Grup ortalamali tahmin edici (mean group, MG) katsayilarin bireysel
yatay kesitlerine gore agirliklandirilmamis ortalamasini alirken, toplulagtirilmis
grup ortalamali (pooled mean group, PMG) tahmin edici ise katsayilar
hesaplarken, agirliklandirilmis tahminde bulunur. PMG veya MG tahmin
edicilerine karar vermek igin Hausman Testi gerceklestirilmistir. Hausman
istatistigi %10 6nem diizeyinden biiyiik oldugu icin PMG tahmin edicileri tercih
edilmistir (Blackburne and Frank, 2007). Sonuglar i¢in Tablo 3’e bakilabilir.

Tablo 3: Ihracat Denklemi Panel ARDL Modeli: Uzun Donemli Katsayilar

Katsayilar Z istatistigi
LM 0,927* 77,13
VOL 0,082* 4,45
LGDPEX -0,031¢ -1,93
LYF 0,186" 8,12
PR 0,016 -1,59
Kisa Doénemli Katsayilar ve Hata Diizetme Modeli
ec -0,304" -3,98
ALM 0,591* 5,81
AVOL -0,035°¢ -1,58
ALGDPEX -0,153 -1,60
ALYF 0,193¢ 1,95
APR 0,014 1,19
Sabit -0,828* 3,93
Chi2(n) 0,17
Hausman Prob 0,99

Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde Yiikselen Ekonomilerin
ihracatim1 uzun ve kisa donemde etkileyen en Onemli degisken ithalat
bulunmustur. Bu durum yiikselen ekonomilerin ithalata dayali ihracatta
bulunduklarin bir gostergesidir. Model sonuglarinda hareketle yiikselen
ekonomilerin ihrag ettikleri trlinlerin girdilerini ithal ederek tedarik ettikleri
seklinde yorumlanabilir. Teorik olarak beklendigi gibi yiikselen {ilkelerin
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ihracat yaptiklar iilkelerin gelirlerindeki artislar ihracat oranlarinda artisa neden
olmaktadir. Kurlardaki oynaklik ise kisa donemde Yiikselen Ekonomilerin
ihracatin1 olumsuz yonde etkiliyorken, uzun donemde oynakliklarin etkileri
pozitife donmektedir. Bu durum su sekilde agiklana bilir; uzun donemde piyasa
aktorlerinin 6zellikle bekleyislerinin sekillenmesinin bir sonucu olarak olusan
yapiya adapte olabilmeleri etkilidir.

Ihracat igin kurulan modelin hata diizeltme katsayis1 negatif isaretli ve
%1 onem diizeyinde anlamlidir. Ihracat modelinde meydana gelen soklar ve
sapmalar bir donem icerisinde %30 oraninda dengeye yonelecektir.

B.Model 2: Ithalat Denklemi

Ithalat denklemi ise yine literatiirden esinlenerek su sekilde
olusturulmustur: LM; =o; +,VOL; +B, LGDP; +B;PR; +e;,

Ithalat denkleminde kullanilan degiskenlerin de karisik duraganlik
yapisina sahip olduguna birim kok testleri sonuglarina gore ulasilmistir. Bu
nedenle ithalat denklemi i¢in de panel ARDL modeli gergeklestirilmistir.
Hausman istatistigi %10 6nem diizeyinden biiyiik oldugu i¢in PMG tahmin
edicileri tercih edilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 4’te gdsterilmistir.

Tablo 4: [thalat Denklemi Panel ARDL Modeli: Uzun Dénemli Katsayilar

Katsayilar Z istatistigi
VOL 0,137 0,79
LGDP 0,900* 65,07
PR 0,001 0,18
Kisa Donemli Katsayilar ve Hata Diizetme Modeli
ec -0,371 4,59
AVOL -0,119 -1,26
ALGDP 0,702* 6,45
Sabit 0,527 4,57
Chi2(n) 2,89
Hausman Prob 0,408

Ithalat denklemi sonuglari degerlendirildiginde  Yiikselen
Ekonomilerin ithalatin1 etkileyen en 6nemli degiskenin gelir diizeyi
oldugu gozlenmektedir. Elde edilen bu sonug teorik olarak beklenilen
yondedir. Kurlardaki oynakligin ise ylikselen ekonomilerin ithalati
tizerinde istatistiki olarak anlamsiz bir etki sahip oldugu goriilmistiir.
Ayrica Yiikselen Ekonomilerdeki politik kalitedeki degismelerin ithalat
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iizerinde pek etkili olmadigi seklinde yorumlanabilir. Caligmanin
serilerinin  de  1994’ten itibaren olusturuldugu g6z  Oniinde
bulunduruldugunda, 1994 yili sonras1 Yiikselen Ekonomilerde dis ticaret
politikalarinda 6nemli yapisal gelismelerin yaganmadigi bilinmektedir.

Modelin hata diizeltme katsayisi negatif isaretli ve istatistiki olarak
anlamlidir. ithalat modelinde meydana gelen soklar veya sapmalar bir dénem
igerisinde %37 oraninda dengeye ulasacaktir.

V.Genel Degerlendirme Ve Sonu¢

Yiikselen Ekonomilerin ihracati ve ithalati iizerinde kur oynaklig1 ve
diger degiskenlerin etkilerini incelemek iizere olusturulan analizler sonrasi elde
edilen sonuglara gore:

1. Yiikselen Ekonomilerin ihracatini kisa donemde kur oynakliklar
olumsuz yonde etkilemektedir. Ancak uzun dénemde ise kur oynakliklarinin
Yiikselen Ekonomiler ihracati tizerindeki etki olumlu yondedir. Bu sonuglardan
hareketle Yiikselen Ekonomilerin uzun dénemde kur politikalar1 gibi spekiilatif
politikalarla ihracati desteklemekten ziyade yapisal yenilikler, teknolojik
gelismeler ve beseri sermaye gibi reel unsurlarin etkisiyle ihracat sektorlerini
etkilemektedirler. Bu tiir yapisal politikalarla kur oynakliginin olast olumsuz
etkilerini uzun donemde azaltmakta ve hatta uluslararasi rekabet ortaminda
pozitife bile ¢cevirebilmektedirler.

2. Yiikselen Ekonomilerin ihracatini etkileyen en 6nemli unsurun ithalat
oldugu gozlenmektedir. Bu durum Yiikselen Ekonomilerin uluslararasi
piyasalara gii¢liice entegre olduklarini ve ihracatlarinin ithalata dayali oldugunu
gostermektedir. Bu yapi1 Yiikselen Ekonomilerin ekonomik yapilarindaki
kirilganliklar arttiracagi siiphe gotiirmeyen bir olgudur. Kiiresel c¢apta
yasanacak dalgalanmalarin olumsuz ekonomik etkilerini minimize etmek igin
Yiikselen Ekonomilerin gii¢lii bir 6demeler bilancosu yapisina sahip olmalar
gerekligi fikrini 6n plana ¢ikarmaktadir.

3. Diger taraftan ele alinan iilkenin yurti¢i gelirini ifade eden GDPX
degiskeni ise negatif isaretli ve %10 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu
durum, iilkenin artan gelirinin toplam talebi uyardigi ve uyarilan bu talebin
ihracata konu olan mal ve hizmetlere de yonelik oldugu; dolayisiyla artan
yurti¢i gelirin ihracati azaltici rol oynadigi mesajini vermektedir.

4. Politik kalitenin ihracat iizerinde olumlu etkilerinin oldugu, ancak
bunun istatistiki acidan anlamsiz oldugu tespit edilmistir.

Yiikselen Ekonomiler icin bu kez ithalat denklemi ile analizlere
gidilmistir. Elde edilen bulgular da su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

1. Yiikselen Ekonomilerin ithalat1 {izerinde kur oynakliginin istatistiki
olarak anlamsiz oldugu gozlenmistir.

2. Yine ele alinan iilke gurubunun milli gelirinin artmasi, toplam talebi
ve dolayisiyla tiikketimi arttirmaktadir. Bu durum da Keynesyen anlamda
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marjinal ithalat egiliminin biiyiikliigline bagli olarak ithalat da atmaktadir.
Teoriye paralel olarak ithalatin gelir esnekligi istatistiki acidan %1 Onem
diizeyinde anlaml1 ve pozitif katsayili bulunmustur.

3. Politik kalitenin ise Yiikselen Ekonomiler ithalati lizerinde kiigiik ve
istatistiki olarak anlamsiz bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Ozetle; Tiirkiye’nin de dahil oldugu Yiikselen Ekonomiler 6zelinde kur
oynakliginin kisa donemde ihracat yapisi lizerinde olumsuz, uzun donemde ise
olumlu etkilerinin oldugu gdzlenmistir. ithalat denklemi iizerinde ise oynakhigin
anlamli bir etkisi yoktur. Bu filkelerin genel karakteristiginin bir tiir ithal
ettigini ihrag eden, yani re-eksportgu yapida bulunmalar1 kurlar nétralize edici
etkiler yaratmis oldugu soylenebilir. Ancak, uygulanan diisiik kur politikalarinin
toplumlarin tiikketim kaliplarin1 zamana bagli olarak bozup, ithal mallara
kaymalarina yol agmasi gibi bir sonucun ortaya ¢ikmasimin yani sira, yurtici
girdi kullaniminin azalarak katma degerin diismesi gibi olumsuz yansimalar
yaratmasi kuvvetle muhtemeldir. Dolayisiyla disa bagimli bir ekonomik yap1
giderek derinlesirken; bunu dengeleyecek ideal déviz kuru politikalarinin
uygulanmamasi, bu ekonomileri daha kirilgan hale getirebilmektedir.
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