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DENGESI UZERINE ETKIiSi: 2001 YILI KRiZININ INCELENMESI

THE EFFECT OF REAL CURRENCY VALUES IN TURKEY ON
EXTERNAL TRADE BALANCE: AN INVESTIGATION OF THE 2001
ECONOMIC CRISES
Onur AKKAYA*

Oz

Ekonomik dinamiklerin degisimi dikkate alindiginda doviz kurlarinin gelismekte olan ekonomilerde var olan
etkisinin azimsanamaz oldugu goriilmektedir. Ozellikle 1980 sonrasi pek cok gelismekte olan ekonominin
uyguladigi disa yonelik biiylime modelinde dis ticaret dengesi 6nemli bir degiskendir. Bu baglamda, ¢aligmada
Turkiye ekonomisinde 1980 sonrasi uygulanan dig ticarete dayali biiyiime modeline goére 2001°de yasanan
ekonomik krizin doviz kurlar1 ve dig ticaret dengesi incelenmistir.
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Abstract

After the 1980s, a lot emerging economies implemented the outward-oriented growth model. External trade
balance was the most important growth variable for the outward-oriented growth model. So, the real currency
values have important role for the model’s success. In this context, in this paper, | search the effect of the 2001
economic crisis on the external trade value of real currencies has been investigated.
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1.GIRIS

Doéviz kurlarindaki dalgalanmalarinin, uluslararasi ticaret hacmi tizerindeki etkisi ve bu dalgalanmalarin ortaya
cikardig1 sonuglar halen literatiir de yer alan calismalarin tartisma konusu olmaya devam etmektedir!. DG6viz
kurlarinin dig ticaret dengesine yapmasi beklenen etki iilke kosullarina, ¢alismalarda ele alinan veri araliklarina
ve iilkelerde giidiilen kur politikasina gore degisiklik gostermektedir (Demirel vd., 2004).

Doviz kurlarindaki dalgalanmalar ile dis ticaret akimlari arasindaki iligkiyi inceleyen baglica ¢aligmalarin bir
kismi, Clark (1973), Kenen ve Rodrik (1986), Koray ve Lastrapes (1989), Dellas ve Zilbertab (1993)’a gore
doviz kuru riskinin dis ticaret akimui {iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu
saptamistir. Diger taraftan Cushman (1983) doviz kurlarindaki belirsizligin tarimsal mallarin ithalatina negatif
etki yaptigim1 bulmusgtur. Ayrica Arize (1991) Amerika Birlesik Devletlerini inceledigi ¢aligmasinda ihracati
iizerine doviz kuru dalgalanmalarinin etkisini incelemis ve elde ettigi ampirik bulgular doviz kuru
dalgalanmalarinin Amerika Birlesik Devletleri ihracati iizerine negatif yonli bir etkisi oldugunu gdstermistir.
Yine aym iilkeyi inceleyen Yuan ve Awokuse (2003) doviz kuru belirsizliginin Amerika Birlesik Devletleri
kanatli hayvan ihracat1 {izerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu bulmustur. Sukar ve Hassan (2001) ABD dis
ticaret hacmi ile doviz kuru dalgalanmalari arasinda iligki aradiklari ¢alismalarinda, ihracat hacmi dalgalanmalari
arasinda iliski aradiklar1 ¢aligmalarinda, ihracat hacmi ile dis ticaret geliri, doviz kuru ve doviz kuru belirsizligi
arasinda pozitif bir iligki bulmuslardir.

Yukarida bahsedilen ¢aligmalardan elde edilen sonuglara kargin, Gotur(1985) ve Hooper ve Kohlhagen (1978)
doviz kuru belirsizligi ile uluslararasi ticaret hacmi arasinda Onemli bir iliski bulamamiglardir.
Aristotelous(2001) Ingiltere ile ilgili yapmus oldugu caligmada déviz kuru belirsizliginin ve farkli déviz kuru
rejimlerinin Amerika Birlesik Devletlerine yapilan ihracat ilizerinde higbir etkiye sahip olmadigini ortaya
¢ikarmustir.

Tiirkiye ile ilgili yapilan calismalarin bazilarinda, déviz kuru ile ihracat arasinda iliskiler saplanmustir. Ozbay
(1999) doviz kuru belirsizliginin ihracata etkisini biitiin olarak incelemis ve doviz kuru dalgalanmalarinin ihracat
hacmini azalttigina dair bulgular elde etmistir. Biigiik vd. (2003) doéviz kurlarindaki belirsizligin Tiirk tarim
sektorl ihracati tizerine etkisini incelemisler, doviz kuru ve belirsizligi ile ihracat arasinda birkag¢ Uriin ve llke
hari¢ 6nemli bir iligki bulamamiglardir. Yanikkaya (2001) yapmis oldugu c¢aligmada, doviz kurlarindaki
degismenin Tiirk tarim triinleri ihracatina olan etkilerini incelemis ve déviz kurlarindaki degismelerin pamuk ve

tiitiin ihracati {izerinde etkili oldugunu tespit etmistir (Demirel vd., 2004).

! Ornek igin bakimiz; Wilson, 2001, on Malaysia, Korea and Singapore; Akbostanci, 2002, for Turkey; Hsing and Savvides,
1996, on Korea and Taiwan; Bahmani-Oskooee, 1996, for Korea, Pakistan, Philippines, Singapore, Greece and S. Africa;
Bahmani-Oskooee, 1985, for India, Korea, Thailand and Greece; Himarios, 1989, for 15 L DCs; Edwards, 1986, for 12 L DCs,
and Miles, 1979, for 14 LDCs including the Philippines and Sri Lanka; Leonard and Stockman, 2001, Bahmani-Oskooee and
Brooks, 1999, Rose, 1990 and 1991, Krugman and Baldwin, 1987, and Rose and Yellen, 1989, for the US; Marwah and
Klein, 1996, for the US and Canada; Lal and Lowinger, 2001, Guptar-Kapoor and Ramakrishnan, 1999, and Noland, 1989,
for Japan; Boyd, Caporale, and Smith, 2001, and Bayoumi, 1999 for various industrial countries, 1991; Tharvaldur Gylfason
and Marian Radetzki, Does Devaluation make sense in the least developed countries?,1997; Ahmet Zengin, Reel doviz kuru
hareketleri ve dis ticaret fiyatlari(Tirkiye ekonomisi tizerine ampirik bulgular), 2004; Baki Demirel ve Cumhur Erdem,
Déviz kurlarindaki dalgalanmalarin ihracata etkileri; Tiirkive Ornegi,1989;Lkinda Kamas, Devaluation, national output and
the trade balance; some evidence from Colombia, 1988; Michael Wattleworth, The effects osf collective devaluation on
commondity prices and exports.
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2.Methodology ve Veri Seti
Yapilmak istenen ¢alismada, ele alinan model i¢in seg¢ilen degiskenler ise Dis Ticaret Dengesi (bundan sonra
“DTD” kullanilacaktir.), DTD’nin &lgiilmesinde kullamlan denklem sisteminde [hracat/ithalat orani (bundan
sonra “X/M” kullanilacaktir.) alinmugtir. Diger taraftan modeldeki diger degiskenler reel ddviz kuru (bundan
sonra “R” kullanilacaktir.) ve yurti¢ci nominal mevduat faizi (bundan sonra “r” kullanilacaktir.).
Bu modelde; Ln (dogal logaritma), R(AB)( Euro doviz kuru), R(USA) (Dolar déviz kurunu)’yi vermektedir.
Reel doviz kurunun elde edilmesinde; (R =E. P*/P) sekli kullanilmistir. Bu esitlikte E (Nominal D6viz Kuru), P*
(Yabanci Ulke TUFE orani) ve P (Yurtici TUFE oram) olarak agiklanmaktadir. Enflasyon degiskeni olarak
(TUFE) kullanilmasindaki amag, endeksin bircok eksiginin olmasina ragmen iilkeler arasinda standart olma
ozelligine en yakin endekslerden biridir. Modellerde kullanilan doviz kuru degeri olarak, Tiirkiye nin ithalat: ve
[hracatinin biiyiik bir boliimiinde kullanilan Euro ve ABD dolarinin degerleri alinmistir. Ancak bu degerlerin
kullanilmasinda bir sepet uygulamasi yerine her bir déviz cinsinin ayr1 ayr1 degerlendirilmesi diisiinilmiistiir. Bu
sekilde bir yontemin izlenme amaci ise; olusacak doviz sepetinin agirlandirilmasindaki problemler ve her doviz
kurunun yalniz bagina yaptigi etkinin analiz edilmesidir. Bu sekilde daha oncede yapilmis c¢aligmalarda
bulunmaktadir?.
Bu baglamda ele alinan model DTD = f ( R, r ) seklinde sinirlandirilmustir.
Ln(X/M) =c + alt + a2LnR(ab) + a3Lnr + &t (Model-1)
Ln(X/M) = ¢ + alt + a2LnR(usa) + a3Lnr + et (Model-2)

Yapilan analizde, 2001 yilindaki degisim incelenmek istendiginden dolay1 (1999:Q1-2004:Q4) yillar1 aras1 aylik
verilerin analizi yapilmistir. Kullanilan veri setinin elde edildigi kaynaklar ise; OECD, EUROSTAT, European
Central Bank ve TCMB’den olugmaktadir.

Kullanmilan tek denklem yaklagimi ile modelde agiklanan degiskenlere ait olan birim kdk durumuna, degiskenler
arasindaki es biitiinlesme (cointegration) durumuna, Engle-Granger nedensellik testi ve 2001 yilindaki
kirilmanin (X/M) dengesi {lizerinde sahte birim kok yaratip yaratmadigi aragtirilmaya ¢alisilmistir. Kullanilan tek
denklem sisteminde, uzun dénem tahmininde, dinamik unsurlarin etkisinin de dikkate alinmasinm saglamak i¢in
Tam Modifiyeli Philips-Hansen denklem sistemi kullanilmigtir. Béylece model igindeki dinamik unsurlardan

olusacak saplamalarin azaltilmasi diistiniilmektedir.

3.Calismanin Ampirik Sonuclari
Degiskenler arasindaki es biitinlesmenin varligint olup olmadig: arastirmada ilk olarak degiskenleri
birim kdke sahip olup olmadigina bakilmistir. Bunu i¢inde yapilan standart ADF testi ile SBC, AIC ve HQC

degerleri kullanilarak optimal gecikme donemi saptanmaya ¢aligilmustir.

2 Onafowora, Olugbenga, (2003) "Exchange rate and trade balance in east asia: is there a J-curve?."Economics Bulletin, Vol.
5, No. 18 pp. 1-13.
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Tablo.1 ADF Test Sonuclar:

Sabitli ve Trendli

Degiskenler 1(0)ADF(hesap)  1(0) ADF(tablo)
Lg(X/M) -2,49 -3,67
LgR(ab) -6,31 -3,67
LgR(usa) -4,69 -3,67
Lg(l) -3,539 -3,67

Degiskenler 1(1)ADF(hesap) 1(1) ADF(tablo)

dLg(X/M)(1) -3.5145 -3.6921

dLgR(ab)(2) -6.6169 -3.6921

dLgR(usa)(1) -5.4792 -3.6921

digl  (3) -3.9162 -3.6921

Sabitli
Degiskenler 1(0)ADF(hesap) 1(0) ADF(tablo)

Lg(X/M) -2,41 -3,02
LgR(ab) -1,59 -3,02
LgR(usa) -1,67 -3,02
Lg(l) -1,08 -3,02

Degiskenler I(1)ADF(hesap) 1(1) ADF(tablo)

dLg(X/M) (1) -3.4386 -3.0401

dLgR(ab)(1) -6.8403 -3.0401

dLgR(usa)(1) -5.6818 -3.0401

dig () (1) -3.5075 -3.0401

Tablo.1’den elde edilen sonuglara gore bulunan sonuglara gore I(1) diizeyinde modeldeki tiim degiskenlerin
birim koke sahip olmadig: (serinin duragan oldugu) goriilmiistiir.

iki asamali Engle-Granger yonteminde, her denklemde OLS (En Kiigiik Kareler) yontemi kullanilarak analiz
yapilmaktadir. Tki denklem tiiriinde de elde edilen hata terimlerinin I(0) olarak bulunmustur. Bundan sonra ikinci
asamaya gegilerek her degiskene gore hata diizeltme mekanizmasinin galigmasi incelenmistir.

Tablo.2 Model-1 Engle-Granger Es biitiinlesme Sonugclari

Degiskenler Katsay1 ~ Standart Hata T-degeri[Prob]
DLGRUSA -.080653 .015016 -5.3709[.000]
Cc .0078694  .0087094 .90356[.378]
DLGI -.11405 .035858 -3.1806[.005]
R(USA)(-1) -.75830 .074021 -10.2444[.000]
R-Squared .88263 R-Bar-Squared 0.86307 DW-statistic 1.8878

S.E. of Regression  .039057 F-Stat.
Mean of Dependent Variable .0042645 S.D. of Dependent Variable
Residual Sum of Squares  .027458 Equation Log-likelihood
Akaike Info. Criterion ~ 38.3307 Schwarz Bayesian Criterion

F( 3, 18) 45.1224[.000]
10555

42.3307

36.1487

Tablo.3 Model-2 Engle-Granger Es biitiinlesme Sonuglari

Standars Hata
.030621
.019601

Degiskenler Katsay1
DLGR(AB)  -.045472
C -.012915
DLGI -.21202 .088636
R(AB)(-1) -.58471 .15064 -3.8815[.001]

T-degeri[Prob]
-1.4850[.154]
-.65889[.518]
-2.3920[.027]

R-Squared 52212 R-Bar-Squared 44666
S.E. of Regression .087803 F-Stat. F( 3, 19) 6.9195[.002]
Mean of Dependent Variable -.0077102 S.D. of Dependent Variable .11804
Residual Sum of Squares ~ .14648 Equation Log-likelihood 25.5128
Akaike Info. Criterion ~ 21.5128 Schwarz Bayesian Criterion  19.2418
DW-statistic .90996
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Tablo.2 ve Tablo.3’te yer alan sonuglara gdre tahminlenen her iki model iginde olusan Hata Diizeltme
Mekanizmasi (Error Correction Mechanism)’si anlamli ¢ikmaktadir (modellerde R(USA)(-1) ve R(AB)(-1) ile
gosterilmektedir.) Bu durum modeldeki bagiml ve bagimsiz degiskenler arasinda egbiitiinlesimin (cointegration)
oldugunu gostermektedir. Bulunan sonug¢ dogrultusunda degiskenler arasinda uzun donemli regresyon elde
edilmistir. Hata Diizeltme Mekanizmast 6zelligi geregi degiskenler arasinda en az bir yonlii nedenselligi ve
bagimsiz digsalligi garanti etmektedir. Ancak bu durumun karsilikli olup olmadigina ise Pairwise Granger

nedensellik yontemi kullanilarak incelenmektedir.

Tablo.4 Pairwise Granger Nedensellik Testi

Gecikme:4
Null Hipotezi Obs F-Testi Olasilik
I, (X/IM)’in Granger Nedeni Degildir. 20 8.75952 0.00197
(X/M), I’in Granger Nedeni Degildir. 1.12578 0.39348
R(ab), (X/M) ’in Granger Nedeni Degildir. 20 0.03450 0.99736
(X/M), R(ab) ’in Granger Nedeni Degildir. 0.26900 0.89184
R(ab), I’in Granger Nedeni Degildir. 20 0.60493 0.66726
I, R(@b) ’in Granger Nedeni Degildir. 0.16747 0.95051

Tablo.5 Pairwise Granger Nedensellik Testi

Gecikme:4
Null Hipotezi Obs F-Testi Olasilik
R(usa), (X/M) ’in Granger Nedeni Degildir. 20 0.02705 0.99835
(XIM), R(usa) ’in Granger Nedeni Degildir. 0.03640 0.99707
I, (XIM) ’in Granger Nedeni Degildir. 20 8.75952 0.00197
(X/M), I’in Granger Nedeni Degildir. 1.12578 0.39348
I, R(usa) ’in Granger Nedeni Degildir. 20 0.56844 0.69099
R(usa), I’in Granger Nedeni Degildir. 0.57533 0.68647

Tablo4 ve Tablo.5te bulunan sonuglara gore I degiskeni ile (X/M) karsilikli iliski olduguna ulagilmistir. R(ab)
ve R(usa) ile (X/M) arasinda ise iligkinin yonii tek yonlii ve ele alinan denklemler yoniinde bulunmustur.

Tablo.6 Model-1 Philps-Hansen Test Sonuglar:

Degisken Katsay1 Standard Hata T-Degeri[Prob]

Sabit  -2.3521 63938 -3.6787[.001]
LGR(ab) 091771 029102 3.1534[.005]
LGI 18990 .080819 2.3497[.029]

Tablo.7 Model-2 Philps-Hansen Test Sonuglari

Degisken  Katsayr  Standard Hata T-Degeri[Prob]

Sabit -2.9563 73593 -4.0171[.001]
LGR(usa)  .13151 037529 3.5043[.002]
LGI 27102 093173 2.9088[.009]

Tablo.8 Peron Yapisal Kirilma Testi Sonuclari

I.Asama
Degisken  Katsayr  Standard Hata T-Degeri[Prob]
C -.49256 .056329 -8.7443[.000]
T -.0071931 .0063664 -1.1299[.271]
DU .22109 .096956 2.2804[.033]
R-Squared .23283 R-Bar-Squared .15976
S.E. of Regression 13293 F-Stat. F( 2, 21) 3.1866[.062]

Mean of Dependent Variable -.42586 S.D. of Dependent Variable .14502
Residual Sum of Squares ~ .37110 Equation Log-likelihood 15.9775
Akaike Info. Criterion ~ 12.9775 Schwarz Bayesian Criterion  11.2105

DW:-statistic .92404
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II.Asama

Degisken Katsay1 Standard Hata T-Degeri[Prob]
C -.022205 .020838 -1.0656[.299]
HATADU(-1) -.27667 .21576 -1.2823[.214]
B .26567 .13403 1.9821[.061]
R-Squared 45519 R-Bar-Squared 40071

S.E. of Regression .096316 F-Stat. F( 2, 20) 8.3550[.002]

Mean of Dependent Variable -.010130 S.D. of Dependent Variable .12442
Residual Sum of Squares ~ .18554 Equation Log-likelihood 22.7944
Akaike Info. Criterion ~ 19.7944 Schwarz Bayesian Criterion  18.0912

DW-statistic 1.6793

Bagimli degisken i¢in digsal olarak tespit edilen 4 farkli degiskenden zaman serisi i¢in en anlamli olan
(2000:Q4) donemi i¢in iki agamali peron testi yapilmigstir. Peron(1989)’da ki makalesinden elde edilen t-tablo
degeri(-3,62) ile t-hesaplanan (-1,62) degerleri karsilagtirildiginda t-hesaplanan > t-tablo oldugundan dolayi
(Ho: Digsal olarak belirlenen yapisal kirilma, serinin birim kokiinii degistirmistir.) red edebiliriz. Bu baglamda,
(H1: Dissal olarak belirlenen yapisal kirilma, serinin birim kokiinii degistirmemistir.) hipotezini kabul

edebiliriz®.

4.SONUC

2001 yilindaki degisim incelenmek istendiginden dolay1 (1999:Q1-2004:Q4) yillar1 aras1 aylik verileri ile yapilan
analiz sonucunda ulagilan sonuglar literatiiri destekler niteliktedir. Buna gore; hem Euro’nun, hem de Amerikan
Dolarmim dis ticaret dengesi iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Doviz tiirlerinin sahip oldugu
etkiye tek tek bakildiginda ise Amerikan dolarindaki %1°lik degisim, dis ticaret dengesi tizerinde %0,13’lik bir
etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan Euro’daki %1’lik degisim, dis ticaret dengesi iizerinde yaklasik
%0,9’luk bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Ayrica degiskenler arasindaki Hata Diizeltme Mekanizmasinin
calismasi nedeniyle, sirastyla dis ticaret dengesi ile Amerikan dolar1 zaman serileri birlikte dalgalanma siirecinde
olusacak bir ayrilma durumu yaklasik 9 aylik bir siirede yeniden dengeye gelecegi goriilmektedir. Diger taraftan
Euro ile dis ticaret dengesi zaman serileri arasindaki bir ayrilma durumu yaklasik 6 ay gibi bir siirede tekrar eski
haline donmektedir. Tum bunlar haricin de ele aldigimiz dénemin i¢inde bulunan devaliiasyon sonrasi olusan J
egrisinin olusum siiresi 9 ay olarak saplanmistir. Bu durum ele alinan iki doviz kuru icinde ayni sonug gecerli
oldugu Sekil.1 ve Sekil.2’de verilmistir. Tiim bu verile 15181nda Euro’nun sahip oldugu dnem ge¢mis yillara gore
oldukca artmistir. Ancak ele alinan iki doviz kurunu karsilastirdigimizda Amerikan dolarinin dis ticaret dengesi
tizerinde sahip oldugu 6nem hala bllyuktir. Ancak doviz kurlarinin dig ticaret dengesi iizerinde sahip oldugu
onem c¢ok yiiksek olmadigindan mevcut dengenin diizeltilmesi ve ana hedef olan ihracatin gelistirilmesi i¢in
sahip olunan ihracat mallar1 deseninde yeniden yapilanmaya gidilmesi gerekmektedir. Bu sekilde bir uygulama
ile ihracat mallarinin sahip oldugu esneklikte de degisiklige ve yarattigi katma degerde de artis meydana
gelebilir. Son dénemde yasanan devaliiasyon sonrasi olusan j egrisinin olugma siiresinin 9 ay gibi bir periyodu
yansitmasi Tiirkiye’nin ihracat ve ithalat mallarinin sahip oldugu esneklik katsayilar1 hakkinda bilgi vermektedir

(Sekil.3 ve Sekil.4). Diger iilke uygulamalarinda bu siirecin yaklagik 12 ile 18 ay arasinda oldugu goriilmektedir.

3 Karsilagtirma i¢in kullanilan t-tablo degerinin bulunmasinda kullanilan A degeri su sekilde elde edilmistir. (Kirtlma yilina
kadar ki y1l sayis1) A = bu islemden, (Ele alinan gézlem biiyiikliigii)
A degeri 0,04 bulunustur. Peron (1989) ‘da A’ya gore t-tablo degerleri (-3,62) olarak verilmistir.
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