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Ozet

Déviz kurlaromn ficari akimlar tizerine histerezis etkisi konusu ampirik
literatiirde tartigmalt konulardandy. Cahsmalarin cofu  histerezis hipotezini
dogrulayict sonuglar buturken, bazi galiymalar farkl sonuglar bulmuglardw. Bu
caligmada Parsley & Wei 'nin geligtirmis oldugu asimelrik hipotez ve segenek-
deger hipotezi yontemleri kullandarak Tirkive icin histerezis hipotezi 1994:1-
2001:12 donemi igin test edilmigtiv. Ampirik bulgular hem birikimli doviz kuru
degismelerinin Tirkiye 'nin ithalat hacmini etkilemedigini, hem de ddviz kuru
degigkerliginir ithalat hacminde herhangi bir yapisal degisikiige yol acmadigim
gostermektedir. Her iki yontemden elde edilen sonugiara gére Tiirkiye'nin ithalat
hacmi icin ilgili dénem igerisinde histerezis etkisi giriilmemekiedir.

Abstract

The hysteresis effect of exchange rate changes on trade flows is a
confroversial issue in empirical literature. Although most of the studies find
evidence for the validity of hysteresis hypothesis, some studies suggest otherwise.
Using Parsley and Wei’'s the ‘asymmetric hypothesis’ .and the ‘option-value
hypothesis® methodologies, this study tests the hysteresis hypothesis for Turkey
over the period 1994:1- 2001:12. The results show that not only cumulative
exchange rate changes affect Turkey’s import volume, but also exchange rate
volatility does not cause any structural change in the import volume. The findings
Jrom both methodologies imply that there Is no hysteresis effect in the import
volume of Turkey for the given period.

1. Giris

Genel olarak, uluslararas: iktisat literatiiriinde gegici reel déviz kuru
soklarinin sadece gecici reel etkilere sebep olacagl ve bu nedenle de ekonomi

! Bu caligma, 11-14 Eyliil 2002 tarihinde yapilan VI ODTU Uluslararast Ekonomi Kongresi’nde
sunulmus tebligin yeniden diizenlenmis halidir. )
* Zonguldak Karaelmas Universitesi Caycuma ktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi ogretim Gyest.
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tizerinde herhangi bir yapisal degisiklige yol agmayacadi varsayilmaktadir. Bu
nedenle de dis ticaret konusundaki ampirik literatiir e¢konomik degiskenlerin
istikrarli bir yapiya sahip oldugunu varsaymakla déviz kurundaki soklarm
ozellikle dig ticaret degiskenlerinde yapisal kirilmalara sebep olabilecegi
ihtimalini gbzardi etmis olmaktadir. Buna karsihik, déviz kurlarindaki soklar ¢ok
biiyiik ve vzun siireli oldugunda i¢ pazar yapisini deistirebilmekte ve boylece
kalici reel etkilere sebep olabilmektedir. Histerezis hipotezi diye adlandirilan bu
etki doviz kuru teorisinde Snemli yankilar bulmugtur.

Literatiirde doviz kurlarindaki degigmelerin firmalarin giris ve ¢ikis
kararlar1 iizerine etkisi konusunda pek gok teorik galisma vardir.' Ornegin,
Baldwin ve Krugman (1989) ve Dixit (1989a, 1989b) gibi ekonomistler batik
maliyetlerin reel déviz kurlari ve ticaret akimlarinm belirlenmesinde dnemli bir
etken olduklarin: vurgulamiglardir.® Bu ekonomistlere géire firmalarn herhangi
bir pazara girme veya pazardan g¢ikma kararlarini reel déviz kurlarindaki
belirsizlik ve batik maliyetlerin miktar1 etkilemekte ve bu da ticaret
akimlarindaki histerezis ctkisine yol agmaktadir. Ciinkii batik maliyetlerin
olmadig1r varsayumi altinda herhangi bir firma karli buldugu dénemlerde
piyasaya girer ve karli bulmadigi dénemlerde piyasadan ¢ikar, Fakat batik
maliyetlerin gegerliligi giintmiiz firma davraniglarinda Snemli oldugundan
biiyiik miktardaki reel doviz kuru soku firmalarin piyasaya giris/cikis kararlarim
pek etkilememekte, reel doviz kurlarindaki birikimli degisme firmalarin buy
kararlarin: etkilemektedir.

Ampirik literatiir genellikle ticaret akimlarinin déviz kurunun yiikselmesi
veya dilsmesine asimetrik sekilde tepki verdigi konusunda yogunlasmistir
(Roberts and Tybout 1997). Fakat ampirik ¢alismalarda batik maliyetlerin
varliginda doviz kurlarindaki' degismelerin ticaret akimlarini nasil etkiledigi
konusunda kesin bir sonuca varilamamistir. Omegin Baldwin (1988) doviz kuru

McCausland (2000) dbviz kuru histerezisine yof acan stirecin teorik incelemesini yaprmugtir.
McCausland’a gire reel doviz kurundaki degisme firmalarin uluslararasi piyasalara girmelerini
safilayarak di§ ticaret bilangosunu etkifemektedir. Reel déiviz kuru eski seviyesine gelse dahi
batik maliyetler nedeniyle piyasaya giren firma piyasadan gikmamaktadir. Bu nedenle dis
ticaret bilangosu histerezisi ortaya gikmaktadir. Reel doviz kuru kismen dis ticaret bilangosu
tarafindan belirlendigi i¢in dig ticaret bilangosundaki histerezis doviz kurundaki histerezis
etkisine yol agmaktadir.

Batik maliyetler tiriiniin yerel piyasadaki saglik ve giivenlik kosullarina uygun hale getirilmesi,
piyasaya giris igin yapilmasi gereken reklam ve dagitim, satig ve hizmet agt kurulmasi
maliyetleri gibi firmalarin piyasaya girmek igin yapmak zorunda olduklar bir defalik
maliyetlerdir, '
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degisikliklerinin Amerika Birlegik Devletleri (ABD) ithalat fiyatlan {izerine
etkisini incelemis ve 1980’lerin baglarinda dolarm deger kazanmasi ile ABD
ithalat fiyatlari arasinda yapisal degisiklik iliskisi bulmustur. Roberts and
Tybout (1997) 1981-1989 donemleri arasinda Kolombiya sanayicilerinin ihracat
pazarma girme veya g¢ikma kararlarinda sanayicilerin daha Onceki ihracat
tecriibelerinin ve batik maliyetlerin Gnemli faktdrler olduklarini tespit
etmislerdir.

Histerezis hipotezinin gegerli olduu sonucuna varan bir diger ampirik
calisma Feinberg (1992) tarafindan yapiimustir. Feinberg (1992} 1978-1987
yillart arasinda doviz kurlarinda degisme oldugu durumda ABD firmalarinin
ihracat yaptips ilkeleri degistirip degistirmediklerini bu firmalarin batik
maliyetlerindeki farkliliklara gore agiklamaya ¢alismistir. Caligmanin sonucuna
gore dolar deger kaybettigi vakit firmalar daha fazla yabanc piyasalara ihracat
yapmaktadiriar. Fakat biiyilk miktarda batik maliyet (dagitrm ve reklam
maliyetleri) oldugu durumda dolar deger kaybettigi vakit firmalar yabanci
piyasalara daha az girmektedirler. Bu galigmalara ters bir sonuc elde eden
Parsley and Wei (1993) bu makalede de kullanilan iki farkli yontem geligtirmig
ve ABD-Kanada arasndaki 1980:01-1988:12 ve ABD-Japonya arasindaki
1975:01-1987:12 donemleri arasmdaki sektorel bazda ikili ticaret verilerini
kullanarak histerezis hipotezinin gegerlilifini test etmiglerdir. Caligmalarmmn
sonucunda hem birikimli déviz kuru degismelerinin hem de doviz kuru
degiskenliginin ticaret akimlarini etkiledigi yoniinde ampirik bir delil elde
edememiglerdir.

Bu makalede déviz kurlarinin ticari akimlar iizerine histerezis etkisinin
olup olmadigi Tiirkiye ekonomisi i¢in ampirik olarak test edilecektir. Bu
calisma ampirik literatiirde hala tartigilan histerezis hipotezi konusunda
gelismekte olan bir iilkenin verilerini kullanarak literatiire katki saglamayi
amagclamaktadir. Calismanmn ikinci boliimiinde histerezis hipotezi hakkinda
detayl bilgi verilmekte, iigiincii bsliimde veri seti agiklanmakta, ddrdiincii
bolimde histerezis hipotezini test etme yontemleri gelistirilip test ediimekte ve
test sonuglart agiklanmaktadir, Son bsliimde ise calismadan elde edilen sonuglar
sunulmaktadir.

2. Histerezis Hipotezi

Histerezis hipotezi déviz kurlari ile ithalat arasindaki iligkiyi gosteren
agagidaki Sekit 1 yardimyla agiklanabilir. Reel déviz kurunun (yerli para /
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yabanc1 para) baslangigta rd, diizeyinde ve ithalat dogrusunun (IT) ise IT,
oldugunu varsayalim. IT, dogrusu iizerinde yerli parada bir deger kazanma (reel
déviz kurunun rd;’den rdy’ye diigmesi) ithal mal fiyatlarmi yurt igi titketiciler
agisindan diigiirecefi icin ithalat: artiracak ayni zamanda yabanci ihracatet
firmalar agisindan da ihracatr karls kilacaktir. Fakat, reel déviz kurunda 6);16 bir
kritik seviye olabilir ki (6rnedin %) bu noktadan sonra yerli paranin biraz daha
deger kazanmasi (6rnegin reel déviz kurunun rd;’e inmesi) ithalat dogrusunu
IT,’den IT,’ye kaydirir. Bu kaymanin sebebi ise xo°’dan sonra yerli para deger
kazanirsa artan karlilik nedeniyle va yeni yabanci firmalar piyasaya girer veya
mevcut firmalar genisleme yoluna giderler ve x,’dan sonra her déviz kury
seviyesinde daha fazla ithalat yapilir. Yabanci firmalarin bu sekilde bir batik
maliyet harcamalart nedeniyle yerli paranin deger kaybetmesi sonucu (6megin
reel doviz kurunun rdi’ten rd;’ye yiikselmesi) bu firmalar bu piyasay
terketmezler. Sonug olarak, bu durumda ithalat siirekli olarak daha fazla
olacaktir. Baska bir deyisle, ancak veterli seviyedeki biiyiik ve siirekli deger
kaybetme ithalat: tekrar IT, dogrusu tizerine kaydirir. Benzer sekilde, yerli para
siirekli gekilde deger kazanirken Gyle bir kritik nokta olabilir ki (6rnegin x;) bu
noktadan sonra yerli paranin biraz daha deger kazanmasi ithalat dogrusunu
[T, den ITy’e kaydirir. Bu etkiye histerezis ad1 verilmektedir.
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Histerezis hipotezine gdre doviz kurunda degisiklik oldugunda batik
maliyetler nedeniyle firmalar girdikleri piyasadan ¢ikma veya yeni piyasalara
girme egiliminde olmamakta, bodylece ticaret akimlarnin doviz kuru
degismelerine tepkisi yavaslamaktadir, ancak biiyiik ve siirekli ddviz kuru
degismeleri ticaret akimlarini etkileyebilmektedir.

3. Veri Seti

Histerezis hipotezinin gegerliligini test etmek igin 1994:1-2001:12
donemleri arasindaki veriler kullandmistir. Veri eksikligi nedeniyle hem
1994:1-2001:12 dénemi galisma dénemi olarak segilmis hem de sekidre! bazda
calisma yapilamamis, sadece Turkiye’'nin tiim ithalatmi  kapsayan
toplulagtinimis veriler kullamimistir. Bu nedenle konunun daha saglikli analiz
edilmesi igin sektorel bazda veya ikili ticaret verilerini kullanmanin
avantajlarindan, érnegin 6lclim hatalari gibi, yararlanilamamistir. Ithalat hacmi,
ithalat fiyat endeksi ve reel efektif doviz kuru verileri OECD “Monthly
International Trade” ve “Main Economic Indicators” veri tabanlarinda
alinmistir. Tiirkiye’nin GSMH’s1 aylik olarak bulunmadigmmdan, OECD “Main
Economic Indicators” veri tabanindan Tiirkiye’nin endiistriyel iiretim indeksi
Tiirkiye nin aylik geliri yerine kullanilmastir.”

Reel efektif déviz kuru degiskenligini 6lgmek igin iki degisik yontem
kullamlmistir.* Birinci yontemde reel efektif doviz kuru biiyiime oraninin
hareketli standart sapmasi hesaplanmisgtir:

172

V= [(1/ m)i(ln Q...—In Q,ﬂ._z)z} (1)
i=l .

Burada, V reel efektif doviz kurundaki degiskenligi, Q ise reel efektif ddviz
kurunu gostermektedir. m = 4 ahnmstir. Tkinci yontemde reel efektif doviz
kurundaki yiizde degigmenin standart sapmasi 12 ay énceki dénem kullanilarak
hesaplanmigtir,

4. Ekonometrik Yontem

Girig boliimiinde de belirtildigi gibi Parsley ve Wei (1993) test edilebilir
iki yontem geligtirereck histerezis hipotezini test etmiglerdir. Birinci yontemde

¥ McKenzie ve Brooks (1997} ayn1 yéntemi kullanmistrr,
* Bu yontemler igin Kenen ve Rodrik (1986) ve Chowdhury (1993)’e bakintz,
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doviz kurundaki cari defismeler yerine birikimli degismelerin ticari akimlarin
dnemli bir belirleyicisi oldugu konusu tizerinde durulmustur, Bu varsayima gore
d6viz kurundaki degismenin ticari akimlar iizerine etkisi gecmis yillardaki déviz
kurundaki degigsmelere baglidir, ikinci yontem batik maliyetier ve doviz
kurundaki belirsizlik nedeniyle firmanin cari déviz kurunu algilayisi firmanin
giris veya cikig kararim etkileyecegi argiimanina dayanmaktadir. Firmalar
gelecekten emin degillerse “bekle ve gor” davranisi igerisine girecekler ve ddviz
kury degigkenliginde artis oldugunda firmalarin cari dviz kuru degisikligine
tepkisi azalacaktir. Parsley ve Wei (1993)’nin yontemlerindeki bu 6zellikler
histerezis hipotezini basartyla test etme imkani verdigi i¢in bu ¢alismada bu iki
yontem  kullamlacaktir. Bu nedenle bu g¢alismada birinci olarak déviz
korlarindaki birikimli degigmelerin ticaret akimlarmm belirleyicisi oldugu
varsayllarak, ithalattaki degisme diger degiskenlerle birlikte gegmis ddviz kuro
degigmelerinin bir fonksiyonu olarak ifade edilecektir. Tkinci olarak Kalman
Filtre ve en kigik kareler tahmin yontemleri kullamilarak, reel doviz
kurlarindaki belirsizligin firmalarin piyasaya giris veya piyasadan ¢ikis
kararlanni ne derecede etkiledigi test edilecektir.

4.1 Asimetri Hipotezi

Histerezis etkisinin gdriilebilmesi i¢in yapisal degisiklikten once doéviz
kurlarinda sitrekli olarak ayn1 yonde biiytik oranjarda degisiklik olmasi gerekir.
Omegin sekil 1’c gore déviz kurunun rd;’den rdy’ye diigmesi herhangi bir
yvapisal degisiklige sebep olmamaktadir. Fakat belirli bir siiregten sonra déviz
kurunun xo’dan asagi diismesi ithalat dogrusunu 1T den IT,’ye kaydirmaktadir.
Ciinkii xo’dan sonra yerli para deger kazanirsa artan karhlik nedeniyle ya yeni -
yabanci firmalar piyasaya girer veya meveut firmalar genisleme yoluna giderler
ve Xo’dan sonra her déviz kuru seviyesinde daha fazla ithalat yapilir. Onemli bir
bagka nokta da, déviz kurundaki her degisikligin ithalat alkomlarina ayni etkiyi
gostermemesidir. Bir baska ifade ile, esit miktardaki doviz kuru degisikligi
ticaret alimlarim esit miktarda etkide bulunmamakiadir. Dixit(1989b)’in
vurguladigl bu asimetri hipotezine gore cari déviz kuru degisikliklerine gore
piyasaya girigin veya piyasadan ¢ikigin olmadidt bir hareketsizlik bandi vardir,
Bu bandin digina gikildiginda yapisal degisiklik olmaktadir. Ozellikle histerezis
etkisinin goriilebilmesi icin doviz kurundaki deger kaybetmeleri tekrar deger
kaybetmelerin izlemesi gerekmekiedir. Deger kaybetmeyi takip eden deger
kazanma durumunda degisme orani biiyiik olsa dahi histerezis etkisine yol
acmaz.
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Parsley ve Wei (1993) ddviz kuru ile ticari akimlar arasindaki bu
ozellikleri dikkate alarak asimetri hipotezini modellemislerdir. Modele gore z
donemi boyunca birikimli degigiklik (K) su sekilde tanimlanmistir:

4
K;Z 2 ARH' = R;- e R!-Z-J' (2)

i=0
{R, reel d6viz karunu (yerli para/yabanct para), i “z” dénemi baglangicini
gostermektedir }

Aynica doviz kurondaki en son degisikligin z ddnemi siiresince gergeklegen
degisimle aym veya farkli yoénde olup olmadifi yoniinde kukla degisken (D))
tanimlanmstar:

D=1 eger AR,veK, >0

D, =-1 eger AR veK, <0

D, =0 diger durumlarda

Son olarak, birikimli degisiklik

CR = D, AR, K, seklinde tanimlanmustir.

Eger yerli paranin deger kaybetmesini diger deger kaybetmeler takip
ediyorsa K, ve CR pozitif olacaktir. Asimetri hipotezine gére CR ithalati negatif
yonde etkileyecektir. Ciinkii yerli paranin defer kaybetmesini diger deger
kaybetmeler takip ederse yabanci mallar yerli titketiciler icin siirekli olarak daha
pahali hale geleceginden ithal mallarina olan talep azalacak, ithalat dogrusu
igeri dogru kayacak ve bu mallar ihrag eden yabanci firmalar piyasayi terk
edeceklerdir. Benzer gekilde, yerli paranin defer kazanmasmi diger deger
kazanmalar takip ederse AR, K, > 0 olur, fakat CR < 0 olacaktir. Hipotezin bu
durumda yine negatif isaret tahmin etmesinin nedeni deger kazanmalan siirekli
olarak diger deger kazanmalar izliyorsa mallarina olan talep artisi nedeniyle
yabanct firmalar piyasaya giris yapacaklardir. Diger durumlarda (en son déviz
kurundaki degisiklik ile birikimli degisiklik birbirlerinden farkl olursa), CR = 0
olacaktir, Bu ¢alismada z dénemi son 12 aylik olarak alinmistir. Bagka bir
deyiste en son aydaki doviz kurundaki degisiklik ile son 12 aydaki birikimli
doviz kuru degisiklikleri dikkate alinmustir,
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Ticaret akimmlarmi agiklamak igin ampirik literatiirde degisik modeller
kullanilmustir.” Bu ¢alismada ampirik literatiir takip edilerek ithalat hacminin
reel yurt i¢i gelir ile pozitif, ithalat fiyatlari ile negatif iliskide bulundugu
varsayllmigtir. Ayrica, histerezis etkisini test etmek icin birikimli déviz kuru
degigiklikleri modele eklenmigtir:

LIMPV= g3+ o; CR + 0 LIMPTR+ o3 LIP + u 3)
Burada;
LIMPV = dogal logaritmasi alinmis ithalat hacim endeksi,
CR= birikimli doviz kuru degisiklikleri
LIMPTR = dogal logaritmasi alinmug Tiirkiye’nin ithalatinin birim fiyati,

LIP= dogal logaritmast alimmug Tiirkiye’nin endiistrivel iiretim endeksini
géstermektedir.®

Modeldeki her bir degisken igin birim kdk testi yapilmistir, Tablo 1 ADF
birim kék test sonuglarini gostermektedir. Bu sonuglara gére CR’nin haricindeki
degiskenler duragan degildir. Duragan olmayan degigkenlerin regresyonda
birlikte kullanilmas: igin ayni dercceden entegre olmalari gerektiginden, bu
degiskenlerin arasinda ko-entegrasyon olup olmadift Engle-Granger yontemi ile
test edilmistir’. Bu test sonucuna gore regresyonun hata terimlerinin birim kok
degeri mutlak deger olarak MacKinnon (1991) kritik degerlerinden biiyiik
¢tkmustir.® Bu sonuca gire regresyon degiskenlert %1 seviyesinde ko-entegredir
ve bu degiskenler arasindaki regresyon yaniltici olmaz.

Tablo 1. ADF Birim K&k Test Sonuglan

LIMPV 2.24
CR 473"
LIMPTR 1.17
LIP 1.70

Kritik deferler: %1, %3 ve %16 seviyelerd igin sirasiyla -3.49, -2,89, -2.58. ADF testindeki gecikmeli
dejierletin belidenmesinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC} kullamtmigtir,

* Ampirik modellere trnek olarak, bakintz, Chowdhury (1993), McKenzie ve Brooks (1997) ve

Aristotelous (2001).

3. boltimde agiklandig: gibi Tiirkiye’nin endiistriyel iiretim endeksi Tiirkiye'nin reel gelirinin

yerine kulfanilmisgtir.

Bkn: Johnston and DiNardo (1997), sayfa:261.

¥ ADF birim kok degeri: -5.91 ve MacKinnon kritik degerleri : %1, %5 ve %10 seviyeleri igin
sirastyla -4.64, -4.10 ve -3.81.

6
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Tablo 2 tahmin sonuglarmi gostermektedir. Tahmin edilen model
otokorelasyon probleminin olmamast ve incelenen dénem boyunca modelde
yapisal degisiklik olmamasi sartlarini tagimaktadir. Ayrica diizeltilmis R? degeri
modelin agiklama giiciiniin normal diizeylerde oldugunu gostermektedir,

Regresyonun tahmin sonuglarina gore katsayilar teorik olarak beklenen
katsayilardir. Tiirkiye’nin gelirindeki artig Tiirkiye’nin ithalatim pozitif yonde
etkilerken, ithalat fiyatlarindaki artis Tiirkiye’nin ithalatini negatif ydnde
etkilemektedir. Tiirkiye’nin geliri %1 arttifinda ithalat hacmi %1.96 artarken,
ithalat fiyatlarindaki %1 artis ithalat hacmini %0.88 oraninda azaltmaktadir. Her
iki katsayr da %1 diizeyinde anlamlidir. Birikimli déviz kuru degismeleri teorik
olarak beklenildigi gibi negatif isaretlidir fakat istatistiki acidan anlamsizdir. Bu
sonug bize incelenen dénem boyunca Tiirkiye’nin ithalat hacminde histerezis
etkisinin bulunmadigint ima etmektedir. Doviz kurunun siirekli olarak diismesi
veya yiikselmesi ithalat hacmini belirleyici faktdrlerden biri degildir.

Tablo 2. ithalat Penklemi Tahmin Sonuglar

Bagunli Degisken: LIMPV

CR -0.0002

(-1.54)

LIMPTR -0.888"

{-3.61)

LIP 1.969"

(8.62)

Ozet istatistikler

Diiz.R* 0.55 Ser.Cor. 2] = 1.75
D.W. 1.94 CHOW [*(4)] = 4.43

Parantez igindeki rakamlar ¢ istatistikleridir. " igareti katsaymin %1 seviyesinde anlamh oldufimu gdstermektedir. Sabi
katsay: goistedhnemistic. Represyondaki otokorefasyon problemi Cochrane-Orcust yontemiyle dizeltilmigtir. Ser.Cor.
Breusch-Gadfrey 2. dereceden otokerelasyon testi ve CHOW testi Chow yapssal degigiklik testidir.

4.2 Secenek-Deger Hipotezi

Bu yontem batik maliyetler ve doviz kurundaki belirsizligin firmanin
piyasaya giris ve piyasadan c¢ikis kararlarimi nasil etkiledigi konusuna
dayanmaktadir. Buna gére diviz kuru degiskenliginde artig oldugunda firma bu
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degisikligin gegici oldugunu diigiinlir ve piyasaya girmek veya piyasadan
gikmak igin herhangi bir eylemde bulunmaz. Bagska bir deyisle, degiskenlikte
herhangi bir artis oldugunda firmanin “ bekle ve gér” segenegi artar ve firma
herhangi bir eylemde bulunmaz. Denklem 3’teki regresyonun sabit katsayis
ithalat hacmini agiklayan degiskenlerin chgindaki diger faktorlerin ithalat
hacmine olan ortalama etkisini gostermektedir. Histeresiz etkisi nedeniyle
yapisal degisiklik gergeklestiginde (sekil 1”deki ithalat dogrusunun kaymasi) bu
yapisal degisiklik regresyonun sabit katsayisinda goriilecektir. Kalman-Filtre
yontemi’® kullanildiginda sabit katsay: her bir veri noktasmda degismekte ve o
anki yapisal durumu gostermektedir. Bu nedenle segenek-deger hipotezine gore
ddviz kurundaki degiskenligin zamana gére degisen sabit katsayilar ile negatif
yonde iliskide olmasi gerekir.

Bu kisrmda Kalman-Filtre yontemi kullamlarak zamana gére degisen
sabit katsayilar (Aw,) elde edilmis ve bu katsayilar yeni regresyon denkleminin
bagimli degiskeni olarak kullamlmustir. Reel efektif doviz kurundaki
degiskenlikierin bu degiskendeki degismeye etkisi test edilmistir. Buna gore
olusturulan yeni denklem asagidaki gibidir:

|Ae] = Bo s Br Vi + Bz JAo | e 4

Burada; o, Kalman-Filtre yéntemi kullanilarak elde edilen sabit katsayilari ve V,
veri ve yontem kisminda agiklanan beklenen reel efektif déviz kurundaki
degiskenlikleri gostermektedir. Reel efektif doviz kuru degiskenlik katsayilar 3.
bolimde agiklanan yontemlerle iki sekilde hesaplanmustir. Regresyondaki
otokorelasyon problemine ¢6ziim bulmak igin [Ag, /| regresyona eklenmistir.

Tablo 3’te gbriilen test sonuglarma gore ddviz kurundaki degiskenlik
katsayilarmnin biri negatif digeri ise pozitif isaretlidir. Fakat her iki doviz kuru
degiskenlik tahmininin katsayilar istatistiki agidan anlamsizdir. Bu sonug bize
doviz kuru degiskenligindeki artigin ithalat hacminde herhangi bir yapisal
degisiklige yol agmadigmi ima etmektedir. Degigkenligin artmas: firmalarin
davraniglarinda bir degisiklife yol agmamaktadir. Degiskenlik arttiginda
firmalar “bekle ve gér* politikasim giitmektedirler.

? Bkn: Kalman, 1960; Athans, 1974; Lucas, 1976 ve Harvey, 1991.
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Tablo 3. Segenek-Deger Hipotezi Senuglar!

Degiskenlik dlctisi ) 2)

Bagimh Degigken: |Agy|

Vv -0.051 0.016
(-1.41) (0.35)

Joteof 0.396 * 0.469"
2.51) (3.04)

Ozet Istatistikler

Diiz.R? 0.21 0.17

DW 1.94 1.99

(1) nolu deiskenlik oigiise recl efektif doviz kuru bilylime orammn hareketli standart sapmast, (2) nofu degigkenlik
blglisti zeel efekiif diviz kurundaki yizde defismenin standart sapmasidir. ' ve™ katsayilanin sirastyla %1 ve %5
seviyesinde anlamh oldugunu gostermektedir, Sabit katsayilar gosterilmemistir,

5. Sonuclar

Firmalarin katlanmak zorunda oldugu batik maliyetler nedeniyle doviz
kurlarindaki gegici degismeler firmalarin faaliyet gosterdikleri veya girmeyi
planladiklar1 piyasa ile ilgili kararlarinda daha az etkili olmaktadir. Déviz
kurlarindaki soklar ancak gok bilyiik ve uzun siireli oldugunda i¢ pazar yapisin
degistirebilmekte, dzellikle ihracatg1 veya ithalatg firmalarm batik maliyetlere
katlanarak piyasaya girme veya piyasadan ¢ikma kararlarinda etkili
olabilmektedir. Histerezis hipotezi diye adlandirilan bu etki ddviz kuru
teorisinde dnemli yankilar bulmustur. Bu ¢aligmada Parsley and Wei(1993)nin
iki degisik yontemi kullanilarak Tiirkiye igin doviz kurunun histerezis etkisinin
olup olmadig1 1994:1-2001:12 dénemi igin test edilmigtir.

Birinci yontemde reel efektif déviz kurundaki birikimli degisiklikler
tahmin edilerek, birikimli degisikligin ithalat hacmi lizerine olan etkisi
aragtirilmistir. Bu yontemin sonucunda doviz kurunun siirekli olarak yiikselmesi
veya dilgmesi ithalat hacmini belirleyen dnemli faktdrlerden biri olmadi1 tespit
edilmistir. Bu sonug incelenen dénem boyunca Tiirkiye’de histerezis etkisinin
bulunmadigimi ima étmektedir. Ikinci yontemde Kalman-Filtre ySntemi
kullamlarak birinci yontemdeki regresyonun sabit katsayisi tiim donemler igin
tahmin edilmistir. Bu sabit katsayilardaki degismelerin yapisal degisikligi
gosterdigi varsayimi altinda reel efektif doviz kuru degiskenliginin bu yapssal
degisikligi agiklamada Snemli bir faktdr olup olmadigi aragtirilmustir. Bu
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yontemden elde edilen sonug doviz kuru degiskenligindeki artigin ithalat
hacminde herhangi bir yapisal degigiklige yol agmadigini ima etmektedir. Déviz
kuru degiskenligindeki artig firmalari “bekle ve gor” davranigi icerisine itmekte
ve bu durumda doviz kurundaki degisme ticaret akimlarmi daha az
etkilemektedir,

Her iki yoniemden elde edilen sonuglara gore ilgili dénem igerisinde
Tiirkiye’nin ithalat hacminde histerezis etkisine rasttanmamistir. Hem birikimli
doviz kuru degismeleri Tiirkiye’nin ithalat hacmini etkilememis hem de doviz
kuru degiskenligi ithalat hacminde herhangi bir yapisal degisiklige yol
agmamistir. Bu sonug bize Tiirkiye’ye ihracat yapan firmalarin Tiirkiye piyasasi
ile ilgili yatirim kararlarinda batik maliyetlerin Snemli bir unsur olmadifini ima
etmektedir.
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