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TURKIYE’'DE REEL DOViZ KURU OYNAKLIGI ve
BUNUN iHRACAT UZERINE ETKiSi:
SEKTOREL BiR ANALIiZz

Adnan KASMAN"

Ozet

Bu makalede reel efektif doviz kuru oynakhiginin ihracat iizerine etkisi
aylik veriler kullanmilarak ampirik olarak incelenmeye c¢alisilmistir. 1989-2002
donemini kapsayan bu c¢alismada, esbiitiinlesme ve hata-diizeltme teknikleri
kullanilarak ihracat modeli hem sektorel hem de toplam diizeyde tahmin
edilmigtir. Elde edilen bulgular reel efektif doviz kuru oynaklhigimin ihracat
diizeyinin belirlenmesinde dnemli bir degisken oldugunu gostermektedir. Reel
doviz kuru oynakligimin  ihracat iizerindeki kisa donemli etkisi ¢ogu sektérde
porzitif olmasina ragmen uzun donemde bu etkinin baskin olmadig saptanmistir.
Elde edilen bulgular reel doviz kuru oynakhigumin toplam ihracat iizerindeki
etkisinin hem uzun donemde hem de kisa donemde negatif oldugunu da
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Reel efektif doviz kuru oynakhigi,; esbiitiinlesme;
hata-diizeltme modeli.

Abstract

This paper examines the impact of real exchange rate volatility on
Turkey’s exports over the monthly period 1989-2002, using the techniques of
cointegration and error correction. The model is estimated at both aggregate and
sectoral levels (SITC 0-9) since exchange rate volatility can reasonably be
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presumed to affect sectors differently. The results of this paper suggest that real
exchange rate volatility is an important determinant of the exports in the sample
period. The results also indicate that the exchange rate volatility has a positive
effect on export volume in most sectors in the short run but no predominating
positive effect in the long run. As for the aggregate exports, the results indicate
that the long run effect of real exchange rate volatility on aggregate exports is
significant and negative.

Keywords: Exchange rate volatility;, cointegration; error-correction
model.

1. Giris

Doviz kuru oynakligi, Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden bu
yana, finansal iktisadin 6nemli bir konusu olagelmistir. Déviz kurlarinda
oynaklik, doviz kuruna gore diizenlenmis dis satiglarin degerini daha az
Ongoriilebilir kilabilir, béylece yerli firmalar1 uluslararasi ticarete yonel-
mekten vazgecirebilir. Kuram, doviz kuru oynakliginin dis ticaret
tizerindeki etkisi konusunda agik degildir. Uluslararasi ticaretten elde
edilen karlar beklenmeyen doviz kuru degismeleri durumunda
azalacagindan; geleneksel ticaret modelleri, riskten ¢ekinen ihracatgilarin,
artan doviz kuru belirsiz-ligine bir yamit olarak, ticaret hacimlerini
diisiirebileceklerini varsayar (Bkz. Baron, 1976; Hooper ve Kohlhagen,
1978).

De Grauwe (1988) yiiksek risk ¢ekincesinin gercekte nasil ihracat
artisina yol agabilecegini gosterir ve riskten ¢ekinen iireticiler igin, artan
doviz kuru oynakliginin bu ireticileri daha ¢ok ihracat etkinligi yapmaya
tesvik ederek, ihracat gelirlerinin beklenen marjinal faydasini artiracagini
aciklar. Dellas ve Zilberfarb (1993); varligin, déviz kurundaki degigsmelere
acik, nominal korunmasiz bir ticaret anlagsmasi olarak tanimlandigi bir
varlik portféy = modeli kullanarak; artan doviz kuru oynakliginin,
varsayilan risk ¢ekincesi parametresinin 6zelligine bagli olarak, ticareti
artirabilecegi veya azaltabilecegini gosterir: Burada, bir digbiikey
(icbiikey) fonksiyon, oynaklik arttik¢a ihracatin artacagini (azalacagini)
ifade etmektedir.

Ampirik alandaki gelismeler de, kuramsal tartismay1 yansitir bir
bi¢imde, bir sonuca varamamistir. Ornegin, bir¢oklar1 arasindan, Kennen
ve Rodrik (1986); Pozo (1992) ve Arize (1995, 1997) tarafindan yapilan
arag-tirmalar, doviz kuru oynaklig1 ile ticaret arasinda istatistiksel agidan
anlaml negatif bir iliski bulmustur. Bailey vd. (1986) ve Koray ve
Lastrapes (1989) doviz kuru belirsizliginin ticaret lizerinde caydirici etkisi
oldugu hipotezine bir kanit bulamamistir. Doyle (2001) doviz kuru
oynakligmin Irlanda-Ingiltere ticaretine etkisini sektdrel —diizeyde
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incelemis ve doviz kuru oynakligmin, dis ticaretin, pozitif etkileri agir
basan, 6nemli bir belirleyicisi oldugunu gostermistir.

Doviz kuru oynakhiginin uluslararasi ticaret ve ekonomi
lizerindeki etkisi 6zellikle ampirik bir meseledir. Ilgili yazindaki ampirik
caligmalarin biiylik bir boliimii gelismis iilkeler i¢in yapilmistir. Bu konu;
ozellikle esnek doviz kurunda goriilen yiiksek degiskenlik nedeniyle, sabit
kur sisteminden esnek kur sistemine gegcmis  iilkeler igin Onem
tagimaktadir. Son yirmi yilda pek ¢ok gelismekte olan iilke esnek doviz
kuru rejimine gecmis olmasina ragmen; gelismekte olan iilkeler i¢in doviz
kuru oynaklig1 ile dis ticaret arasindaki iliskiyi inceleyen pek az sayida
caligmanin bulunmasi sasirticidir. Bu nedenle; bu ¢alismanin ana amaci,
bu konuda elde bulunan ¢ok az sayi-daki kanita, déviz kuru oynakligimin
Tiirkiye’nin ihracat1 iizerindeki etkisini 1989-2002 donemi aylik verileri
ile inceleyerek, katkida bulunmaktir.

Doviz kuru oynakligi iizerine son zamanlarda yapilan ampirik
calig-malar, sadece toplam ticaret verilerine odaklanmigtir. Oysa sektorel
diizey-deki benzer analizler de Onemlidir; zira doviz kuru oynakligi
endistrileri farkli sekillerde etkileyebilir. Endiistriyel organizasyona
iligkin c¢aligmalar; piyasa yapisinin, firmalarin dis fiyatlama davranigini
aciklamada oOnemli bir degisken oldugunu ortaya koymaktadir
(Dornbusch, 1987; Feenstra, 1989). Bu; endistrilerin doviz kuru
oynakligina olan farkli tepkilerinin, piyasadaki rekabet veya ikame
edebilirligin derecesi veya goreli yerli ve yabanci piyasa paylarina bagh
olarak meydana gelebilecegi anlamina gelmektedir.

Bu makalede, Tiirkiye’deki doviz kuru oynakligi ile ihracat
arasindaki iliski sektdrel diizeyde incelemistir. Izlenen yéntem; yazinda
yer alan, iligskinin 6ziinii agiga ¢ikarmaya yardim edebilecek, pek ¢ok yeni
gelismeyi birlestirmektedir. Ik olarak, déviz kuru oynakligi ile toplam
ihracat arasindaki iligkiyi inceleyen genel bir ihracat fonksiyonu
tahminlenmistir. Daha sonra, her bir SITC béliimii i¢in ayr1 bir fonksiyon'
ve lic ana sektor—imalat, tarim ve madencilik- igin ayr1 bir fonksiyon
tahmin-lenmistir’. Bu bize, oynakhign, farkli tiirdeki tesebbiisler
iizerindeki etkisi {izerine sonuclar ¢ikarmamiza imkan verecektir. Ihracat
ve doviz kuru oynakligi arasindaki iligkiyi incelemek icin, su {ic adim
izlenecektir: ilk olarak calismada kullamlacak degiskenlerin duragan olup
olmadig1 pekis-tirilmis (Augmented) Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testleri ile test edilecektir. Ikinci olarak, eger zaman serilerinin birim kokii
varsa (yani duragan degilse) ve bu seriler ayni dereceden entegre iseler,
Johansen-Juselius (1990) testi uygulayarak zaman serileri arasinda

' SITC Standart Uluslararas: Ticaret Smniflandiriimast icin kisaltmadir.

Bu sektorler ile ilgili ayrintilar Ek 2°de verilmektedir.
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esbiitiinlesmenin (cointegration) varligi test edilecektir. Bagka bir ifadeyle,
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin varlig1 arastirilacaktir.
Uciincii ve son olarak, eger degiskenler esbiitiinlesik ise, bir hata diizeltme
modeli tanim-lanacak ve standart yontemler kullanilarak tahminlenecektir.
Makalenin kalan kismumi su sekilde diizenlenmistir: ikinci
bolimde, c¢alismada kullandigimiz veri seti ve ampirik model
incelenmistir. Ugilincii  boélimde ampirik bulgular  aktarilmaktadr.
Makalenin sonug degerlendir-meleri dordiincii boliimde 6zetlenmektedir.

2. Model Tammmlamasi ve Veri

Bu alandaki ampirik yazin kaynak alinarak, Tiirkiye i¢in standart
uzun donem ihracat talep fonksiyonu asagidaki gibi tanimlanmigtir:

InX, =B, + B InIP + B, InREER, + f;InV, + ¢,
6]

Burada X,, IP, ve REER, swrasiyla Tiirkiye’ye ait ihracatin

parasal degerini; sanayilesmis iilkelerdeki sanayi iiretimini, ve reel efektif
doviz kurunu gostermektedir; ve V, doviz kuru belirsizligini ifade eden
doviz kuru oynakligini temsil etmektedir. &, hata terimidir. i bireysel
SITC boliimlerini temsil etmektedir. Biitiin kod numaralar1 Tablo Al’de
sunulmaktadir. Yabanci gelirler arttiginda ihracata olan talebin artacagi
beklenir, bu sebeple S, ’in pozitif olmasi beklenmektedir. Reel doviz

kurundaki bir deger kaybi (yani, reel doviz kurundaki bir artig) ihracatta
artisa yol acabilir, bu sebeple /3, ’nin pozitif olmasi beklenmektedir. Daha
once deginildigi gibi, doviz kuru oynakliginin etkisi pozitif veya negatif
olabileceginden f; ’iin bekle-nen isareti ise belirsizdir.

Bu c¢aligmada kullanilan verilerin bir kism1 Uluslararas: Para Fonu
(IMF) tarafindan yayinlanan Uluslararasi Finansal Istatistikler adli veri
tabanindan, bir kismi da Tiirkiye Cumhuriyeti Basbakanlik Dis Ticaret
Miistesarligt ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi elektronik veri
dagitim sistemi kaynaklarindan elde edilmistir’. Veri seti aylik olup, 1989
ve 2002 donemini kapsamaktadir. Verilerimizin baglangic noktasi veri
mevcudiyetine bagli olarak belirlenmistir. Veriler ABD dolar1 cinsindendir
ve ABD GSMH deflatorti ile reel hale getirilmistir.

Ihracat fonksiyonundaki ilk aciklayici degiskenimiz sanayilesmis
lilkelerin sanayi iiretimidir. GSYIH rakamlar1 aylik diizeyde hesaplan-

* SITC siiflamasina gore, Tiirkiye’nin toplam ihracat rakamlari on ayr1 bolime

ayrilmustir.
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madigindan; sanayi iiretimi, dis iktisadi etkinlik (yabanci gelir) yerine
gece-cek vekil degisken olarak kullamlmustir. Ikinci degisken reel doviz
kurudur. Ihracat anlasmalarmin yaklasik % 85’i ABD dolar1 ve Alman
mark1 cinsin-den yapildigindan®, iki dovizin agirhikli ortalamasi alarak
agirlikli reel efektif doviz kuru olusturulmustur. Reel efektif doviz
kurunun hesaplan-masina iligkin ayrintilar Ek 1’de sunulmaktadir.
Modeldeki tiglincii degisken reel doviz kuru oynakligidir (7, ).

Yukarida belirtilen ihracat talep modelini tahmin etmek i¢in bir
doviz-kuru belirsizligi 6l¢iisii tiiretmek gereklidir. Bu makalede, diisiik ve
ylksek doviz kuru belirsizligi donemlerini agiklamak i¢in doviz kuru
oynakliginin bir zaman-degisken Olciisiinii kullandik. Bu vekil degisken
asagidaki sekilde ifade edilen, hareketli-orneklem standart sapmasi ile
olusturulmustur’.

0.5

Vo= (1/m)> (R =R\ n)
i=1

)

Burada R reel efektif doviz kurunun dogal logaritmasidir ve m
hareketli ortalama derecesini gdsterir ve m degeri 3 olarak belirlenmistir.
Bu doviz kuru oynakligr 6l¢iisii, Kenen ve Rodrik (1986); Koray ve
Lastrapes (1989); ve Chowdhury (1993) tarafindan da kullanilmistir.

2.1. Bir Dinamik ihracat Talebi Modeli

Birgok calisma, dinamik ihracat talebi modeli olarak, basit stok
ayarlama mekanizmasini kullanmigtir. Bu mekanizmada biitiin ayarlama,
ihracat talebinin bagimsiz degiskenlerdeki degismelere kendisini
ayarlama-sia olanak taniyan gecikmeli bir bagiml degiskenin modele

Almanya ve ABD Tiirkiye’nin en biiyiik iki ticaret ortagidir. Diger {ilkeler igin bulgular
hernekadar ticaretin agirlikli olarak ihracat¢inin para birimi cinsinden fatura edildigini
gosteriyor olsa da (Bkz. Hooper ve Kohlhagen, 1978), Tiirkiye Cumhuriyeti
Bagbakanlik Dis Ticaret Miistesarligi verileri, 1989-1998 donemi i¢in, ortalamada, tim
ihracat anlagmalarinin % 85’inin ABD dolart ve DM iizerinden yapildigini
gostermektedir. EURO’nun yiiriirlige girme tarihi 1999’dur. Veriler tiim ihracat
anlagmalarinin yaklasik % 92’sinin ABD dolar1 ve EURO iizerinden olduguna isaret
etmektedir. Reel efektif doviz kurunu ABD dolart ve DM kullanarak
hesapladigimizdan, EURO DM’ye doniis-tliriilmiistir.

Yakin zamanlarda, bazi yazarlar déviz kuru oynakliginit ARCH yaklagimini kullanarak
modellemistir. McClain vd. (1996) giivenilir bir ARCH modeli tahminleyebilmek igin,
300 gozlemin esik degeri oldugunu ileri siirmektedir. Elimizde yalnizca 166 gozlem
oldugu i¢in bu yaklagimi izlemedik.
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bagimsiz bir degisken olarak eklenmesiyle ifade edilmektedir. Bununla
beraber, bazi arastirmacilar bu stok ayarlamasi modelini kisitlayici
varsayimlart nedeniyle elestirmektedir. Dahasi, bu tiir bir denklem “sahte
regresyon olgusu” gibi bazi tahminleme sorunlar1 ile kars1 karsiyadir. Bu
olgu, en kiiciik kareler parametre tahminlerine dayanan ¢ikarsamalarin bu
tiir regresyonlarda gegersiz olacagini ima eder, ¢iinki bildik #- ve F- test
istatistikleri Orneklem biiyiikliigli arttikca, kendi sonlu dagilimlarina
yakinlagsmazlar (Arize, 1995). Boyle bir durumda, denklem (1)’e dahil
edilen degiskenlerin duragan olmayan diizey degerleri egbiitiinlesik
degilse, bu istatistiklerin kullanimi sahte ¢ikarsamalara yol agar.

Esbiitiinlesme ve dinamik modelleme tekniklerindeki yeni gelis-
meler bu sorunlara istinaden, bazi istatistik yontemler Onermektedir.
Buradan yola ¢ikarak, degiskenler arasinda uzun donem denge iliskisini
kurmak i¢in denklem (1)’in esbiitiinlesen denklem oldugunu varsaydik.
Kisa donem dinamik tanimlama i¢in asagidaki hata diizeltme modelini
(HDM) tanimladik:

n n n n
AlnX, =By + Y. BAInX ;+ Y B,AInIP_; + > BsAINREER, ; + > B4AV, ; +BsEC, | +¢
i=1 i=0 i=0 i=0

3)

Burada EC, , gecikmeli hata diizeltme terimidir ve esbiitiinlesen

regresyon denklemi (1)’den elde edilen hata terimidir. Eger denklem
(1) deki degiskenler esbiitiinlesik ise, bu durumda denklem (3)’teki hata
diizeltme mekanizmasi ¢alisacaktir. Bu hata diizeltme modeli, bize ihracat
ve onun belirleyicileri arasindaki kisa donemli iligkiyi tahminlememize
olanak vermektedir. Model, seriler arasindaki - hata diizeltme terimi ile
yakalanan - kisa donemli dinamikleri ve uzun donemli iligkiyi dikkate
almaktadir.

Genelden 6zele modelleme aligtirmasi uygulanarak, sektorel ihra-
cattaki degismeler (AX,) i¢in dar dinamik modeller elde edilmistir.
Johansen egbiitiinlesme yonteminden iiretilen hata diizeltme terimi,
potansiyel 6nemi olan bilginin kaybii 6nlemek i¢in, ilave bir degisken
olarak modele dahil edilmistir.

3. Ampirik Bulgular

Bir grup degisken arasindaki esbiitiinlesmenin testinde atilacak ilk
adim, pekistirilmis (Augmented) Dickey and Fuller (ADF) testleri
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kullanarak degiskenlerin biitiinlesme derecelerini  saptamaktir®. Harris
(1995) birim kok testleri i¢in uygun gecikme uzunlugu segiminin 6nemini
inceler. Cok az sayidaki gecikme, serilerin birim kok igerdigini ifade eden
bos hipotezin gereginden fazla reddedilmesi ile sonuglanabilir. Cok fazla
sayidaki gecik-me, testin giliciinii zayiflatabilir. Schwert (1989) gecikme
uzunlugunun su formiil temelinde segilmesi gerektigini One siirer:
lag = int{12(T /100)%% }; burada 7 oOrneklem biyiikliglini temsil
etmektedir. Test sonuglar1 Tablo 1°de gosterilmektedir’.

Tablo 1. Duraganlik icin ADF Birim Kok Testleri

Degiskenler | oo | paridar | DS | piili | Farkiar
InSO 2.442 4215 InIP -0.797 -3.824
InS1 -1511 -4.907 InREER -2.470 -4.224
InS2 -1.964 -7.499 Iny -2.849 -4.554
InS3 -1.365 -5.534 InAGRI -1.724 -4.568
InS4 -2.789 -4.785 InMANU -0.002 -4.607
InS5 -0.021 -3.756 InMINE -0.632 -4.914
InS6 -0.051 -4321 InTOT -0.418 -4.872
InS7 -0.885 -4.114
InS8 -1.161 -4.776
InS9 0.379 -4.886

Not: Schwert’in formiiliine gore uygun gecikme uzunlugu 12’dir. S SITC boliimiinii; AGRI, MANU,
ve MINE ise sirastyla tarim, imalat ve madencilik sektorlerini temsil etmektedir; ve TOT toplam
ihracat i¢in kullanilmaktadir. “Birim kok vardir” bos hipotezini test eden ADF-istatistigi i¢in kritik
deger % 1 diizeyinde -3.474’diir (MacKinnon, 1991).

Duraganlik i¢in birim kok testleri, onyedi degiskenin tamaminin
seviye (level) degerleri ve birinci farklart i¢in yapilmistir. ADF testleri,
birim koklerin varligin1 gostermektedir; baska bir deyimle, her bir
degisken, seviye olarak duragan degildir®. Bununla birlikte, bu

Serilerdeki mevsimsellik de kontrol edilmistir. Gorsel inceleme, tiim serilerde belirgin
bir mevsimselligin olmadigin1 gostermektedir. Bu nedenle analizde mevsimsellikten
armdi-rilmamus seriler kullanilmistir.

Trendli birim kok testleri de yapilmistir. Benzer sonuglar elde edilmistir. Bu nedenle
yalnizca trendsiz test sonuglari rapor edilmistir.

Birim kok testi icin yapilan bir elestiri, yapisal kirllma iceren serilerin duragan
degilmig gibi goriinebilecekleri yolundadir. Eger serilerdeki yapisal kirllma (veya
kirilmalar) dikkate alinmiyorsa, birim kok testi “duragan degil” bos hipotezinin
yanlislikla redde-dilmesine sebep olabilir. Bu sebeple, serilerin, ¢ok sik olarak, duragan
olmadiklar1 sonucuna varilmaktadir. Tiirkiye, tarihindeki en Onemli finansal
krizlerinden birini 1994’te yasadig1 i¢in, bu yilda bir yapisal kirtlma olmus olabilir.
Finansal kriz nedeniyle ortaya cikabilecek bir olasi yapisal kirtlmanin etkisini kontrol
etmek i¢in Perron (1989)’un dnerdigi yaklasim izlenmistir. Bu yaklagimda, regresyon
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degiskenlerin birinci dereceden farklarina da birim kok testi uygulanmig
ve Tablo 1°de de goriil-diigii gibi serilerin birinci dereceden farklarinda
birim kok bulunmamistir. Bdylece, degiskenlerin birinci derecede
biitiinlesik olduklar1 sonucuna varilmistir. Yani, degiskenler bir fark
alindiktan sonra duragandir.

3.1. Esbiitiinlesme Testi

Bir esbiitiinlesme arastirmasi, duragan olmayan degiskenler
arasinda uzun donemli iliskinin olup olmadigini anlamak i¢in analitik ve
istatistiksel bir ¢at1 sunar. Ikiden fazla degisken iceren tek denklemli bir
esbiitiinlesme analizi, birden fazla esbiitiinlesme iliskisinin varligi
sonucunu verebilir. Egbiitiinlesme vektorleri sayisinin bilinmemesi ve
potansiyel olarak i¢sel olan degiskenlerin bilinmesi gerekliligi tek
denklemli modellerin kullanis-liligin1 sinirlamaktadir. Johansen (1988)
tarafindan gelistirilen ¢ok degis-kenli VAR yaklasimi dogru esbiitiinlesme
iligkisinin saptanmasi i¢in uygun bir yontemdir.

Esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 2°de gosterilmektedir. Tablo
2’deki bilgiler; ihracat degerleri, sanayi {iretimi, reel efektif doviz kuru ve
doviz kuru oynakligi arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme olup olmadigini
gostermektedir. VAR modelindeki uygun gecikme uzunlugu Akaike Bilgi
Kriteri (AIC)’ne gore belirlenmistir.

Tablo 2. Johansen Esbiitiinlesme Test istatistikleri

Maksimum Oz Deger testi (Maximum Eigenvalue test) iz Testi (Trace test)
Bos () Alternatif |  Test % 5 Kritik | Bos (H( )| Alternatif . Test % 5 Kritik
Hipotez Hipotez Istatistigi Degeri Hipotez Hipotez Istatistigi Degeri
S0
r=0 r=1 32.43% 28.14 r=0 r>1 66.43* 53.12
r<li r=2 17.75 22.00 r<i r>2 33.51 3491
<2 r=3 13.31 15.67 r<?2 r>3 15.76 24.60
r<3 r=4 2.45 9.24 r<3 r>4 2.45 9.24
S1
=0 r=1 60.34* 28.14 =0 r>1 93.25% 53.12
<1 r=2 17.32 22.00 <1 r>2 3231 3491
<2 r=3 13.55 15.67 r<?2 r>3 15.59 24.60
r<3 r=4 2.04 9.24 r<3 r>4 2.04 9.24

modeline dahil edilen, tek bir kirilma noktasi varsayilmaktadir. Bu ¢aligmada, Perron
(1989) tarafindan Onerilen {i¢ testi (trendli ve trendsiz) kullanarak, degiskenlerin
biitlinlesme  derecelerini  belirledik.  Bulgularimiz, analizde kullanilan tiim
degiskenlerde birim kokiin varligini 6ne siirmek-tedir.
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S2
=0 =1 3249 | 2814 | ;=0 > 5755 | 53.12
1 =D 1238 200 | ,<1 >0 25.06 3491
<2 =3 9.00 567 | 7<2 >3 10.68 24.60
<3 —4 167 924 <3 >4 167 924
S3
-0 =1 36+ | 2814 | 720 > 6605+ | .12
<1 r =2 1891 22.00 <1 | r>2 3442 | 3491
<2 =3 13.64 567 | ;<2 >3 1551 24.60
<3 —4 187 924 =3 >4 187 924
S4
=0 =1 2017 814 | 7=0 > 1 71.08* 5312
1 =D 16.25 200 | ,<1 >0 3181 3491
r<?2 r=3 12.21 15.67 r<?2 r>3 15.56 24.60
<3 =4 334 9.24 <3 >4 334 9.24
S5
= =1 3200F | 2814 | 720 > 5693 | .12
<1 s 12.84 200 | ;<1 >0 2492 3491
r<2 r=3 10.04 15.67 r<?2 r>3 12.08 24.60
<3 —4 2.04 9.4 3 >4 2.04 9.4
S6
~0 =1 974 | 2814 | ;=0 >1 5773 | 5312
<1 =2 16.05 22.00 <1 >0 2794 3491
r<?2 r=3 8.06 15.67 r<?2 r>3 11.89 24.60
<3 =4 383 9.24 <3 >4 383 9.24
S7
-0 =1 2957 814 | 7=0 1 5694 | 53.12
1 =2 11.16 22.00 <1 >0 2745 3491
<2 =3 8.94 567 | 7<2 >3 16.28 24.60
<3 —4 734 924 <3 >4 734 924
S8
-0 =1 32.02¢ | 2814 | 7=0 > 6507 | 12
1 =2 2091 200 | ;<1 >0 33.06 | 3491
<) =3 791 567 | r<2 >3 12.15 24.60
<3 T —4 424 924 <3 >4 424 924
S9
=0 =1 4408 28.14 0 > 1 7530 5312
<1 =2 16.55 22.00 <1 >0 3131 3491
r<?2 r=3 11.44 15.67 r<?2 r>3 14.76 24.60
<3 =4 332 9.24 <3 >4 332 9.24
Toplam Ihracat
r=0 r=1 28.63* 28.14 r=0 r>1 60.30* 53.12
<1 =2 16.65 200 | ;<1 >0 3167 3491
<2 =3 1167 567 | r<2 | r>3 500 | 2460
<3 =2 335 924 | ;<3 | r>4 335 9.4
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imalat

r=0 r=1 29.00* 28.14 r=0 r>1 60.91* 53.12
r<i r=2 20.54 22.00 r<i1 r>2 31.93 34.91
r<2 r=3 6.48 15.67 r<?2 r>3 11.38 24.60
r<3 r=4 4.90 9.24 r<3 r>4 4.90 9.24
Tarim

r=0 r=1 44.38* 28.14 =0 r>1 77.23* 53.12
r<l1 r=2 19.15 22.00 r<i r>2 32.85 3491
r<?2 r=3 11.18 15.67 r<?2 r>3 13.71 24.60
r<3 r=4 2.53 9.24 r<3 r>4 2.53 9.24

Madencilik

r=0 r=1 31.41%* 28.14 r=0 r>1 61.26% 53.12
r<l1 r=2 17.61 22.00 r<1 r>2 29.85 3491
r<?2 r=3 9.79 15.67 r<?2 r>3 12.24 24.60
r<3 r=4 2.45 9.24 r<3 r>4 245 9.24

* %5 anlamlilik diizeyini gosterir. Not: 7 esbiitiinlesik vektor sayisini temsil eder.

Maksimum Ozdeger ve Iz istatistikleri igin, bos hipotezler
sOyledir: “en fazla r sayida esbiitiinlesik vektor vardir” ve alternatif
hipotez ise sira-siyla soyledir, “esbiitiinlesik vektor sayis1 »+1°dir” ve
“esbiitiinlesik vektor sayist en az r+1°dir”. Tablo 2’de goriildiigli gibi
hesaplanan test istatistik-leri 28.63 ve 60.34 araliginda yer almaktadir.
Degiskenler arasinda esbiitiin-lesme iliskisinin olmadigimi (»=0) iddia
eden bos hipotez icin Maksimum Oz deger test istatistikleri her sektorde %
5 kritik tablo degerlerinden biiyiik oldugundan, bos hipotez (»=0)
alternatif hipoteze (7 =1) kars1 reddedil-mistir. Yine Tablo 2’de
goriilebildigi gibi, <1, r<2, ve r<3 bos hipo-tezleri, alternatif
hipotezler » =2, r=3 ve r =4 karsisinda reddedileme-mektedir. Bu
bulgular degiskenler arasinda sadece bir esbiitiinlesme vekto-riiniin var
oldugunu gostermektedir.

Esbiitiinlesmenin test edilmesi i¢in kullanilan diger test ise, 1z
testi-dir. Iz testi ile ilgili sonuglar Tablo 2’nin ikinci b&liimiinde
gosterilmistir. Goriildiigii gibi bu test ile de, Oz deger testine benzer
sonuclar elde edilmistir. » =0, alternatifi olan hipoteze (»>1) kars1 test
edildiginde, bos hipotez tekrar %5 6nem seviyesinde reddedilmistir. Fakat
geri kalan 3 bos hipotez (<1, r<2, ve r<3) %5 6nem seviyesinde
reddedilememistir. Bu bulgular, ihracat, sanayi iiretimi, reel déviz kuru ve
doviz kuru oynakligi arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin varligini
ortaya koymaktadir.

Tablo 3 uzun donem esneklikleri temsil eden parametrelerin
tahminine 1iliskin (ihracata gore normalize edilmis) sonuglar
gostermektedir. Elastikiyeti yorumlayabilmek i¢in tiim degiskenler dogal
logaritma seklinde ifade edilmistir. Dolayisiyla, modeldeki katsayilar
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elastikiyetleri ifade etmektedir. Tahmin edilen ihracatin sanayi iiretim
endeksi agisindan esnekligi pozitif ve sektorlerin ¢ogu icin % 5 anlamlilik
diizeyinde sifirdan farklidir; bu, ihracatin, sanayilesmis {ilkelerin sanayi
iretimindeki (veya yabanci gelirdeki) degismeler karsisinda biiyiik oranda
etkilendigini goster-mektedir. Tarim iirlinleri ihracati diginda tiim sektorler
ve toplam ihracat igin, uzun dénemli gelir esnekligi birden biyiiktiir. S4
icin tahmin edilen yabanci gelir esnekligi negatiftir ve istatistiksel agidan
anlamsizdir. Ozellikle S5-S9 igin tahmin edilen yabanci gelir esnekligi
biiyiiktiir.

Tahmin edilen reel efektif doviz kuru esnekliginin isareti ele
alman on bolimden dokuzunda (S0-S9) beklendigi gibi pozitiftir.
Madencilik sektorii i¢in tahmini reel doviz kuru esnekligi beklenenin tersi
isarete sahiptir ancak istatistiksel agidan anlamli degildir. D6viz kurundaki
yiikselmeler (yerli parada reel deger kaybi) ihracata olan talebi artirir’.
Madencilik sekto-rii disinda tiim sektorlerde uzun dénem reel doviz kuru
esnekligi birden biiyiiktiir ve bu her bir sektdriin toplam ihracatinin doviz
kuru degismeleri karsisinda tepkisinin biiyiik oldugunu gdstermektedir.

Tablo 3. Esbiitiinlesme iligkilerinin Tahmini

ihracat Boliimleri ihracata gore Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Vektorii
Toplam Thracat In X, =3.40In IP, +1.841n REER, —0.15InV,
(9.01)  (4.28) (2.74)
80 InX, =1.041n [P, +1.94In REER, —0.15InV,
(2.06) (3.49) (2.32)
S1 In X, =3.391In IP, +2.05In REER, —0.34InV,
(4.28) (2.54) (3.34)
82 InX, =1.85In1P, —1.31In REER, +0.51InV,
(2.82) (1.14) (1.90)
83 In X, =2.23InIP, +2.281n REER, +0.411nV,
(G.11)  (3.04) (4.56)
S4 InX, =-1.04In 1P, +5.74In REER, +0.961nV,
0.79)  (3.72) (4.02)
85 In X, =3.50In /P, +0.85In REER, —0.018InV,
(22.23) (4.79) (0.74)

Reel efektif doviz kuru hesabimiza gore, reel efektif doviz kuru artiyorsa, bu Tiirk
Lirasinin yabanci paralar (DM ve ABD dolarindan olusturulan bir sepet) karsisinda reel
olarak deger kaybettigini gostermektedir.
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86 In X, =3.63In [P, +1.56In REER, +0.03InV,
(11.02)  (3.83) (0.69)
87 InX, =3.11In P, +2.49In REER, -0.211nV,
(5.65) (3.71) (2.55)
S8 InX, =3.16In IP, +3.221n REER, —0.21InV,
(4.14) (2.64) (1.83)
89 In X, =12.84In [P, +2.41In REER, +0.821InV,
(11.78) (221 (5.06)
Imalat In X, =2.67InIP, +4.491n REER, —0.56InV,
(1.70) (1.84) (1.72)
Tarim InX, =0411In P, +1.75In REER, —0.18InV,
(1.03) (4.60) (3.75)
Ll In X, =3.16In IP, —0.121n REER, +0.18InV,
(8.85) (0.35) (3.60)

Not: Katsay:1 tahminlerinin altindaki rakamlar #-istatistik degerleridir.

Incelenen on sektdrden besi ve toplam ihracat igin, tahmin edilen
reel doviz kuru oynaklik esnekliginin isareti negatiftir. Imalat ve tarim
sektorlerinin tahmin edilen reel doviz kuru oynaklik esnekligi de negatif
isaret tasimaktadir. S5 ve S6 haricinde, katsayilar istatistiksel agidan
anlam-lidir. Uzun doénem esneklikleri; S5 i¢in bulunan 0.018’den, S4 i¢in
bulunan 0.96’ya kadar genis bir araliktadir. Bu sonuglar, Tiirkiye’de, doviz
kuru oynakligia bazi sektorlerin ihracatlarini artirarak karsilik verdigini
gostermektedir. Baska bir deyisle, doviz kurundaki belirsizliklere
(risklere) ragmen bazi sektorler ihracatlarini artirmiglardir. Sonuglar ayni
zamanda doviz kuru oynakliginin, baz1 sektdrlerde olumsuz uzun dénemli
etkisi oldugunu gostermektedir. Doviz kurundaki belirsizlik bazi
sektorlerde ihra-catin azalmasina neden olmustur.

3.2. Hata Diizeltme Modeli (HDM)

Eger degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi kurulmussa,
ihracat talebinin kisa dénemli dinamik davranigini saptamak icin bir hata-
diizeltme modeli tahmin edilebilir (Engle and Granger, 1987). Buradan
yola ¢ikarak, bu asamada, tek degiskenli hata diizeltme modelinin (HDM)
dar bir modelini tahmin etmeye c¢alisacagiz. Dinamik modelin bu tiir bir
formulasyonu birka¢ acidan uygunluk tasir. Birincisi; degiskenlerin
esbiitiinlesik oldugu varsa-ymmi altinda, bu model kisa ve uzun dénemli
etkileri bir arada incelemek-tedir; modelde hata diizeltme teriminin
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katsayis1 sistemin ¢ zamanindaki den-geden ne kadar uzaklikta oldugunu
dler. Ikincisi; bir hata diizeltme mode-linde biitiin terimler duragandir, bu
nedenle, ¢ikarsama igin, sahte regresyon riski olmadan, standart regresyon
teknikleri kullanilabilir.

Hendry (1995)’nin “genelden 6zele ulasma” (general to specific)
modelleme yaklagimimi kullanarak, ilk dnce bagimsiz degiskenlerin on iki
gecikmeli degerleri ve Johansen ydnteminden {iretilen hata teriminin bir
gecikmelisi (£C,_,) modele ilave edilmistir. Daha sonra yavag yavas

istatis-tiksel olarak anlamli olmayan bagimsiz degiskenler modelden
cikarilmigtir. Hata-diizeltme modelinin genel formunu gosteren 3 numaral
denklemde yapilan denemeler sonucunda Tablo 4’de goriilen modelin
kullanilan verilere uygunluk bakimindan en iyi hata-diizeltme modeli
oldugu bulunmustur.

Tablo 4. Hata Diizeltme Modelleri icin Regresyon Sonuglari

Gecikmeler S0 S1 S2 S3 S4 S5 Sé S7 S8 S9

Ath -0.25% -0.39* [ -0.61* | -0.37*

-0.25% | -0.46*
AX,_,

AX, ;5

-0.13% | -0.14%* -0.33*
AX,

AX, s

AX, 6 -0.01** | -0.26* 0.14%* -0.13%**

-0.17*
AX, 4

AX N -0.17* | -0.29* -0.18* -0.09%**
t_

0.1 1%
AX,_g

-0.21* -0.13%** -0.17%* 1 -0.14%*
A‘Xt—lo

AX " 0.14* -0.12%*
‘-

0.58* 0.38*
AX 1

-13.54*
AL,

2107 3647
AR,

4.46* 2.61%*
AIP_;
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2.05*

2.90%*

-5.76*

6.91%*

9.79%*

-36.13*

-1.97%*

-1.52%*

0.68*

-0.82%

-1.61%*

1.39%*

1.88%*

-1.07**

-2.25%

-0.85%*

0.50%*

-0.22%

2.44%%

0.41%*

0.51%*

-0.06*

-0.02%*

0.12%*

0.03*

0.05%*

0.09%*

0.05*

0.02*

0.03%*

-0.07*




Kasman, Tiirkiye'de Reel Déviz Kuru Oynakligi ve Bunun Ihracat Uzerine Etkisi 183

AV, g

AV, 0.02%*

AV

AV, o

AV, o 0057

AVI—II

AVt 1 0.01%* -0.04%* | -0.03%*

AECI | -0.23* | -0.44* | -0.34*% | -0.49% [ -0.37* [ -0.59* | -0.18* | -0.14**| -0.17* | -0.80*
Rz 0.68 0.48 0.46 0.34 0.26 0.60 0.63 0.44 0.49 0.48
DW 2.17 1.86 2.03 1.93 2.21 2.12 2.04 2.02 2.05 2.03

NORM 4.37 0.879 1.55 3.77 3.46 0.71 0.15 3.01 3.28 3.44

(0.11) | (0.64) | (0.32) | (0.15) | (0.18) | (0.70) | (0.93) | (0.22) | (0.55) | (0.18)
BG 3.82 2.43 0.74 3.71 7.96 2.52 1.65 0.14 0.60 0.55
0.78) | 0.29) | 0.69) | (0.88) | (0.16) | (0.23) | (0.75) | 0.71) | 0.82) | (0.76)
ARCH 6.41 4.46 4.48 6.29 [4.12(0. 2.71 1.57 4.96 2.24 7.66
(0.17) | (0.21) | (0.11) | (0.18) (0.61) | (0.81) | (0.29) | (0.33) | (0.11)
Tablo 4. (Devam ediyor)
Gecikmeler | Toplam ihracat imalat Tarim Madencilik
AXI | -0.24* -0.65*
AXt ) -0.41%* 0.19%%*
AX, ; -0.15%*
AX,_4
AX, s
AXt 6 -0.12%* -0.13%*
AX, 4
AX, g -0.28*
AX[ o -0.31%*
AXI 10 0.11%* -0.10%*
A‘le‘—ll
AX, 1 0-59%
AIP
A[P, | -6.46**
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2.73%%*

-5.44%%

2.10%*

2.23%*

4.28%*

2.58*

-0.40%

0.50%*

0.25%*

0.43%*

0.81%*

-0.42%

-2.03*

0.29%*

0.94%*

-0.04*

-0.04

0.06**

0.02*

0.03%*

0.03%*

0.04*




Kasman, Tiirkiye'de Reel Déviz Kuru Oynakligi ve Bunun Ihracat Uzerine Etkisi 185
AV,
AV, g
AVt—lO 0.04*
AV, 1
AVI—IZ
AECt | -0.17* -0.11%* -0.24* -0.52*
0.58 0.58 0.57 0.52
R 2
DW 2.13 1.81 2.08 2.01
NORM 0.51 (0.58) 0.51(0.77) | 3.15(0.21) 2.27(0.32)
BG 3.05 (0.22) 8.4(021) | 0.62(0.23) 0.06 (0.82)
ARCH 2.35(0.31) 0.32(0.56) | 4.52(0.15) 0.1 (0.73)

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5’te anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Parantez i¢indeki rakamlar
marjinal anlamlilik diizeyleridir.

Ampirik bulgular, 0.26-0.68 arahgindaki R* degerlerinin isaret
ettigi gibi, her bir modelin istatistik formunun veriye uyma derecesinin
yeterli oldugunu gostermektedir. Bu degerler, degiskenlerin birinci
farklarina dayanan diger caligmalarda bildirilenlerle uyumludur. Tablo
4’lin son ii¢ sirasinda sundugumuz, birka¢ tani testi gerceklestirdik. Bu
tan1 testleri denklemlerin istatistik uygunluklarim1 desteklemektedir.
Jarque-Bera (NORM) testi hata terimlerinin normal dagildigini
gostermektedir. Breusch-Godfrey (BG) ardisik bagint1 (otokorelasyon)
LM testi, tahmin edilen denk-lemin hata terimlerinde ardisik bagintinin
olmadigina igaret etmektedir. Diger taraftan, ARCH LM testi sonuglari,
ARCH etkisinin olmadigimi gds-termektedir.

Hata diizeltme terimlerinin katsayilari, tiim SITC boliimleri igin
dog-ru isarete sahiptir ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sebeple,
esbiitiinlesme denklemlerindeki degiskenler arasinda uzun doénemli bir
iligkinin oldugu sdylenebilir. Bu durum; esbiitiinlesme iliskisinin géz ard1
edilmesinin model-lerin dinamik yapisinda hatali tanimlamaya yol
acacagimi gostermektedir. Hata diizeltme terimi katsayisiin biiytkligi,
bize dengesizligin giderilme hizina iligkin bir seyler soyler. Katsay1 ne
kadar biiyiikse, onceki donemin uzun donem dengesinden sapmasina,
degiskenlerin tepkisi o kadar biiyilk olacaktir. Gegen donemin
dengesizligini diizeltme hizinda, sektorler-aras1 farkliliklar biiyiiktiir; en
hizli diizelme S9’da, en yavas diizeltme ise S7’dir. Sonug, ihracat
hacminin bagimsiz degiskenlerdeki degismelere ayarlan-masmin S9 igin
yaklasik bir buguk ay ve S7 i¢in yedi ay alacagimi goster-mektedir.

Imalat sanayi, madencilik ve tarim sektorlerinin hata diizeltme
terimleri istatistiksel agidan anlamli ve dogru igaretlidir. Sektdrden sektore
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degisen diizeltme hizi madencilikte en yiiksek, imalat sanayiinde en
kii¢iik-tiir. Bu; diizeltme siirecinin madencilik sektoriinde yaklagik iki ay,
imalat sanayiinde ise dokuz ay siirebilecegini gdsterir. Sonuglar, ihracat
pazarinda, kisa donemli bir sapmadan sonra uzun doénemli dengeye
gelmeyi saglayan piyasa gli¢lerinin varligina isaret etmektedir.

Tiim ihracat boliimleri ve toplam ihracat icin, kisa donem reel
doviz kuru oynakligi Olgiileri istatistiksel agidan anlamlidir. Reel efektif
doviz kuru oynakligimin ihracat iizerindeki etkisi ile ilgili regresyon
sonuclari, esbii-tiinlesme analizinde oldugu gibi, farkli sonuglar ortaya
koymaktadir. AV, ‘nin simdiki ve gecikmeli degerleri icin bulunan
tahmini degerlerin toplami, ihracat boliimlerinin gogunlugu igin pozitiftir.
Ihracat iizerinde oynakligm pozitif etkisinin baskin olmasi, Tiirkiye’deki
bazi ihracatgilar tarafindan, oynakligin ticaret riski olarak goriilmedigi
hipotezini desteklemektedir. Bu c¢alismada, déviz kuru oynakliginin
ihracat lizerinde kisa donemli pozitif etkisinin bulundugu sonucuna vardik.

4. Sonug¢

Bu makale, ihracat hacmi ile ihracat hacmini belirleyen faktorler
(sanayilesmis iilkelerin sanayi iiretimi -yabanci gelir i¢in vekil degisken
olarak kullanilmstir; reel efektif doviz kuru ve doviz kuru oynakligi) ara-
sindaki kisa ve uzun donemli iligkiyi esbiitiinlesme ve hata diizeltme
modeli teknikleri kullanarak incelemektedir. Model, SITC 0-9
simiflamasia gore, her sektoriin ihracatina ait 1989-2002 donemi aylik
verileri kullanilarak tahminlenmistir. Caligmanin sonuglar1 bize ihracat,
sanayi liretimi, reel doviz kuru oynaklig1 ve reel doviz kuru arasinda uzun
donem denge iliskisi ol-dugunu gostermektedir. Ihracat boliimlerinin
¢ogunlugu i¢in, doviz kuru ve gelir esnekliklerinin, dogru ve beklenen
isaretlere sahip oldugu bulunmustur. Oynaklik i¢in hem pozitif hem de
negatif uzun donem esneklikleri tahminlenmistir, ancak higbiri baskin
degildir.

Uzun donem denge iliskisi etrafindaki kisa dénemli dinamikleri
saptamak icin hata-diizeltme modelleri tahmin edilmigtir. Tahmin edilen
hata diizeltme modelleri, toplam ihracattaki degismeler ve ele alinan tiim
SITC boliimlerindeki ihracat degismeleri i¢in, reel doviz kuru oynakliginin
onemli bir faktdr oldugunu gostermektedir. Esbiitlinlesme analizinde
oldugu gibi pozitif esneklikler baskin olmasina ragmen; oynaklik, icin
hem pozitif hem de negatif kisa donem esneklikler tahmin edilmistir.

Toplam ihracatta, reel doviz kuru oynakliginin etkisi negatiftir. Bu
sonug ihracat ile doviz kuru oynakligi arasinda negatif ve istatistiksel
acidan anlamli uzun dénemli bir iliski oldugunu gostermektedir. Bununla
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beraber, doviz kuru oynakliginin toplam ihracat iizerinde pozitif kisa
donemli etkisi bulunmaktadir.

Ug ana sektor — imalat, tarim ve madencilik- i¢in de aym1 tahmin
yontemi tekrarlanmistir. Sonuglarimiz, imalat ve tarim kesiminde ihracat
ile doviz kuru oynaklig1 arasinda negatif ve istatistiksel acidan anlaml
iliski oldugunu; madencilik kesiminde ise pozitif ve istatistiksel agidan
anlamh iliski oldugunu gostermektedir. Buna ilaveten, doviz kuru
oynakliginin imalat ve madencilik kesiminde kisa donemli pozitif; tarim
kesiminde ise kisa donemli negatif etkisi bulunmaktadir.

Bu makalenin bulgular1 bazi sektdrlerde doviz kuru oynaklig: ile
ihracat arasinda pozitif ve anlamli bir iligkinin varligin1 ortaya
koymaktadir. Bu bulgular, Tiirkiye gibi disa agik kii¢iik bir ekonomide
faaliyet gosteren firmalarm, doviz kuru riski ile bas etmek icin fazla
seceneklerinin olmadigr anlamina gelebilir. Bu sonug, ayni zamanda,
firmalarin, pazar paylarin1 kay-betme korkular1 veya piyasadan ¢ikmanin
maliyeti ile kars1 karsiya gelmek istememelerinden kaynaklanabilir.
Oynaklik katsayisinin negatif olarak tahminlendigi sektorler i¢in, bdyle bir
riski azaltmanin yollarin1 aramak gerekmektedir. Bununla beraber, toplam
diizeyde, doviz kuru oynakliginin ihracat iizerindeki etkisi uzun dénemde
negatiftir ve istatistiksel agidan anlamlidir. Sonug¢ olarak, déviz kuru
oynakligini azaltict politikalar Tiirkiye’deki pek ¢ok ihracat¢i firma igin
rahatlatict olacaktir. Bu politikalar uzun dénemde ihracat hacmini
artirabilir.
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