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DOViZ KURUNDAKI DEGISKENLIGIN TURKIYE iHRACATI
UZERINE ETKIiSi: AMPIiRiK BiR CALISMA

Ozet
Bu calismada doviz kuru degiskenliginin Tiirkiye ihracati tizerindeki etkileri esbiitiinlesme
modeli kapsaminda 1989:01-2002:08 donemleri icin aylik veriler kullanilarak incelenmistir.
Temel bulgulara gore doviz kurundaki degiskenliginin, doviz kurundaki belirsizligin,

artmasinin ihracat talebi iizerinde negatif etkisi oldugu sonucu elde edilmistir.

THE EFFECTS OF EXCHANGE RATE VOLATILITY ON THE TURKISH
EXPORT: AN EMPIRICAL INVESTIGATION

Abstract
This paper examines the effects of exchange rate volatility on the export of Turkey in the
context of cointegration model over the monthly period of 1989:01-2002:08. The major
results show that increases in the volatility of the real exchange rate, approximating exchange-

rate uncertainty, exert a significant negative effect upon export demand.
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I. GIRIS

Bretton Woods sistemi, 1973 yilinda sanayilesmis {ilkelerin doviz kurlarim
dalgalanmaya birakmas ile yikilmistir; doviz kuru kontrollerinin terk edilip gegici olarak
dalgali doviz kuru rejimine gegilmesi ise siireklilik kazanmistir. 1980’11 yillarin ortalarindan
itibaren baslayan ve 1990’11 yillarda hizlanan kiiresellesme egilimiyle sekillenen yeni
ekonomik yapida, karsilikli birbirine bagli ve dis gelismeler oldukca duyarli ulusal ekonomik
yapilar olusmustur. Bu ekonomik yapida dalgali doviz kuru rejiminin doviz kurlan
belirsizligini arttirdigina dair argiimanlar ortaya atilmis ve doviz kuru degiskenliginin
(volatilite) uluslararas1 ticaret hacmi iizerindeki etkileri, hem ampirik alanda hem de teorik
alanda aragtirma konusu olmustur. Enflasyon orani, faiz oram1 ve ddemeler dengesinin daha
degisken hale gelmesi, sermayenin uluslararasi boyutta hareketlilik kazanmasi, teknolojik
gelismeler ve spekiilasyonlar, doviz kuru degiskenliginin kaynagini olusturmustur (Hook and
Boon, 2000).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra Tiirk ekonomisi i¢in en uygun doviz
kuru rejimini bulmak en acil plan haline gelmistir. Bunun sonucu olarak Uluslararasit Para
Fonu (IMF) ile iyi niyet mektubu (Letter of Intent-LOI) imzalanmigtir. Bu mektuptaki en
onemli husus, Tiirkiye’de uygulanan sabit doviz kuru rejimi yerine dalgali doéviz kuru
rejimine gecilmesidir.

fhracatin doviz kurlarindan etkilenip etkilenmedigini agiklamak icin cesitli
arastirmalar yapilmistir. D6viz kuru degiskenliginin dis ticaret hacmini ve ihracat hacmini
negatif yonde etkiledigi genis cevrelerce desteklenmektedir. Cushman (1983, 1986, 1988),
Doganlar (2002), Akhtar and Hilton (1984), Kenen and Rodrik (1986), Thursby and Thursby
(1987), De Grauwe (1988), Pere and Steinherr (1989), Pozo (1992), Koray and Lastrapes
(1989), Chowdhury (1993) and Arize (1995, 1997) tarafindan yapilmis olan ¢aligmalarda

doviz kuru degiskenligi ve ihracat arasinda ters bir iligski oldugu saptanmustir.
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Bununla beraber, Hooper and Kohlhagen (1978), Gotur (1985), Bailey et al. (1986), ve
Asseery ve Peel (1991) tarafindan yapilan ¢alismalarda ise déviz kuru degiskenligi ve ihracat
arasinda 6nemli bir iliski olmadig1 sonucu elde edilmistir. Hatta baz1 ¢aligmalarda ise doviz
kurunun ihracat ve ithalati aciklamada Onemsiz rol oynadigi saptanmustir. Ornegin,
Aristotelous (2001) tarafindan Ingiltere’nin Amerika’ya olan 1889-1999 yillar1 arasindaki
ihracatinda, doviz kuru degiskenliginin hi¢ bir etkisi olmadigi bulunmustur.

Bu caligmada esnek doviz kuru rejiminin bir sonucu olarak doviz kurunda ortaya ¢ikan
belirsizligi de iceren geleneksel ihracat talebi modeli aylik ihracat verileri kullanilarak 1989-
2002 donemi icin yapilmistir. Bu calismamin ikinci bolimde teori, tigiincii boliimde
modelimiz, dordiincii boliimde yontem ve sonuglar ve son boliimiinde ise makale
Ozetlenmistir.

II. TEORI

Doviz kuru degiskenligi, doviz kurlan riskinin kaynagidir ve dis ticaret hacmi
izerinde, ozelliklede 6demeler dengesi iizerinde, kesin etkileri bulunmaktadir. Hooper and
Kohlhagen’e (1978) gore doviz kuru degiskenligi, riskten kacinan tiiccarlar lizerinde yiiksek
maliyete ve daha az dig ticaret hacminin olugsmasina neden olur. Ciinkii ticari anlagsma
tarihindeki doviz kuru ile 6deme tarihindeki doviz kuru farkli olacagindan dolayi, dis ticaret
faaliyetinde bulunan ekonomik ajanlarin gelecekte elde edecekleri kar ile ilgili belirsizlik
ortaya ¢ikar. Sonug olarak, iki tarafli déviz kuru degiskenligi ticaret hacmini azaltacaktir.
Baska bir deyisle, doviz kurlarindaki degiskenligin artmasi, gelecekteki doviz kurlarindaki
belirsizlige sebep olacaktir. Boylece doviz kurundaki degiskenlik bir risk olusturacaktir.

Obiir taraftan, riskten kacinma derecesinin doviz kuru belirsizliginin ihracat iizerindeki
etkilerini belirlemede onemli rol oynadigi savunulmaktadir. S6zgelimi, eger ihracatci risk
sevmeyen biriyse, doviz kuru degiskenligin artmasi beklenen ihracat gelirinin marjinal

faydasimm artiracaktir. Ciinkil ihracat¢i bu durumda ihracat gelirinin azalmasindan kaginmak
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icin daha fazla iiretim yapmay1 tercih edecektir. Bundan dolayi, déviz kuru volatilitesinin
ihracat lizerindeki etkileri pozitif yada negatif olabilir ve teori bu iliskiyi yalniz basina
belirleyemez.

Sonug olarak, teori dis ticaret ve doviz kuru volatilitesi arasindaki isareti yalniz basina
belirleyemediginden dolayi, doviz kuru degiskenligin dis ticaret iizerindeki etkisi daha ¢ok
ampirik bir olaydir. Ayrica da déviz kuru degiskenliginin ihracat hacmi iizerinde negatif bir
etkisi bulunmaktadir.

I1I. MODEL

Bu calismada esnek doviz kuru rejiminin bir sonucu olarak déviz kurunda ortaya ¢ikan
belirsizligi de iceren geleneksel ihracat talebi modeli kullanilmistir:

InX = Bo + B1(InYy) + B2(InPy) + Bs(InVy) + &, (1)

Modelde yer alan degiskenler ve degiskenlere ait varsayimlar:

Xi: Ev sahibi iilkenin reel ihracat diizeyi. Nominal ihracatin ihracat fiyat endeksine
orani olarak hesaplanmistir.

Y: Diinya talep kosullari. Sanayilesmis iilkelerin sanayi iiretim endeksi kullanilmistir.

P¢: Goreli fiyatlar. Ev sahibi iilkenin ihracat fiyat endeksinin sanayilesmis iilkelerin
ihracat fiyat endeksine orani olarak hesaplanmistir.

V¢ Doviz kurundaki belirsizlik. Temsilen “Hareketli ortalamalarla doniistiiriilmiis
efektif reel doviz kuru biiyime oranindan standart sapmalar” yontemi ile hesaplanmistir. Bu
yonteme gore, gelecek doneme ait reel doviz kuru artis oranlarmin standart sapmalari,

gelecekte reel doviz kuruna ait belirsizlikleri yansitmaktadir:

n 2
vV, = {l Z (InR,,,-InR,,, )2} , m:hareketli ortalamanin derecesi; R: reel doviz kuru.
m iz

£, : Hata terimi.



Review of Social, Economic and Business Studies, Vol.2, Fall 2002-2003, 197-206.

Modelin katsayilarinin isaretlerine iligkin beklenen degerler: 3,>0, B.<0 ve P (isareti
teorik olarak kesin belli degildir). Modelde yer alan degiskenler, IMF nin uluslararasi finansal
istatistikler ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin (TCMB) veri dagitim sitelerinden
alinan verilerle hesaplanmistir.

IV. YONTEM

Ampirik arastirmalar, diizey olarak bir¢ok zaman serisinin duragan olmadigini ve
genellikle birinci dereceden biitiinlesik oldugunu gosterir. Duragan olmayan zaman serilerinin
varyansi, gézlem sayisi sonsuza giderken sonsuza yaklagmasi nedeniyle, ekonomik iligkilerin
irdelenmesinde klasik test yontemleri kullanilamaz. Sonug¢ olarak elde edilecek regresyon,
gecerli olmaz; katsayilar, t testleri ve R?, gerce8i yansitmaz. Bu nedenle duragan olmayan
degiskenlere sahip denge teorileri, bir araya gelen degigkenlerin bilesiminin duraganligina
ihtiyag¢ duyar.

Giiniimiizde zaman serilerine dayali ekonometrik calismalarda “esbiitiinlesme” adi
verilen teknik ile duragan olmayan degiskenlerle ilgili sorun asilmistir. Esbiitiinlesme kavrami
ile ilgili caligmalar, Engle ve Granger’in (1987) makalesi ile baslamistir. Bu makale, duragan
olmayan degiskenler ile ekonomik analizlerin yapilmasima ©¢nemli katkilara sahiptir. Bu
makaleden sonra duragan olmayan ekonomik degiskenlerin, dogrusal bilesimlerinin duragan
olup olmadig test edilebilir ve uzun dénemli denge iligkileri aragtirilabilir hale gelmistir.

Esbiitiinlesme teorisine gore, dengeden bir sapma oldugunda dengeye tekrar
doniilebilmesi veya dengeden sapmalarin gecici olmasi ancak esbiitiinlesme iliskisi mevcut
iken miimkiindiir. Bu nedenle eger duragan olmayan degiskenler esbiitiinlesmisse,
degiskenlerin farklarinin alinmalar1 uygun degildir. Ciinkii bu degiskenler, birlikte hareket
eden ortak bir trende sahiptir. Farkin alinmasi, ortak trendi ortadan kaldirir ve istatistiksel

bilgi kaybina yol acar.
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Modelde yer alan degiskenlerin soklara verdigi tepkiler, ekonomi politikasi acisindan
¢cok 6nemlidir. Bu ¢ercevede dinamik analiz yontemleri, sistemdeki degiskenlerden birisine
gelen sokun, diger degiskenlere etkisi ve bu sokun atlatilarak yeniden uzun dénem dengeye
yonelip yonelmeyecegini belirlemeye yonelik uygulanmaktadir. Burada 6nemli olan, uyum
stirecidir. Bu amac¢ dogrultusunda yaygin olarak kullanilan dinamik analizlerden birisi, hata
diizeltme modelidir.

Hata diizeltme modelinde, sistemdeki degiskenlerin kisa donem dinamikleri,
dengedeki sapma tarafindan etkilenirler. Bu modelde duragan olmayan degiskenlerin farklar
almir ve agiklayici degiskenler arasina uzun donem dengeye uyumlagmayi yansitan bir hata
diizeltme terimi ilave edilir.

IV.1. VERI SETi VE BiRiM KOK SONUCLARI

Calismada kullanilan veriler aylik olup, 1989 Ocak — 2002 Agustos aylarin1 kapsar ve
IMF Uluslararas: Finansal Istatistikler ile TCMB’ndan alinmistir. Analizlerde kullanilan
serilerin kacinc1 dereceden biitiinlesik oldugunu tespit etmede kullanilan en yaygin
yontemlerden birisi Arttirllmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testidir. Bu yontemin
kullanilmasinda ortaya c¢ikan bir sorun, hata terimindeki seri korelasyonu ortadan kaldiran
optimum gecikme sayisimin secilmesidir. Optimum gecikme, cesitli bilgi kriterlerine gore
secilebilir. Burada kullanilan yaklasim, diizeltilmis Hannan-Quin (Modified Hannan-Quinn,
MHQ) kriteridir.

Modelde yer alan degiskenlere ait ADF birim kok test sonuglari tablo 1°de verilmistir.
Buna gore, x, y, p ve v degiskenlerine ait ADF test degeri mutlak deger olarak McKinnon
kritik degerinden kiigiiktiir. Bu sonuca gore tim degiskenler, kesin olarak birim kok

tagimaktadir, yani duragan degildir.
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Tablo 1: ADF Birim Kok Sonuclar1

DEGISKENLER MODEL MODEL MODEL MODEL | SONUC
1(2) 2(3) 3(4) 4(5)
X -1.1050 -0.5698 1.5651 -21.5294 I(1)
(-3.4397) (-2.8806) (-1.9429) (-1.9429)
[11] [12] (2] (0]
y -1.2551 -0.2754 1.1731 -3.3872 I(1)
(-3.4378) (-2.8805) (-1.9429) (-1.9429)
(11 (11] (6] (0]
p -1.1765 -13.7495 I(1)
(-3.4413) (-1.9429)
[19] [0]
v -0.3472 -0.6822 -0.6335 -7.71357 I(1)
(-3.4378) (-2.2893) (-1.9429) (-1.9429)
(1] (1] (6] (0]
Aciklamalar:

1) ADF testinde kullanilan gecikme sayisi, degistirilmis Hannan-Quin kriteri ile elde edilmistir.

2) Model 1, trend ve sabiti iceren ADF modelidir.

3) Model 2, sadece sabiti iceren ADF modelidir.

4) Model 3, trend ve sabiti icermeyen ADF modelidir.

5) Model 4, serinin birinci farkinin alindigi ADF modelidir.
Tabloda yer alan test degerleri, ADF test degerleridir ve her test degerine ait % 5’lik McKinnon kritik degeri,
parantez icinde, her bir teste ait optimum gecikme sayis1 ise koseli parantez i¢inde verilmistir

IV.2. JOHANSEN ESBUTUNLESME TESTi VE HATA DUZELTME MODELIi

Tablo 1’den elde edilen sonuca gore duragan olmayan degiskenlerden olusan sistemin,
uzun donemde ulasacaginin ve bir dengenin olup olmayacagi bir arastirma sorusudur ve bu
sorunun yaniti i¢in yaygin olarak kullanilan Johansen (1988) tarafindan gelistirilmis
esbiitiinlesme test yontemine bagvurulmustur.

Tablo 2, Johansen’in (1988) maksimum olabilirlilik esbiitiinlesme testi sonuglarinm
vermektedir. Tabloda Hy hipotezi, esbiitiinlesme iliskisinin belli sayida (r) veya daha az
esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gostermektedir. Gecikme sayisi, kisitsiz VAR modelinden
Olabilirlik Orami (LR) kriteri yardimiyla elde edilmistir. Tabloda o6zdegerler olarak
adlandirilan karakteristik koklerin yaninda, iz ve maksimum Ozdeger test istatistikleri ile
bunlarin %5 ve %1 kritik degerleri verilmistir.

Esbiitiinlesme olmadigim ileri siiren yokluk hipotezi, r <1, her iki test tarafindan %99
diizeyinde reddedilmis ve modelde bir tane esbiitiinlesme iliskisi bulundugu tespit edilmistir.

Bu sonuca gore, duragan olmayan degiskenlerden olusan sistem, uzun dénem denge noktasina
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sahiptir. Her degisken ayni stokastik trende sahiptir ve her bir degiskeninin birinci sira farki
duragandir. Kisa dénemde birbirlerinden farkli hareket ediyor goriinen degiskenler, aslinda

ayn stokastik trendi paylagmakta ve uzun donemli bir dengeye sahiptir.

Tablo 2 : Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Ornekleme: 1989:01 - 2002:08

Trend Varsayimi: Detgrministik Lineer Trend Gecikme Sayls.l_:3
Hy | H Oz Iz Max Ozdeger

degerler | Istatistigi %5 %1 Istatistigi %5 %1

r=0 r=1 0.210869 | 71.85270 | 62.99 70.05 37.89158 31.46| 36.65
<l r=2 0.103354 | 3396112 | 42.44 48.45 17.45509 25.54| 30.34
r<2 r=3 0.061829 16.50603 | 25.32 30.45 10.21173 18.96 | 23.65
r<3 r=4 0.038576 | 6.294293 | 12.25 16.26 6.294293 12.25] 16.26

Esbiitiinlesme iligkisine gore normallestirilmis X degiskenine ait denklemin
katsayilari, asagida 2 nolu denklemde verilmistir. Elde edilen tiim katsayilar, modelin teorik
beklentileri ile uyumludur. Standard hatalar, parantez icinde; t test istatistii ise koseli
parantez igindedir. Tiim agiklayici degiskenlerin t istatistikleri, katsayilar1 anlamli olarak
kabul etmemizi saglayacak kadar biiyiiktiir. Isareti teorik olarak belli olmayan doviz
kurundaki belirsizlik, bu ¢alismada negatif isarete sahiptir. Bu sonuca gore Tiirkiye ekonomisi

icin doviz kuru belirsizligi ihracati olumsuz etkilemektedir.

InX;= 0.694 + 1.577 (InYy) - 0.259(InPy) - 0.142(InV,) 2)
(0.0510) (0.047) (0.046)
[-3.093] [ 5.533] [3.076]

Grafik 1°de ise sistemin karakteristik kokleri verilmistir. Egbiitiinlesme iliskisinin
varlig1 i¢in koklerden birisinin, birim ve digerlerinin ise mutlak deger olarak birden kiigiik
olmasi zorunludur. Ayrica karakteristik koklerin simetrik izdiisiimlere sahip olmasi,
esbiitiinlesme iliskisinin normal bir dagilimi tasidigi ve uygun bir matematik formu ile

calisildigini dogrular. Sonug olarak Grafik 1, esbiitiinlesme iliskisini desteklemektedir.
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Grafik 1: Sistemin Karakteristik Kokleri
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Grafik 2’de ise sistemin sahip oldugu esbiitiinlesme iligkisi verilmistir. Grafikte yer
alan esbiitiinlesme iliskisi, sifir etrafinda dalgalanmaktadir. Bu durum, modelde yer alan ve
bireysel olarak duragan olmayan degiskenlerin dogrusal bilesiminin duragan oldugunu gorsel
olarak ifade etmektedir. Boylece sistemin sahip oldugu esbiitiinlesme iliskisi, grafik 2

tarafindan da desteklenmektedir.

Grafik 2: Sistemin Esbiitiinlesme iliskisi
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Tablo 3’de ise hata diizeltme modellerine ait uyum katsayilar1 (hata diizeltme
katsayilar1) yer almaktadir. Hata diizeltme mekanizmasinin olusumu icin bu katsayilar
sifirdan farkli olmalidir. Tabloya gore elde edilen katsayilar, tiim denklemler icin sifirdan
farklidir ve negatif isarete sahiptir. Katsayilarin negatif isaretli olmasi, kisa donemli
dengesizliklerden dengeye dogru yonelme oldugunu ifade eder.

Reel ihracat denklemine ait uyum katsayis1 yaklagik olarak -0.4 elde edilmistir. Bu
sonuca gore doviz kuru belirsizligi, dis talep ve goreli fiyat degismelerinin neden oldugu reel
ihracat diizeyindeki bir dengesizligin % 40’1 her bir zaman déneminde veya bir bagka deyisle
yaklagik 2.5 ayda ortadan kalkmaktadir. Dolayisiyla ihracat talebinin uzun dénem zaman

patikasindan sapmalari, kisa donemlidir ve uzun donemde gegicidir.

Tablo 3: Uyum Katsayilari

D(X) D(Y) D(P) D(V)
-0.3924 -0.0063 -0.6339 -0.2936
(0.0895) (0.0068) (0.2180) (0.1128)

Not: Standard hatalar parantez i¢indedir.

V.SONUC

Bu calismada, doviz kuru degiskenliginin Tiirkiye ihracati tizerindeki etkisi 1989:01-
2002:08 donemi icin analiz edilmistir. Ampirik uygulamadan elde edilen temel sonuca gore,
doviz kurundaki belirsizlik, diger ampirik ¢alismalarda oldugu gibi, reel ihracati negatif

yonde etkilemektedir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kuru belirsizligi ihracati olumsuz etkilese de ihracat
diizeyindeki bir dengesizlik, kalici degildir, kisa donemlidir. Ancak dengesizliklerin kalici
olmadig1 vurgulansa da iktisat politikas1 acisindan belirsizliklerin azaltilmasina yonelik

uygulamalar, ihracat1 daha az dalgalanir hale getirecegi de dikkatten kagmamalidir.
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