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OZET

Calismanin teorik alt yapisi Rose ve Yelen (1989) makalesinde gegen modellemelere
dayanmaktadir. Caligmada kullanilan degigkenler, ii¢ aylik periyodlar halinde USA dolar
kuru paritesi, Euro kuru paritesi, ihracat, ithalat ve ihracatin ithalat1 karsilama orami
seklindedir. Caligmanin veri setinde, 2002-2018 donemi ele alinarak Hansen (1997)
asimetrik es biitiinlesme yontemi (TAR) yardimiyla 6lgiilmeye calisilmistir. Elde edilen
sonuglara gore, caligmada, doviz kurlarinda yasanan bir ¢alkantinin, M/X dengesinde
beklenenden daha yavas bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Hizli bir dengeye dénme
hareketi goriilmezken, o6zellikle M/X dengesinin doviz kurundan kaynakli degisimlerde
pozitiften doniisii dengenin negatiften doniisiine oranla gorece daha yavastir. Hatta
asimetrik modellerin katsayilarini negatiften dengeye ve pozitiften dengeye donme olarak
karsilastirdigimizda USA Dolari’nda 2 katlik, Euro’da ise 3 katlik bir degisimde negatiften
dengeye donme hiz1 farklilig: tespit edilmistir.”

Anahtar Sozciikler: Asimetrik Diizeltme, Doviz Kuru, Disg Ticaret Dengesi, Tiirkiye
Ekonomisi, fhracat ve thalat
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ABSTRACT

The theoretical background of the study is based on the modelling in Rose and Yelen
(1989). The variables used in the study are US dollar exchange rate, Euro exchange rate,
export, import and import coverage ratio in quarterly periods. In the data set of the study,
Hansen (1997) was tried to be measured with the help of asymmetric co-integration method
(TAR) by considering the 2002-2018 period. According to the results, it is observed that a
turbulence in exchange rates has a slower effect on M/X balance than expected. While there
is no rapid return to equilibrium, the positive return of the M/X balance from exchange rate
is relatively slower than the negative return of the balance

Keywords: Asymmetric Correction, Exchange Rate, Trade Balance, Turkey Economy,
Export and Import

1. Giris

Devaliiasyon yerli mallarin fiyatin1 doviz cinsinden diisiiriirken, disaridan
alman mallarin ulusal para cinsinden fiyatin1 artirir. Devaliiasyonla
hedeflenen, bir taraftan ihracatin artmasini tesvik ederek doviz gelirlerini
arttirmak, bir bagka taraftan ise ithal mallarin yurt i¢i talebini kisarak doviz
tasarrufu saglamaktir. Devaliiasyonun cari islemler dengesini diizenleyici ve
tyilestirici bir sonu¢ vermesi, Marshall-Lerner kosuluna, en+e,>1, baghdir.
Bu esnekliklerin toplami 1’den ne kadar biiylik olursa doviz kurundaki
ayarlamalarin dis ticaret dengesi lzerindeki etkisi de o Olgiide biiyiik
olacaktir (Karag6z ve Dogan, 2005: 220).

Dis diinya ile biitiinlesme sonucu artan disa bagimlilik sorunu nedeniyle
ozellikle 1980°den sonraki yillarda c¢ok ciddi krizlerle karsi karsiya
kalinmigtir. 2001 ve 2008 krizleri buna ornektir. Kriz siirecinde uygulanan
iktisadi politikalarin se¢ciminde ve uygulanmasinda ortaya cikan yanlis
yonlendirmeler {ilkeyi yliksek maliyetli bir siirece stiriiklemistir. Cagimiza
kadar politikacilar tarafindan uygulanan popiilist politikalara bagli olarak
sekillenen yiiksek fiyat artislari, kamu agiklar1 ve gergek¢i olmayan doviz
kuru politikalar1 sonucu diinya ekonomisine uyum saglayamadan finansal
serbestlesmeye gecirilmesi, diger lilkelerde yasandigi gibi Tiirkiye’yi de dis
soklara duyarli hale getirmis, yiiksek faiz diisiik kur iligskisi ekonomik
krizlere ortam hazirlamis ve kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerini
hizlandirmistir (Alptekin, 2009: 133).

Bilindigi {izere, 1980 sonrasi diinyada ve illkemizde serbest piyasa
ekonomisine gecis ve dis diinya ile biitlinlesme egilimlerine bagli olarak
uluslararast mal, hizmet, sermaye ve finansal piyasalarin biitiinlesmesi,
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uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbestlesmesi giindeme gelmistir.
Bunun sonucu olarak, uluslararasi sermaye hareketleri 1980’lerin ortalarinda
ve Ozellikle de 1990’11 yillarda daha akigkan hale gelmistir. Diger yandan,
1989 yilinda Berlin Duvarinin yikilip, Dogu ve Bat1 Almanya’nin birlesmesi
ve eski Sovyetler Birligi’nin dagilmasi ile ayrilan ve bagimsizligini ilan
eden iilkelerin de piyasa ekonomisine gegmesi de bu siireci hizlandirmistir.
Bu ise tlkelerin, 6zellikle de iilkemiz gibi gelisme yolundaki iilkelerin disa
bagimliligini arttirarak, ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasina yol agmustir.
1994 Meksika, 1997 Giineydogu Asya, 1999 Brezilya, 2001 Arjantin
Krizleri, Tiirkiye’deki 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizi ve 2008 Diinya
Krizi buna 6rnek gosterilebilir. Diger yandan, lilkemizde kriz donemlerinde
uygulanan yanlis ve kimi zaman kisa vadeli ve giinii kurtarmaya doniik
politikalar ekonomiyi agmazlara siiriiklemistir. Bu baglamda gerceklesen
yikksek fiyat artiglari, kamu agiklar1 ve gergek¢i olmayan doviz kuru
politikalar1 sonucu diinya ekonomisine uyum saglayamadan finansal
serbestlesmeye ve uluslararasi finansal piyasalarla biitiinlesmeye gecilmesi
iilkemizi de diger gelisme yolundaki iilkelere benzer sekilde dis soklara
duyarli hale getirmistir. Gergeklesen yiiksek faiz diisiik kur iligkisi de
ekonomik krizlere ortam hazirlayarak kisa vadeli sermaye hareketlerini
hizlandirmstir.

Calismanin teorik alt yapisi Rose ve Yelen (1989) makalesinde yeralan
modellemelere dayanmaktadir. Calismalar, reel doviz kuru, ilke i¢i ve dis
ekonomi reel gelir degiskenlerine dayanmaktadir. Calismanin veri seti,
2002-2018 donemi igin ii¢ aylik doviz kuru degerleri ve dis ticaret verileri
elde edilerek Hansen (1997) asimetrik es biitlinlesme yontemi yardimiyla
analiz edilmeye ¢alisilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde metodolojik yap1
ve veri setine, tiglincli boliimde kullanilan analiz sonrasi elde edilen ampirik
sonuglara ve son boliimde elde edilen sonuglara yer verilmistir.

2.Methodoloji ve Veri Seti

Caligmanin teorik alt yapisint Rose ve Yelen (1989)’in makalesinde yer alan
modellemelere olusturmaktadir. Calisma, reel doviz kuru, iilke ici ve dis
ekonomi reel gelir degiskenlerine dayanmaktadir.

P n
X = (P*E)t ("

M, = (P*E)’t’ (v, )z

P
Modellerde X; ihracat, M; ithalat, E; minimum déviz kuru degisimi (Duasa;
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2009) ve P, P* ve Y, Y* degiskenleri ise sirasiyla yerli ve yabanci fiyat
diizeyi ile geliri temsil etmektedir. I] ve y degiskenleri ise sirasiyla ihracatin
doviz kuru esnekligi ve ithalatin doviz kuru esnekligini gostermektedir. &
degiskeni ihracatin gelir esnekligini ve Z ise ithalatin gelir esnekligini
gostermektedir. Buna gore denklemlerin dogal logaritmasi alindiginda;

LnX; = N[nP; — InP*, — InE.] + elnY}
InM,; = y[lnP*t —InE ,— lnPt] + zInY,

seklinde tanimlanabilmektedir. Yapilan calismadaki analizlerde yukaridaki
bahsedilen teorik alt yapidan yararlanilmistir.

Ele alman veri setinde ise bes farkli degisken kullanilmistir. Bu
degiskenlerin agiklamasi Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo.1 Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Aciklamasi
2002Q2-2018Q3 arasindaki Tiirkiye ekonomisinin toplam ithalatinin,
M/X ihracata oranlanmasi (“In” tiiriinde) (US Dolar1 cinsinden)
(Kaynak:TCMB EVDS)
X 2002Q2-2018Q3 arasindaki Tiirkiye ekonomisinin toplam ihracati
(“In” tirtinde) (US Dolari cinsinde) (Kaynak: TCMB EVDS)
M 2002Q2-2018Q3 arasindaki Tiirkiye ekonomisinin toplam ithalati
(“In” tiiriinde) (US Dolart cinsinde) (Kaynak: TCMB EVDS)
RER 2002Q2-2018Q3 arasindaki (USD) ABD Dolari/TL kuru (Déviz Satis)-
1 Diizey (“In” tiirlinde) (Kaynak: TCMB EVDS)
RER 2002Q2-2018Q3 arasindaki (USD) (EUR) Euro/TL kuru (Doviz Satis)-
2 Diizey (“In” tiirliinde) (Kaynak:TCMB EVDS)

Calismada, kullanilan veri seti ilk olarak ig¢sel kirilma testine tabi
tutulmustur. Analiz icin Peron (1989), Perron ve Vogelsang (1992),
Vogelsang ve Perron (1998) analizleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglar
Tablo 2 ve Tablo 3 ‘de gosterilmistir.

Simetrik esbiitiinlesme analizi i¢in ise Engle-Grager (1987) calismasi
dikkate alinmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 4, 5, 6 ve 7°de gdsterilmistir.
Asimetrik hata diizeltme mekanizmasi TAR modellemesinde Hansen (1997)
yontemi kullanilmistir. Sonuglart Tablo 8 ve 9°da gdsterilmistir.
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3.Ekonometrik Analiz Sonuclar1
Yukarida bahsedilen degiskenler ilk olarak yapisal kirilma (igsel) birim kok
testinde analiz edilmistir. Tablo 2 ve Tablo 3’te elde edilen birim kok testi

sonuclari 6zetlenmistir.

Tablo 2 Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Degiskenler Diizey Duragan Fark Duragan
M/X -4.1006 -9.0506***
X -3.1177 -10.5021***
M -3.6819 -8.3436***
RER, 2.0937 -6.6134***
RER, 1.3188 -6.2363***

Not: *** 1% diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Degiskenlerin yapisal kirilma testi sonuglarina bakildiginda (Tablo 2) biitiin
degiskenlerin birinci farkta %1 anlamlilikta duragan oldugu goriilmektedir.

Bu durum sahte ve birim kokiin olmadigini isaret etmektedir.

Tablo 3 Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi (Sabit Degerli)

Degiskenler Diizey Duragan Fark Duragan
M/X -4.7929 -9.6520***
X -4.1974 -10.4786***
M -4.4028 -8.4153***
RER, -0.1112 -7.0154***
RER, 0.8564 -6.6499***

Not: ***_ 1% diizeyinde anlamli oldugunu gdstermektedir.

Degiskenler i¢in yapisal kirilmali birim kok testi sabitli olarak
uygulandigindaki sonuglar Tablo 3’te gdsterilmistir. Bu sonuglar da %1
anlamlilik seviyesinde birim kokiin var olmadigimi tekrardan teyit
etmektedir.

Uzun Dénem Iliski

Calismada iki farkli para birimi i¢in {i¢ farklt modelin tahminlenmesi
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gergeklestirilmistir. Kullanilan modelleri su sekilde tanimlayabiliriz.

Model 1:

Model 2:

Model 3:

Model 4:

Model 5:

Model 6:

RER, i¢in:
X
M = ,80 + ﬁlRERl + Et

X = ao + alRERl + gt

M = )/O + leERl + Et

RER, igin:
X
M = ﬁo + ﬁlRERZ + Et

X == ao + alRERZ + gt

M = yO + leERZ + Et

seklindedir. Bu modellerin sonuglar1 Tablo 4 ve Tablo 5°te gdsterilmektedir.

Tablo 4 Uzun Donem Model Sonuclar: (RER e gore)

Model LnM/X (Model | LnX (Model 2) | LnM (Model 3)

Degiskenleri 1)

Sabit 0.607*** 5149*** 2696***
(38.77) (6.10) (4.00)

LNRER, 0.024*** 2222%** 9352***
(3.41) (5.73) (6.38)

Gozlem sayist 67 67 67

Diizeltilmis R 0.13 0.32 0.18

kare

F test 11.69*** 32.90*** 16.07***

Not: ***_ 1% diizeyinde anlamli oldugunu gdstermektedir.

RER; i¢in kullanilan ilk {i¢ modelin uzun dénem sonuglarina baktigimizda
(Tablo 4); tiim modellerin logaritmik sonuglarinin 1% anlamlilik diizeyinde
anlamli oldugunu gormekteyiz.
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Tablo 5 Uzun Donem Model Sonuclar: (RER; e gore)

Model LnM/X (Model | LnX (Model 5) | LnM (Model 6)

Degiskenleri 4)

Sabit 0.614*** 3663*** 3176***
(34.40) (4.46) (5.68)

LNRER, 0.017*** 2417 6955***
(2.52) (7.73) (4.73)

Gozlem sayisi 67 67 67

Diizeltilmis R 0.07 0.47 0.32

kare

F test 6.39** 59.88*** 32.27***

Not: ##** ** - sirasiyla 1% ve 5% diizeyinde anlamli oldugunu goéstermektedir

RER, i¢in kullanilan ilk {ic modelin sonuglarina baktigimizda (Tablo 5);
tim modellerin logaritmik sonuglarinin 1% ve 5% anlamlilik diizeyinde
anlamli oldugunu gérmekteyiz.

Tablo 6 Engle-Granger ADF Esbiitiinlesme Testi (RER; e gore)

t degeri Kritik Deger
1% 5% 10%
(M/X) -4.32 -3.53 -2.90 -2.59
X -1.78 -3.53 -2.90 -2.59
M -1.92 -3.53 -2.90 -2.59

RER; i¢in kullanilan ilk {i¢ modelin Engle-Granger Esbiitiinlesme
sonuglarma baktifimizda (Tablo 6); Model 2 ve Model 3’iin anlamsiz
oldugu ve hata terimlerinin duragan olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Model
1 i¢in anlamli ve hata teriminin duragan oldugunu gérmekteyiz. Buna gore
devam eden analizlerde Model 2 ve Model 3 istatistiki olarak anlamsiz
sonuglar vereceginden dolay1 kullanilmayacaktir.

Tablo 7 Engle-Granger ADF Esbiitiinlesme Testi (RER, e gore)

t degeri Kritik Deger
1% 5% 10%
(M/X) | -4,20 | -3.53 | -2.90 | -2.59
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X -1.13 -3.53 -2.90 -2.59

M -1.41 -3.53 -2.90 -2.59

RER, i¢in kullanilan ilk {i¢ modelin Engle-Granger Esbiitiinlesme
sonuglarma baktigimizda (Tablo 7); Model 5 ve Model 6’nin anlamsiz
oldugu ve hata terimlerinin duragan olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Model
4 i¢in anlamli ve hata teriminin duragan oldugunu gérmekteyiz. Buna gore
devam eden analizlerde Model 5 ve Model 6 istatistiki olarak anlamsiz
sonuclar vereceginden dolay1 kullanilmayacaktir.

Tablo 8 M/X i¢cin TAR Hata Diizeltme Modeli (RER; e gore) (Model 1)

Bagimsiz Degigkenler Bagimli (TAR) AM/X t degeri

Sabit 0.3456*** 3.2313

Mg 4 0.6330*** 4.2326

(1—Mpeq 1.2446*** 3.4555

AM /X, s -0.4803 -2.6214

AM /X, ¢ -1.0287** -2.6602

Diizeltilmis R kare 0.540

F istatistik 5.950***

Not: *** ** - sirasiyla 1% ve 5% diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

TAR hata diizeltme modellinin M/X modeli i¢in tahminlenmesi sonucunda
elde edilen bulgular Tablo 8’de gosterilmistir. Elde edilen sonuclara gore
M/X ile RER; arasinda asimetrik bir nedenselligin oldugu goriilmektedir.
M/X ve RER; arasindaki gecici denge durumu bozuldugunda M/X’ deki
yasanan ylkselis ile tekrardan dengeye geldigi goriilmiistiir. Bu durumu
model i¢in su sekilde agiklayabiliriz:

Model 1 igin:

M — K —0.633 [ﬂ +0.607 — 0.0204RER1] &7 > 0icin
X Xt-1
AM

M~ K —1.244 [ﬂ +0.607 — 0.0204RER1] &7 <0 “dir.
X Xt-1

Tablo 9 M/X icin TAR Hata Diizeltme Modeli (RER; e gore) (Model 4)

Bagimsiz Degiskenler Bagimlhi (TAR) AM/X t degeri
Sabit 0.3589*** 3.1520

Mg _4 0.5896*** 3.9936
A1-Mp&_4 1.4918*** 3.6869
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AM /X, < -0.7764* -1.7888

AM /X _¢ -0.3959** -2.2397
Diizeltilmis R kare 0.537

F istatistik 5.9016***

Not: ##* ** * - sirastyla 1%, 5% vel0% diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

TAR hata diizeltme modellinin M/X modeli i¢in tahminlenmesi sonucunda
elde edilen bulgular Tablo 9’da gosterilmistir. Elde edilen sonuglara gore
M/X ile RER, arasinda asimetrik bir nedenselligin oldugu goriilmektedir.
M/X ve RER, arasindaki gegici denge durumu bozuldugunda M/X’ deki
yasanan ylikselis ile tekrardan dengeye geldigi goriilmiistiir. Bu durumu
model i¢in su sekilde acgiklayabiliriz:

Model 4 igin:
“E=K—-0589[% +0.614— 0.017RER,|, =7 >0 igin
X Xt-1
AM

=K —1491[% +0.614 - 0.017RER,|, &5 <0 ‘dir.
X Xt—1

Tablo 10 Kisa Donem Denklemi (ARDL)

Bagimli Katsay1 Standart Hata t-istatistik
Degisken: M/X

RER; (1,2) 0.1046*** 0.03031 3.4530
Diizeltilmis R:0.466 ~ DW istatistik: 1.8415

RER, (1,1) | 0.0880*** | 0.0295 | 2.9761

Diizeltilmis R:0.466 ~ DW istatistik: 1.8415

Model 1 ve Model 4 i¢in yapilan uzun déonem ve TAR tahmini sonrasi kisa
donem tahmini sonuglar1 Tablo 10’da verilmistir. Bu modellerde ARDL
yontemi kullanilmistir. Elde edilen sonuglara RER; ve RER, degiskenleri
M/X degiskeni ile pozitif degerli ve 1% diizeyinde anlaml iliskiye sahiptir.
RER;’in M/X fizerindeki etki giici RER,’e gore daha yiiksek oldugu
goriilmektedir.

Tablo 11 Dinamik En Kii¢iik Kareler (DOLS) Yontemi Sonuclari

Bagimli Degisken: M/X Gecikme:1
RER, 0.1275***
Bagimli Degisken: M/X Gecikme:1
RER, 0.0881***
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Elde edilen sonuglarin gecgerliligini kontrol etmek i¢in dinamik en kiigiik
kareler (DOLS) yontemiyle Model 1 ve Model 4 yeniden tahminlenmistir.
Elde edilen sonuglar Tablo 11°de verilmektedir. Yine RER,; ve RER,
degiskenleri M/X degiskeni ile pozitif degerli ve 1% diizeyinde anlamli
iliskiye sahiptir. RER;’in M/X Tizerindeki etki giicii RER,’e gore daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum 6nceden kullanilan ARDL yontemi
sonuclarini destekler niteliktedir.

SONUC

Doéviz kurunda yasanan soklarin etkilerinin dis ticaretteki etkisini gormek
icin yapilan c¢alismada Amerikan Dolary/Tirk lirast ($/TL) ( RER; ile
tanimlanmistir) ve Euro/Tirk lirasi1 (€/TL) ( RER, ile tanimlanmistir)
pariteleri ile ihracat (X), Ithalat(M) ve ihracatin ithalata oranma (M/X)
dayanan modellemeler kullanilmigtir. Calismanin analiz kisminda ilk olarak
simetrik temelli olan Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme yoOntemi
kullanilmistir. Elde edilen sonuglarda modeller arasinda iliskinin uzun
donemli varliginda (Model 1 ve Model 4 hari¢) bazi modellerin hata
terimlerinin duragan olmadigi goriilmiistiir. Ardindan sonuclarin daha etkin
degerlerinin elde edilmesi icin Hansen (1997) asimetrik modellemesi
kullanilmistir. Calismada, doviz kurunda yasanan bir c¢alkantinin, M/X
dengesinde daha yavas bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Ozellikle
M/X dengesinin doviz kurundan kaynakli degisimlerde pozitiften doniisii
dengenin negatiften doniisiine gorece daha yavastir. Hatta asimetrik
modellerin katsayilar1 negatiften dengeye ve pozitiften dengeye donme
olarak karsilastirdigimizda RER; ’de 2 katlik, RER, ’de ise 3 katlik bir
degisimde negatiften dengeye dénme hiz fark tespit edilmistir. iki farkl
doviz kuru paritesinde yasanan bu degisimin temelinde ise Euro/Tiirk lirasi
(€/TL)y’in M/X dengesindeki etkisinin biiyiikliigiiniin Tiirkiye’nin dis
ticaretindeki éneminden kaynaklandig1 sdylenebilir. Ozellikle bu durum dis
ticaret politikas1 belirlerken gz 6niinde tutulmalidir.

Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisinin M/X dengesinde doviz kurlarinin
etkili oldugu goriilmektedir. Bu doviz kurlar1 i¢cinde ise Euro/Tiirk lirasi
(€/TL)’nin, Amerikan Dolar)/Tiirk lirast ($/TL)’e gore daha dinamik ve
etkili oldugunu (6zellikle M/X dengesinin negatiften donerken) sdylenebilir.
Bu durum dikkate alinarak dis ticaretteki agirlhigini dikkate alan kur sepeti
tizerine kurulmasinin dengeye gelmekte daha yavas olan giindelik kur
degerlerine gore saglikli olacagi ve olusan doviz kuru kaynakli dis ticaret
dengesizliklerinin daha hizli agilacag diistiniilmektedir.
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