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Ozet

Bu ¢alismanmin amaci, segilmis gelismekte olan iilkeler icin 1980-2009 donemine ait
verileri kullanarak reel efektif doviz kuru (REER) ile ihracat ve ithalat arasindaki iliskiyi
incelemektir. Bu amagla vektor hata diizeltme modeli (VECM), standart Granger nedensellik
modeli ve genellestirilmis etki tepki fonksiyonlart (GIRF) kullaniimistir. VECM ve standart
Granger nedensellik modeli sonuglari, Cezayir, Nikaragua ve Tunusta REER 'den ihracata
dogru nedensellik oldugunu gdstermektedir. Ayrica bu sonuglar, Kamerun, Nikaragua ve
Giiney Afrika’da REER 'den ithalata dogru bir nedensellik oldugunu géstermektedir. Buna ek
olarak GIRF sonuglari, déviz kuru politikalarimin ihracat iizerinde pozitif ve ithalat iizerinde
negatif etkisinin bulunmadigini ortaya koymaktadi:. Genel olarak degerlendirildiginde
sonuglar, gelismekte olan iilkelerde déviz kuru politikalarin beklentileri karsilamadigini isaret
etmektedir.
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JEL Swniflamasi: C32, F10, F31.

Abstract. Do the exchange rate policies have an effect on exports and imports in developing
countries?

The aim of this study is to investigate empirically the relationship between the real effective
exchange rate (REER) and both exports and imports in selected developing countries for

the period of 1980- 2009, using the vector error correction model (VECM), the standard
Granger causality model, and generalized impulse response functions (GIRF). VECM and
standard Granger causality model results show that there is a causality from REER to exports
in Algeria, Nicaragua and Tunisia. These results also show that there is a causality from
REER to imports in Cameroon, Nicaragua, and South Africa. In addition, GIRF's results
reveal that exchange rate policies do not affect exports positively, and imports negatively.
Overall findings indicate that exchange rate policies do not support the expected results in
the developing countries.
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1. Giris

Doviz kuru agik ekonomilerde, is diinyasini, yatirimlari ve politika
kararlarini etkiledigi i¢in en 6nemli makroekonomik gostergelerden biridir.
Bu nedenle doviz kuru ile ilgili ¢aligmalar son yirmi yilda ekonomik
aragtirmalarin 6nemli bir boliimiinii olusturmaktadir. Dalgali doviz kuru rejimi,
Bretten-Wood sistemi sonrasinda uygulanmaya baslamistir. Glinlimiizde ise
birc¢ok tilke ulusal para birimlerini, yabanci paralar karsisinda dalgalanmaya
birakmistir. Bu alanda yapilan teorik ve ampirik ¢aligmalar, 6zellikle doviz
kurundan ekonomik biliylime veya dis ticaret dengesi iizerine olan etkiye
odaklanmaktadir.

Esnek doviz kurunun ilk destekgilerinden Jhonson (1969) esnek doviz
kurunun korumacilig1 azaltarak dis ticareti artiracagini; politika yapicilara,
para ve sermaye hareketlerindeki dengeyi saglamak adina makroekonomik
bagimsizlik saglayacagini belirtmektedir. Belke ve Gross (2001) ise doviz
kurunda meydana gelen degiskenliklerin artmasinin, Avrupa Birligi (AB)
iilkelerinde, istihdam ve yatirimlar {izerine negatif etkisinin bulundugunu
belirtmektedir. Doviz kuru rejimlerinin ihracat iizerine etkisini inceleyen
Fountas ve Aristotelous (2003) sabit doviz kuru ile yonetimli dalgalanan
doviz kuru rejimlerinin ticareti etkilemede ayni iletkenlige sahip oldugunu;
bununla birlikte serbest dalgalanan d6viz kurunun sabit doviz kuruna gore
daha iletken oldugu sonucuna ulagmustir.

Bilindigi gibi nominal doviz kuru (NER) parasal bir kavram olarak iki
para biriminin goreli fiyatin1 gdstermektedir. Buna karsilik RER ise yabanci
iilkelerde iiretilen mallarin yurti¢inde {iretilen mallar cinsinden goreli fiyatini
yansitan ve uluslararasi rekabeti 6l¢gmek i¢in kullanilan gostergelerden biridir.
RER, ekonomik birimlerin iiretim ve tiikketim kararlarinin yurtiginde ve
yurtdiginda iiretilen mallar arasindaki dagilimimi etkiler. RER, ticarete konu
olmayan ve olan mallarin goreli fiyat1 olarak tanimlanmaktadir. Nominal
efektif doviz kuru (NEER), iki tarafli doviz kurunun agirlikli ortalamasini
gosteren bir endekstir. Reel efektif doviz kuru (Real Effective Exchange Rate
- REER) ise, bir iilkenin baslica ticaret ortaklari ile arasinda olusan goreceli
fiyatlar ile NEER nin diizeltilmesi sonucu elde edilen endekstir. Dolayisiyla
REER, NEER’deki degisimi ve ticaret ortaklarina gore enflasyon farklarini
dikkate alan bir gostergedir.

Bir iilkenin ekonomik yonetimi i¢in doviz kuru politikalar ile ihracat
ve ithalat arasindaki iliskinin varligin1 ve yoniinii tespit etmek son derece
onemlidir. Clinkii dis ticaret agiklarinin kapatilmasinda doviz kurunun ihracat
ve ithalat lizerindeki etkilerini ayr1 ayri tespit etmek politika Onerisini ve
politikanin basarisin1 kolaylastirmaktadir. Ornegin déviz kurunun ithalat
iizerinde tespit edilen herhangi bir etkisi yok ise ekonomi yonetimi, ithalata
olan talebi kismak i¢in politika arac1 olarak doviz kuru politikalar1 yerine faiz
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oranlar1 gibi diger makroekonomik degiskenleri kullanmaya yonelebilir.

Bu calismanin amaci, REER ile ihracat ve ithalat arasindaki iliskiyi,
secilmis 14 gelismekte olan iilkede 1980-2009 donemi i¢in ampirik olarak
incelemektir. Bu iilkeler Bolivya, Cezayir, Cin, Ekvator, Fas, Gabon, Giiney
Afrika, Kamerun, Kolombiya, Kongo, Kosta Rika, Nikaragua, Tunus
ve Uruguay’dan olusmaktadir. Belirtilen degiskenler arasindaki iliskiyi
arastirmak i¢in Vektor Hata Diizeltme Modelleri (VECM) ve standart Granger
nedensellik (standard Granger causality) modelleri kullanilmistir. Ek olarak,
nedensel iligkinin isaretini tespit etmek amaciyla genellestirilmis etki tepki
fonksiyonlar1 (generalized impulse response functions) uygulanmstir.

Literatirde RER ile dis ticaret arasindaki iligskiyi inceleyen bircok
calisma bulunmaktadir. Ancak bu ¢alismada yer alan analiz ii¢ agidan 6nceki
calismalardan ayrilmaktadir. ilk olarak, dnceki calismalarda uluslararasi
rekabet gostergesi i¢in genellikle RER kullanilmasina ragmen bu ¢alismada
giris boliimiinden belirtilen sebeplerden dolayr REER kullamilmustir. ikinci
olarak, literatiirdeki ampirik ¢alismalarda doviz kurlarinin dis ticaret dengesi
lizerine etkisi ele alinirken bu ¢alismada ihracat ve ithalat miktarlar iizerine
etkisi ayr1 ayr1 ele alinmustir. Ciinkii dis ticaret dengesinin analizlerde
kullanilmasti, doviz kurunun ihracat ve ithalat iizerindeki etkisini ayrigtirmay1
giiclestirmektedir. Son olarak, calisma ele alinan gelismekte olan iilkeler ele
alindiginda genis bir 6rnekleme sahiptir.

Makalenin ilerleyen boliimleri su sekilde organize edilmistir: Calismanin
ikinci boliimiinde REER ile ihracat ve ithalat arasindaki iligki iizerine teorik
arkaplana ve literatiirdeki ampirik caligmalarin sonuglarina yer verilmistir.
Ugiincii boliimde, kullanilan metodoloji ve veri hakkinda bilgi verilmistir.
Dordiincii boliimde birim kok testleri, kointegrasyon (co-integration) testi
ve VECM modeline gore yapilan nedensellik analizinin sonuglari ayr1 ayri
gosterilmistir. Ayrica bu boliimde ampirik sonuglarin ne anlama geldigine
deginilmistir. Calisma, elde edilen sonuglar ve degerlendirmeler ile son
bulmaktadir.

2. Teorik ve Ampirik Arkaplan

Doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki iliskiyi aciklamaya yonelik
farkli birkag teori bulunmaktadir. Bu teorilerden en ¢ok bilinenleri esneklik
(elasticity), massetme (absorption) ve parasalct yaklagimidir. Geleneksel
yaklagim (esneklik yaklagimi), devaliiasyonun bir iilkenin dig ticaret dengesi
tizerine etkilerini Marshall (1923) - Lerner (1944) kosuluna gore arastirir.
Bu yaklasim, ithalat ve ihracat talep esnekliginin toplami, mutlak deger
olarak birden biiylik ise devaliiasyonun uzun dénemde dis ticaret dengesini
tyilestirecegini ortaya koymaktadir. Ayn1 zamanda BRM modeli (Bickerdike
(1920), Robinson (1949), Metzler (1949)) de nominal devaliiasyonun dig
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ticaret dengesini kisa donemde olumsuz etkilese bile uzun dénemde tersine
bir sekilde iyilestirecegini (J egrisi) vurgulamaktadir. Marshall-Lerner kosulu
dikkate alindiginda devaliiasyon ya da depresyon, ihracati goreceli daha
ucuz hale getireceginden ihracati artirir ve benzer bir sekilde ithalati goreceli
pahalilastirdig1 icin ithalati azaltir. Boylece dis ticaret dengesi iyilesmis olur.

Ikinci temel yaklasim ise Harberger (1950) ve Alexander (1959) tarafindan
gelistirilen massetme yaklasimidir. Bu yaklagim fiyat-miktariligskisine dayanan
anlayis1 elestirmektedir. Bu yaklasima gore devaliiasyon, dis ticaret hadlerini
degistireceginden yurtici gelir artisina neden olmaktadir. Ciinkii devaliiasyon
nedeniyle yurtici talep, ithal ikamesi {iriinlere yoneleceginden yurtigi iiretim
artmaktadir. Diger yandan yurtici iiretime oranla yurti¢ci massetmeyi azaltan
baz1 etkiler de mevcuttur. Ornegin Keynesyen diisiinceye gére pozitif gelir
elastikiyeti dikkate alindiginda yurti¢i gelirin artmasi durumunda ithalat
miktarinin artmasi beklenmektedir.

Parasalci yaklasim olarak adlandirilan Dornbusch (1973) ve Frenkel ve
Rodriguez (1975)’e ait olan {igiincii yaklasim ise devaliiasyonun reel para
arzin1 daraltacagini ve/veya ticarete konu olan mallarla olmayan mallar
arasindaki goreceli fiyatlar1 kotiilestirecegini belirtmektedir. Bu durum, dig
ticaret dengesini ve ddemeler dengesini olumlu etkileyecektir. Bu yaklagima
gore devaliiasyon oraninda fiyatlar genel diizeyi artiracagindan reel para
talebini (reel balance) ve yurtici talebi (massetme) azaltacaktir (Himarios,
1989). Ayrica Cottani ve ark. (1990) fiyat diizeyindeki ve nominal kurdaki
degisikliklerin reel kuru ve dolayistyla bir iilkenin ekonomik performansini
etkileyecegini belirtmektedir.

Daha agik bir ifadeyle doviz kurundaki artislarin birbirine zit iki etkisi
vardir. Ulusal paranin degerindeki diislis, ihra¢ mallarin1 ucuz hale getirir
ve ihracat miktarini artirir. Benzer sekilde ulusal paranin degerindeki diistis,
ithal mallarin1 pahali hale getirir ve ithalat miktar1 azalir. Bu durum rekabetin
artt1g1 ve dis ticaret dengesinin iyilestigi anlamina gelir. Bununla birlikte doviz
kurundaki artiglar ithal mallarinin fiyatini yiikseltir ve genellikle enflasyona
neden olur. Enflasyona neden olan bu etki doviz kurundaki artistan beklenen
olumlu sonuglart gotiirebilir. Bu nedenle Bahmani-Oskooee (1995) doviz
kurunun, ihracat ve ithalat iizerindeki etkisi incelenirken i¢ ve dis fiyatlar
ve bagslica ticaret ortaklarinin agirlikli ortalamasini dikkate alan REER nin
kullanilmas1 gerektigini belirtmektedir.

Reel efektif doviz kurlarmin uluslararasit rekabeti, parasal/finansal
durumu, dis soklarin iletkenligini gostermek, para politikasi i¢in orta vadeli bir
hedefi belirlemek ve operasyonel hedefler koymak gibi birgcok amaca hizmet
eder. (Klau ve Fung, 2006). Benzer bir sekilde Spilimbergo ve Vamvakidis
(2000), REER nin rekabet gostergesi olarak yaygin bir sekilde kullanildigini
vurgulamaktadir. Bu nedenle efektif doviz kurlarinin dogru 6l¢timii, politika
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yapicilar1 ve piyasa katilimcilari i¢in son derece dnemlidir.

Literatiirdeki ampirik ¢aligsmalar, yontem agisindan panel veri ve zaman
serisi olarak iki kategoriye ayrilabilir. Takip eden iki ¢aligma panel data
yontemini kullanan ¢alismalara 6rnek olarak verilebilir. Hall ve ark. (2010),
genellestirilmis momentler yontemi (GMM - generalized method of moments)
ile tahmininde bulundugu calismasinda 11 gelismekte olan ilkenin (Bu
caligmanin uygulamasinda yer alan Bolivya, Ekvator, Fas, Kolombiya, Kosta
Rika’y1 igerir.) 1980-2005 donemindeki ¢eyreklik verilerini kullanmistir. Bu
calismanin sonuglarina gore doviz kuru oynaklig1 (exchange-rate volatility)
ihracati negatif etkilemektedir. Hatemi-J ve Irandoust (2005), uzun dénemli ve
iki tarafl1 ticaret elastikiyetlerini ele aldig1 ¢alismasinda, panel kointegrasyon
yontemini kullanmistir. Isveg ve en biiyiik 6 ticaret ortag arasindaki ticareti
1960-1999 donemi icin ele alan bu caligmanin sonuglart Marshal-Lerner
kosulunun Almanya disindaki tilkelerde gecerli olmadigint gostermektedir.

Literatiirde, RER ile ihracat miktar1 arasindaki uzun doénemli iliskiyi
incelemek i¢in zaman serisi analizi ile yapilan bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir.
Benzer yontemi kullanan c¢alismalarin olmasi elde edilen sonuglarin
kisaca karsilagtirilmasi agisindan iyi bir olanak saglamaktadir. Mookerjee
(1997), nedensellik analizi yaptigi calismasinda, Hindistan’in REER ile
ihracat miktar1 arasinda uzun dénemli nedensellik iligkisi olmadigini; kisa
donemde ise REER ’nin ihracat miktar1 i¢in dnemli bir belirleyici olmadigini
belirtmektedir. Arize ve ark. (2008), RER oynakliginin ihracat akimlar
lizerine etkisini, 8§ Latin Amerika iilkesi (Bu caligmanin uygulamasinda
yer alan Bolivya, Kolombiya, Kosta Rika’y1 igerir.) i¢in 1973-2004 yillart
arasinda ¢eyreklik donemleri kapsayacak sekilde incelemistir. Kointegrasyon
yonteminin kullanildigi ¢alismanin sonuglari, ele alinan iilkelerin tamaminda,
kisa ve uzun dénemde oynakligin ihracat iizerinde negatif bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Ayrica, Arize (1995) benzer bir sonucu G-7
tilkelerinin her biri i¢in elde etmistir. Chou (2000)’nun ¢alismasi, Cin’de,
doviz kuru degiskenliginin toplam ihracat {izerinde uzun dénemli negatif bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmistir. Bu sonu¢ Sukar (1998) tarafindan
ABD i¢in yapilan ¢calismanin sonuglariyla tutarlilik gostermektedir. Oynaklik
ve belirsizlik gibi degiskenleri kullanarak doviz kuru ve dis ticaret dengesi
arasindaki iliskiyi sinayan caligmalara, Akthar ve Hilton (1984), Gotur
(1985), Asseery ve Peel (1991), Viaene ve Vries (1992), Chowdury (1993),
Arize (1996), Arize (1997), Tenreyro (2007) ve Gunguly ve Breuer (2010)
tarafindan yapilan caligmalar 6rnek olarak gosterilebilir.

Bununla birlikte zaman serisi analizlerinde, doviz kuru oynaklig1 yerine
doviz kuru diizeyindeki degismeleri kullanan calismalarin sayis1 oldukca
azdir. Ornegin Lal ve Lowinger (2002), 5 Giiney Asya iilkesi icin dis ticaret
dengesinin (Diger calismalardan farkli olarak ithalatin ihracata orani dig
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ticaret dengesi olak kullanilmistir.) kisa ve uzun donemli belirleyicilerini
arastirdig1 calismasinda, 1995-1998 donemine iliskin verileri kullanmaistir.
Kointegrasyon ve VECM yonteminin kullanildigi c¢alismanin sonuglari,
NEER ile dis ticaret dengesi arasinda hem kisa donemli hem de uzun dénemli
iliskinin bulundugunu gostermektedir. Bu bulgu, ulusal paranin degerindeki
diislislin uzun donemde dis ticaret dengesini iyilestirmeye yardimci olacagini
gostermektedir.

Shirvani ve Wilbratte (1997) doviz kuru ve dis ticaret dengesi arasindaki
iliskiyi, ABD’nin G-7 iilkeleri ile yaptig1 iki tarafli ticarete iligkin verilerini
ele alarak incelemistir. Coklu kointegrasyon testinin yapildigi ve 1973-1990
donemine ait verilerin kullanildig1r bu ¢alisma, Marshall-Lerner kosulunu
desteklemektedir. Ulusal paradaki deger kaybi dis ticaret dengesini uzun
donemde iyilestirmektedir.

Bahmani-Oskooee ve Alse (1994), 22 az gelismis iilke (Bu c¢alismanin
uygulamasinda yer alan Ekvator, Giiney Afrika, Kolombiya, Kosta Rika ve
Tunus’uigerir.) ve 19 gelismis tlilke (12 iilke AB-15 i¢inde yer almaktadir.) i¢in
1971-1990 yillarina ait yaptiklar1 calismasinda devaliiasyonun uzun dénemli
etkisini kointegrasyon ve hata diizeltme terimi kullanarak incelemistir.
Bahmani-Oskooee ve Alse tarafindan kullanilan yontem, calismamizin
yontemi ile benzerlik gdstermektedir. Fakat ¢alismamiz nedensellik analizi
icermesi bakimindan farklilik gostermektedir. REER ve dig ticaret dengesini
(Ithalatin ihracata orani olarak) degisken olarak alan calismada beklenti, iki
degisken arasinda pozitif bir iliski bulunmas1 yoniindedir. Ancak yukarida
isimleri belirtilen iilkelerden yalnizca Kosta Rika i¢in beklentilere uygun
sonuca ulasilmistir.

Rose (1991), 5 biiyiik OECD iilkesi (ABD, Almanya, Birlesik Krallik,
Japonya, Kanada) i¢in REER ve dis ticaret dengesi arasindaki iliskiyi 1973-
1990 verilerini kullanarak incelemistir. Kointegrasyon yontemini kullanan
Rose, doviz kurunun dis ticaret dengesini etkiledigine dair zayif bir kanit
oldugunu belirtmektedir. Daha agik olarak, verinin “Genellestirilmis Marshall-
Lerner kosulu gecersizdir. (Generalized Marshall-Lerner condition does not
hold.)” seklindeki reddetmek icin yeterli goriinmedigini belirtmektedir.

Kointegrasyon yontemini uygulayan Bahmani-Oskooee (1991), 8 az
gelismis lilkenin 1973-1988 donemi verilerini ele aldig1 ¢aligmasinda REER
ile dis ticaret dengesi arasinda uzun donemli bir iliski bulundugu sonucuna
ulagsmistir. Bu sonug, ele alinan az gelismis tilkelerin cogunlugu i¢in gegerli
oldugundan devaliiasyonun dis ticaret dengesi lizerinde iyilestirici bir etkisi
oldugunu ima etmektedir.

Narayan (2006), caligmasinda Cin’in ABD ile olan dis ticaret dengesi
ile Cin’in RER’si arasindaki iligkiyi incelemektedir. Gecikmesi Dagitilmis
Otoregresif (ARDL) Modelin olusturuldugu ¢alisma 1979-2002 dénemini
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kapsamaktadir. Calismanin sonuglarina gore Cin’in ulusal para birimindeki
reel devaliasyon hem kisa hem de uzun dénemde ABD ile arasinda
gerceklestirdigi dis ticaret dengesini iyilestirmektedir. Bu sonug J egrisi gibi
bir ayarlamanin olmadigin1 gostermektedir. Fakat kointegrasyon ydntemini
kullandig1 bir diger ¢alismasinda Narayan (2004), Yeni Zelanda dolarindaki
diististin J egrisine benzer bir etkiye sahip oldugunu belirtmektedir.

Yavuz ve ark. (2010) reel doviz kurunun dis ticaret dengesi iizerindeki
etkisini Tirkiye i¢cin 1988-2007 donemine ait ii¢ aylik verileri kullanarak
incelemistir. Calismada kullanilan ARDL modeli tahmin sonuglarina gore
incelenen donemde Marshall-Lerner kosulunun gecerli olmadig: fakat kisa
donemli model sonuglarinin J egrisi etkisini dogruladig1 sonucuna ulagilmistir.
Yilmaz ve Kaya (2007) reel doviz kuru, ihracat ve ithalat arasindaki iligkileri
Tiirkiye i¢in 1990-2004 donemine ait aylik veriler kullanarak incelemistir.
VAR modeline dayali olarak yapilan Granger nedensellik, varyans ayristirma
ve etki-tepki fonksiyonlar1 analizleri sonucunda RER’in dig ticaret dengesini
saglamada etkin bir sekilde kullanilamayacagi sonucuna ulasilmaistir.

3. Metodoloji ve Veri

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini incelemeden Once serilerin
duraganlik 6zelliklerinin belirlenmesi gerekmektedir. Granger ve Newbold
(1974) duragan olmayan zaman serileri ile yapilan analizlerin sahte regresyon
problemine yol acacagini ileri siirmektedir. Diger yandan duraganlik test
sonuclart c¢aligmada kullanilacak olan metodu belirleme agisindan da
onemlidir. Serilerin duraganlik 6zelliklerini tespit etmek i¢in Dickey ve Fuller
(1981) ve Philips ve Perron (1998) tarafindan gelistirilen duraganlik testleri
yapilacaktir. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi sabit terimli model i¢in
1 numarali denklemin tahmin edilmesini gerektirmektedir:

yZ
Ay, =a, + Y, + 2 P, +E, (1)

t=1
A, birinci fark operatoriinii; y,, calismada kullanilan serileri (exp,
imp, reer); t=1,2,...., T zaman endeksini; p , gecikme sayisini; &, , serisel
iliskiye sahip olmayan hata terimini gostermektedir. Optimal gecikme
uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwartz Bayesian Kriterine (SBC)
gore belirlenecektir. Trend ve sabit model tahmin edilirken trend terimi
ADF denklemine eklenmektedir. Philips-Perron (PP) testi uygulanirken,
Ay, ;,i=1,2, ... ADF denklemine ilave edilmemektedir. ADF ve PP testleri
uygulanirken, serilerin duragan olmadigina dair bos hipotez (e, = 0)
serilerin duragan oldugunu ifade eden alternatif hipoteze («, < 0) karsilik
test edilecektir. Test istatistik degerleri kritik degerlerden kiigiikse bos hipotez
reddedilecek ve serilerin birim kdke sahip olmadiklari yani duragan olduklari,
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1(0), sonucuna varilacaktir. Diger yandan cr, katsayisina ait t-istatistik degeri
kritik degerlerden biiyiik ise bos hipotez kabul edilecek ve serilerin birim kok
tasidig, I(1), sonucuna varilacaktir.

Engle ve Granger (1987), degiskenler arasinda koentegrasyon iliskisinin
bulunmas1 durumunda standart Granger nedensellik modelinin sadece kisa-
donem etkileri yansitmasi nedeniyle uygun olmayacagini ileri stirmektedir.
Ayrica Engle ve Granger (1987) ve Granger (1988) koentegrasyon iligkisi
gecerli ise degiskenler arasinda en az tek yonlii bir Granger nedenselligi
bulunacagini ileri siirmektedir. Bu yiizden ¢alismada kullanilan seriler, seviye
degerlerinde duragan olmayip, birinci farklarinda duragan olursa, degiskenler
arasinda uzun-donem lineer kombinasyonu belirlemek icin koentegrasyon
testini uygulamak gerekmektedir. Bu ¢aligmada Johansen (1988) ve Johansen
ve Juselius (1990) tarafindan Onerilen Johansen koentegrasyon metodu
kullanilmigtir. Cheung ve Ng (1998), Johansen metodunun Engle-Granger
(1987) iki asamal1 yontemden daha etkili oldugunu ileri siirmektedir. Johansen
metodu uygulanirken hesaplanan iz testi (trace test) ve maksimum 6z deger
testi (maximum eigenvalue test) degerleri dikkate alinacaktir. Maksimum 6z
deger ve iz testlerinde, koentegrasyon vektorii sayis1 7 ile gosterilmek iizere;
7 = 0 bos hipotezi ve 7 < 1bos hipotezleri test edilecektir.

Calismada kullanilan metot koentegrasyon test sonucglarma baglh
olacaktir: Degiskenlerin koentegre olmasi durumunda diger bir ifadeyle
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin bulunmast durumunda Vektor
Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilacaktir. Buna yonelik olarak Engle ve
Granger (1987) tarafindan Onerilen ve koentegrasyon denkleminde duragan
olmayan biitiin degiskenlerin yer aldigi 2-5 numarali denklemler tahmin
edilecektir. Diger yandan koentegrasyon test sonuglar1 uzun-dénemli iliskiyi
gostermiyorsa 2-5 numarali denklemler hata diizeltme terimi olmaksizin test
edilecek ve boylece degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek
icin degiskenlerin farklarinda standart Granger nedensellik modeli
uygulanacaktir. Ozet olarak ifade edilirse; degiskenlerin birinci farklarinda
duragan olmasi, I(I), ve aralarinda uzun donemli iligki bulunmamasi
durumunda standart Granger nedensellik testi degiskenlerin birinci farklarinda
gerceklestirilmektedir. Degiskenlerin seviyelerinde duragan olmasi 1(0)
durumunda ise degiskenlerin seviye degerlerinde standart Granger nedensellik
modeli nedenselliin belirlenmesi i¢in uygun olmaktadir. Degiskenlerin
birinci farklarinda duragan olmasi, I(I), ve aralarinda uzun dénemli iliski
bulunmasi durumunda VECM’e dayali nedensellik testi uygulanmaktadir.
VECM’e dayali olarak yapilan nedensellik analizleri 2-5 numarali modellerin
tahmin edilmesini gerektirmektedir.

P )
Areer, =, + ;,Bj(i)Areer,_i + ;go](i)Aexpt_iwL Az, + &, 2)
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P p
Aexp, =a, + Zﬂz (i)Areer, ; + Z¢2 (i)Aexp, .+ Az, +&,, (3)
i1

i=/

p r
Areer, = ¢, + ZW](i)Areert—i + 251(i)Aimpt—i +0,z,_, +&; 4)

i=1 i=1

P P

Aimp, = ¢, + zl/fz(i)Areerz—i + Z5Z(i)Aimp,_i +o,z,,+¢&, (5)

i=1 i=1

Denklemlerde A ,birinci fark operatoriinii; &,, serisel iliskiye
sahip olmayan hata terimini; p , gecikme sayisini; z, ,, koentegrasyon
denkleminden elde edilen hata teriminin bir donem gecikmeli degerlerini;
reer, REER endeksini; exp ve imp sirasiyla ihracat ve ithalat degerlerini
gostermektedir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini arastirmak i¢in
Wald X * testi uygulanmaktadir:¢2;, = 0 bos hipotezi grup olarak reddedilirse
exp’ten reer’e dogrunedensellik oldugu sonucu ¢ikar; 3,, = 0 bos hipotezi grup
olarak reddedilirse reer’den exp’e dogru nedensellik sz konusudur; &, =0
bos hipotezi grup olarak reddedildiginde imp’ten reer’e dogru nedensellik
soz konusudur; son olarak {/ ,, = 0 bos hipotezi grup olarak reddedildiginde
reer’den imp’e dogru nedensellik oldugu sonucu ortaya ¢ikar. Koentegrasyon
denklemlerinden elde edilen hata terimlerinin bir donem gecikmeli degerini
gosteren hata diizeltme terimlerinin (z,_,) nedensellige alternatif kaynak
teskil ettigini belirtmekte fayda vardir. Hata diizeltme teriminin istatistiki
olarak anlamli olmasi uzun dénemli nedensellik iliskisinin mevcut oldugunu
gostermektedir. Ornegin A, ve o, katsayilarmin istatistiki olarak anlamli
olmasi exp’ten reer’e ve imp’ten reer’e dogru uzun donem nedenselligin
bulundugunu gostermektedir. Benzer bigimde A, ve O, Kkatsayilarmin
istatistiki olarak anlamli olmasi reer’den exp’e ve reer’den imp’e dogru uzun
donem nedenselligin bulundugunu gostermektedir.

Granger nedensellik testi nedenselligin yoniinii gdstermesine ragmen
nedenselligin isareti ile ilgili bir fikir vermemektedir. Buna yonelik olarak
literatiirde her bir degiskenin birbirine olan dinamik etkisini belirlemek
icin Koop et al. (1996) ve Peseran ve Shin (1998) tarafindan Onerilen
genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlar1 (GIRF) analizi kullanilmaktadir.
Calismada kullanilacak metot ile ilgili agiklamalar1 yaptiktan sonra 2-5
numarali denklemlerde kullanilan degiskenlere ait tanimlamalar Tablo 1’de
aciklanmistir. Caligmada kullanilan iilkelere ait 1980-2009 donemine iliskin
veriler kullanilmistir. Yararlanilan iilkeler, degiskenlere ait yeterli zaman
serisi verilerinin elde edilebilirligine gore se¢ilmistir.
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Tablo 1: Veri Aciklamalar1

Degisken Tanim Agiklama Kaynak

reer REER 2005 y1il1 baz alinarak reel hale getirilen
Endeksi REER’in logaritmasi

exp Reel Thracat 2000 yili fiyatlartyla (USD) ihracat  Uluslararasi Para
Miktari toplaminin logaritmast Fonu

imp Reel ithalat 2000 yili fiyatlariyla (USD) ithalat
Miktari toplaminin logaritmasi

4. Ampirik Sonuglar

ADF ve PP test sonuglari Tablo 2’de gosterilmektedir. Testlerde
kullanilan optimal gecikme uzunluklart AIC ve SBC’e gore belirlenmistir.
Optimal gecikme uzunluklarinin tespitinde hata terimlerinin otokorelasyona
sahip olup olmadiklar1 da dikkate alinmisti. ADF ve PP test sonuglari
biitiin serilerin Kosta Rika hari¢ birinci farklarinda duragan oldugunu, I(1),
gostermektedir. S6z konusu tlilke i¢in reer degiskeni her iki test sonucunda
seviye degerinde duragandir. Duraganlik testlerini uyguladiktan sonra, birinci
farklarinda duragan olan degiskenler arasinda uzun donemli iliski Johansen
metodu kullanilarak test edilmistir.
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Tablo 2: Birim Kok Test Sonuclari

Birim
Kok reer exp imp Areer Aexp Aimp
Testi
CEZAYIR ADF -0,70(0) -1,51(0) -0,64(0) -4,03(0)*** -4,67(0)*** -0,81(5)
PP -1,51(0) -0,77(2) -0,84(1) -4,05(1)*** -4,69(1)*** -3,98(3)***
BOLIVYA ADF  -11,84(5)*** 0,12(0) -0,47(0) -4,37(4)*** -4,42(0)*** -4,68(0)***
PP -1,92(1) -1,92(1) -0,02(16) -6,81(4)*** -4,52(3)***  -531(16)***
KAMERUN ADF -1,75(0) ¢ -2,80(0)¢ -1,01(3) -5,12(0)*** -4,95(0)*** -4,68(7)***
PP -2,59(8)¢ -2,59(8)¢ -1,50(3) -5,12(0)***%  J7.32(27)**F*F  -5,49(0)***
CiN ADF -1,36(0)¢ -1,78(0)¢ -2,10(5) -4,21(0)*** -2,80(0)* -2,47(4)
PP -1,76(3)¢ -1,20(3)¢ -1,23(13) -4,18(7)*** -3,07(4)** -4,09(16)***
KOLOMBIiYA ADF  -5,09(3)*** -0,35(0) -0,71(1) -2,92(0)* -4,19(0)*** -3,17(0)**
PP -1,89(3) -1,89(3) -0,31(2) -2,99(3)** -4,23(5)*** -3,21(1)**
KONGO ADF -1,90(0) -1,22(0) -1,25(1) -5,32(0)*** -3,89(0)*** -3,31(0)**
PP -1,44(1) -1,7909) -0,86(3) -5,76(8)*** -3,92(1)*** -3,34(1)**
KOSTA RiKA ADF  -8,83(0)*** -0,46(2) -0,28(0) -60,71(1)*** -4,48(1)*** -4,47(0)***
PP -7,67(2)*** -0.23(3) -0,28(0) -11,72(3)*** -3,66(4)** -4,47(0)***
EKVATOR ADF -2,39(1)¢ -2,07(0) ¢ 0,08(0) -3,59(1)*** -5,98(0)*** -4,40(1)***
PP -1,64(4) ¢ -2,1002)¢ 0,15(1) -4,09(5)*** -6,01(2)*** -5,43(2)***
GABON ADF -1,40(0) -1,96(1) -2,49(0) -5,96(0)*** -3,79(0)*** -6,27(0)***
PP -1,47(3) -1,39(3) -2,49(0) -5,97(2)*** -3,74(7)**x -8 27(17)***
FAS ADF  -3,69(0)**¢ -3,12(0) ¢ 0,61(0) -3,44(0)** -5,42(0)*** -5,47(0)***
PP -3,183) ¢ -3,18(3)¢ 0,88(2) -3,40(1)** -5,37(10)***  -5,47(3)***
NIKARAGUA ADF -1,71(2) 0,65(0) 0,004(0) -2,70(4)* -2,76(1)* -5,34(0)***
PP 0,45(2) -1,82(3) 0,03(3) -6,96(10)***  -4,43(3)*** -5,34(3)***
GUNEY AFRIKA ADF -1,68(0) -0,53(0) -0,19(1) -4,66(0)*** -2,69(0)* -4,20(0)***
PP -0,56(1) -1,50(7) -0,07(0) -4,98(9)*** -2,36(3) -4,20(0)***
TUNUS ADF -1,35(0) -2,16(5) 0,13(0) -3,21(0)** -4,34(0)*** -5,29(0)***
PP -0,31(3) -1,37(1) 0,27(4) -3,21(0)** -4,25(4)*** -5,09(3)***
URUGUAY ADF -2,17(1) -0,04(0) -0,18(0) -4,39(0)*** -2,64(4)* -3,27(0)**
PP -0,02(2) -1,77(2) -0,18(0) -4,39(1)*** -4,96(2)*** -3,11(4)**

NOTLAR: *, **, ve *** girasiyla %10, %5, ve %1 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

A degiskenlerin birinci farkim gostermektedir.

t, ADF ve PP denklemlerinde sabit terimin ve trend teriminin kullamldigini gostermektedir. Diger tahminlerde sadece sabit terim
kullanilmustir.

Optimal gecikme uzunlugunun se¢iminde ADF testi igin AIC ve SBC; PP testi i¢in Bartlett kernel spectral estimation yontemi ve Newey—
West Bandwith kriterlerinden yararlanilmustir.

Optimal gecikme uzunluklart parantez iginde gosterilmistir.

MacKinnon (1991) kritik degerleri her iki test i¢in de %10,% 5 ve % 1 anlamlilik seviyesinde sirasiyla -2.62, -2.96, ve -3.67 dir.

Johansen koentegrasyon metoduna gore iz test sonuglar1 Tablo 3’te
gosterilmistir. Maksimum 6z deger test sonuglar1 da iz testi sonuglarini
desteklemektedir. Bu yiizden tabloda yer verilmemistir. Sonuglara gore
reer ve exp arasinda koentegrasyon iliskisi sadece Fas ve Nikaragua icin
tespit edilmistir. Bu yiizden s6z konusu iilkeler i¢in reer ve exp arasindaki
nedensellik iliskisini tespit etmek i¢cin 2 ve 3 numarali denklemler ile
gosterilen iki degiskenli VECM uygulanacaktir. Diger iilkeler i¢in reer ve
exp arasindaki nedensellik iligkisinin incelenmesi i¢in standart Granger
nedensellik modeli ¢ercevesinde 2 ve 3 numarali denklemler z, , harig¢
tahmin edilecektir. Koentegrasyon test sonuglar1 reer ve imp arasinda uzun-
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donem iliskinin sadece Kamerun i¢in gecerli oldugunu goéstermektedir. Bu
ylizden s6z konusu iilke icin reer ve imp arasindaki nedensellik iligkisini
tespit etmek i¢in 4 ve 5 numarali denklemler ile gosterilen iki degiskenli
VECM uygulanacaktir. Diger iilkeler i¢in reer ve imp arasindaki nedensellik
iligkisinin incelenmesi i¢in standart Granger nedensellik modeli ¢ergevesinde
4 ve 5 numarali denklemler z,_, hari¢ tahmin edilecektir.

Tablo 3: Johansen Koentegrasyon Test Sonuclari

CEZAYIR BOLIVYA KAMERUN

reer-exp(2) reer-exp(1) reer-exp(1)

Hy:r =10 14,39 Hpir=10 14,39 Hp:r =10 11,40
Hypr=1 0,26 Hpr=1 0,26 Hyr=1 2,00
reer-imp(1) reer-imp(1) reer-imp(1)

Hyir=10 7,81 Hpr=10 7,81 Hpir=10 16,98**
Hyr=1 0,39 Hpr=1 0,39 Hpr=1 1,91
CIN KOLOMBIiYA KONGO

reer-exp(1) reer-exp(1) reer-exp(1)

Hyr=10 9,94 Hpir=10 11,39 Hyir=10 10,01
Hyr=1 0,00 Hpr=1 2,83 Hpr=1 3,19
reer-imp(1) reer-imp(1) reer-imp(2)

Hy:r=10 8,10 Hy:r=10 11,63 Hp:r=10 8,44
Hypr=1 0,26 Hpr=1 1,43 Hpr=1 1,60
EKVATOR GABON FAS

reer-exp(1) reer-exp(1l) reer-exp(2)

Hy:r=10 9,84 Hyr=0 13,45 Hyp:r=0 24 3] ***
Hypr=1 1,53 Hpr=1 3,55 Hpr=1 1,25
reer-imp(1) reer-imp(1) reer-imp(1)

Hy:r =10 8,06 Hpir=10 10,51 Hp:r =10 13,01
Hypr=1 0,00 Hpr=1 1,99 Hyr=1 0,02
NIKARAGUA GUNEY AFRIKA TUNUS

reer-exp(1) reer-exp(1) reer-exp(1)

Hy:r =10 18,57%* Hpir=10 13,17 Hp:r =10 9,00
Hyr=1 0,07 Hypr=1 1,55 Hpr=1 0,21
reer-imp(1) reer-imp(1) reer-imp(1)

Hyr=10 11,13 Hpir=10 14,35 Hyir=10 11,38
Hyr=1 0,45 Hpr=1 0,30 Hpr=1 0,04
URUGUAY

reer-exp(1)

Hyir=10 12,38

Hyr=1 0,49

reer-imp(1)

Hyir=10 12,78

Hyr=1 1,74

NOTLAR: ** ve *** sirastyla %5 ve %1 anlamhlik seviyelerini gostermektedir.

r koentegrasyon vektorlerinin sayisii gostermektedir.

Optimal gecikme uzunlugu AIC ve SBC’e gore belirlenmis olup parantez iginde gosterilmistir.

Kritik degerler =0 bos hipotezi i¢in %5 anlamlilik seviyesinde 15,49; r<Ibos hipotezi i¢in %5 anlamlilik seviyesinde ise
3,84°diir.

Iki degiskenli VECM’e ve degiskenlerin birinci farklarina dayali standart
Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmistir. Nedensellik testi
sonuglart modellerde kullanilan gecikmelere duyarlidir. Bu yiizden optimal
gecikme uzunlugu AIC ve SBC’e gore belirlenmistir. Tablo 4’te Wald testinden
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elde edilen X* degeri istatistiki olarak anlamli ise degiskenler arasinda kisa-
donem; z, , katsayismn istatistiki olarak anlamli olmasi durumunda ise
uzun-donem nedensellik oldugu sonucuna varilacaktir. Tek yonlii nedensellik
=> veya <=; iki yonlii nedensellik ise <=> ile gosterilmektedir.

Tablo 4: Granger Nedensellik Test Sonuclar:

Ulkeler Denklem 2 Denklem 3 Denklem 4 Denklem 5 Nedenselligin
Yonii
CEZAYIR 1,38(2) 5,45(2)* 0,78(1) 0,04(1) reer => exp
BOLIiVYA 1,40(1) 0,07(1) 0,23(1) 0,55(1)
0,92(1) 0,04(1) 0,44(1) 4,51(1)** reer => imp
KAMERUN Zp_4(t) Z;_4(t)
-0,56 -4, 11%**
CiN 6,62(1)** 0,13(1) 0,42(1) 0,44(1) exp => reer
KOLOMBIYA 0,44(1) 0,42(1) 13,67(1)*** 0,03(1) imp => reer
KONGO 0,94(1) 0,00(1) 0,40(2) 0,58(2)
EKVATOR 1,25(1) 0,01(1) 0,52(1) 0,001(1)
GABON 0,13(1) 2,29(1) 1,02(1) 0,51(1)
16,27(2)*** 0,30(2) 2,38(1) 0,37(1) exp => reer
FAS Zp_4(T) 2,_4(E)
-5, 14%%%* 0,28
0,93(1) 1,91(1) 0,60(1) 6,52(1)** exp <=> reer
NIKARAGUA Ze_4 (1) Ze_4(E) reer => imp
-2,08%* -3, 18%**
GUNEY 3,20(1)* 1,83(1) 1,03(1) 3,57(1)* exp => reer
AFRIKA reer => imp
TUNUS 1,13(1) 10,48(1)*** 5,40(1)** 0,10(1) reer => exp
imp => reer
URUGUAY 18,99(1)%*** 0,12(1) 14,51(1)*** 0,48(1) exp => reer
imp => reer

NOTLAR: *, ¥*, ve *** sirasiyla %10, %5, ve %1 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.
Optimal gecikme uzunlugu AIC ve SBC’e gore belirlenmis olup parantez iginde gosterilmistir.
5,0t} hata diizeltme terimi katsayisina ait t istatistik degerini gostermektedir.

Granger nedensellik test sonuclar1 Cin, Fas, Giiney Afrika ve Uruguay
icin exp’ten reer’e; Cezayir ve Tunus icin reer’den exp’e; Kolombiya,
Tunus ve Uruguay icin imp’ten reer’e; Kamerun, Nikaragua ve Giiney
Afrika i¢in reer’den imp’e kisa-donem nedensellik iliskisinin bulundugunu
gostermektedir. Reer’den exp’e uzun-donem nedenselligin oldugu tek iilke
Nikaragua; exp’ten reer’e uzun-donem nedenselligin oldugu iilkeler ise Fas
ve Nikaragua’dir. Bu baglamda reer ve exp arasinda iki yonlii uzun-dénem
nedensellik iliskisinin bulundugu tek {ilke Nikaragua’dir. reer’den imp’e
uzun-donem nedenselligin bulundugu tek iilke ise Kamerun’dur. Degiskenler
arasindaki dinamik iligkileri belirlemek i¢in GIRF analizi yapilmistir. Bu
analizden elde edilen sonuclar degiskenlerin siralamasina duyarli degildir.
10 aylik period icin exp ve imp’in reer’deki bir standart sapmalik soka
verdigi tepkiler ve reer’in exp ve imp’teki bir standart sapmalik soka tepkileri
incelenmistir. Toplamda 52 adet GIRF sonucu elde edilmis ve bu sonuglar
Ozet olarak Tablo 5’te gosterilmistir.
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Tablo S: Genellestirilmis Etki Tepki Fonksiyonlar1 Sonuglar:

exp ‘'nin reer’e tepkisi Reer’in exp e tepkisi imp 'nin reer’e tepkisi Reer’in imp e tepkisi
- 5 £ - Z g - z g - Z g
& = 2 & a _2 & a 2 & = 2
3 5y & & & & |£5&] & | & |£55| & E |£55
S b = Esam| & T |£g8a@ & T |€£8m b-] Z |4€@
= = = g 8% = = & & = = & £ = s &
= S g - 8 9 =X S 9 |=CE S 9 |FCE
= 2 | &83| = | 2 g = |2 ST z 2
CEZAYIR 1,3-4 2 5 1 34 5 1-3 4 1-4 5
2
BOLIVYA - 1#%2 3 2 1% 3 1 2 3 1 2 3
KAMERUN 1-2 - 3 1-2 - 3 1 2- NI 1-5 6- PN
CiN - 1 2 2%43-6 | 1 7 1 2-3 4 1 2-3 4
KOLOMBIYA | - %25 |6 %2 |3 13 - 4 123 | 8
4-7
KONGO 1-2 - 3 1 2-3 4 3-4 1-2 5 2 1,34 5
EKVATOR - 1 2 2 1 3 1 2 1%%2 - 3
GABON - 1-3 4 - 1-2 3 1 2 3 1-2 3
FAS - 1-8 PN 2,9- 1,3-8 PP 1-3 - 4 1-5 - 6
NIiKARAGUA | - 1-9 PN 1-9 PN 2%* 1 3 1-2 3
GUNEY 23 1 4 13 4 13 4 12 |3
AFRIKA
TUNUS - 1,2%*3-4 5 2-4 1 5 1 2-3 4 1,2%% - 6
3-5
URUGUAY - 1-2 3 1,27%%, - 3 %% 2 - 3 % Q%% - 5
3 3-4

NOTLAR: - incelenen degiskenin diger degiskene tepkisi olmadigini gostermektedir.
PN: stirekli olan negatif etki; PP: stirekli pozitif etki; NI: artan negatif etki
* * %5 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak sifirdan farkl etki tepkiyi gostermektedir.

Tablo 5’te yer alan siitunlarda tepkilerin donemleri ve bu tepkilerin
hangi dénemde ortadan kalktig1 belirtilmistir. GIRF sonuglart exp’in reer’e
tepkisinin Kamerun ve Kongo icin sadece pozitif; Cezayir ve Giiney
Afrika i¢in negatif ve pozitif; diger iilkeler i¢in sadece negatif oldugunu
gostermektedir. exp’in reer’e tepkisi genel olarak 2 ve 6 ay arasinda ortadan
kalkmaktadir. Tepkilerin istatistiki anlamliliklar1 dikkate alindiginda GIRF
sonuglari, Bolivya, Kolombiya ve Tunus i¢in exp’in reer’e tepkisinin negatif
ve istatistiki olarak anlamli oldugunu gdstermektedir. Bu sonu¢ s6z konusu
tilkelerde yerel paranin reel deger kaybimin ihracati azaltacagimi ifade
etmektedir. Diger yandan exp’in reer’e pozitif ve istatistiki olarak anlaml
tepkisi hicbir iilke i¢in tespit edilmemistir. GIRF sonuglarina gore reer’in
exp’e tepkisi, Kamerun ve Uruguay i¢in sadece pozitif; Kolombiya, Gabon,
Nikaragua ve Giliney Afrika i¢in sadece negatif; diger iilkeler icin ise negatif
ve pozitiftir. reer’in exp’e tepkisi genel olarak 3 ve 7 ay arasinda ortadan
kalkmaktadir. reer’in exp’e tepkisi Bolivya ve Kolombiya’da negatif ve
istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonug ihracattaki artigin bu iilkelerde yerel
paranin reel olarak degerlenmesine neden oldugunu gostermektedir. Diger
yandan Cin ve Uruguay’da reer’in exp’e tepkisi pozitif ve istatistiki olarak
anlamlidir. Bu sonug ihracattaki artigin bu iilkelerde yerel paranin reel olarak
deger kaybetmesine neden oldugunu gostermektedir.
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GIRF sonuglarina gore imp’in reer’e tepkisi Cezayir, Kolombiya, Ekvator,
Fas, Giiney Afrika ve Uruguay i¢in sadece pozitif; diger lilkeler icin negatif ve
pozitiftir. Hicbir tilkede negatif tepki tespit edilmemistir. imp’in reer’e tepkisi
genel olarak 2 ve 5 ay arasinda ortadan kalkmaktadir. imp’in reer’e tepkisi
Ekvator, Nikaragua ve Uruguay’da pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir.
Bu sonug soz konusu iilkelerde yerel paranin reel olarak deger kaybinin
ithalatt artirdigin1 gostermektedir. Diger yandan imp’in reer’e tepkisinin
negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu higbir lilke bulunmamaktadir. Son
olarak reer’in imp’e tepkisi Nikaragua ve Giiney Afrika i¢in sadece negatif;
Bolivya, Kamerun, Cin ve Kongo i¢in negatif ve pozitif; diger iilkeler i¢in ise
sadece pozitiftir. reer’in imp’e tepkisi genel olarak 3 ve 8 ay arasinda ortadan
kalkmaktadir. reer’in imp’e tepkisi Kolombiya, Ekvator, Tunus ve Uruguay
icin pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonu¢ s6z konusu iilkelerde
ithalattaki artisin yerel paranin reel olarak deger kaybetmesine neden
oldugunu gostermektedir. Diger yandan reer’in imp’e tepkisinin negatif ve
istatistiki olarak anlamli oldugu higbir iilke bulunmamaktadir.

5. Sonuclar

Bu caligmada REER nin ihracat ve ithalat ile iliskisi 14 gelismekte olan
iilke i¢in 1980-2009 donemini kapsayan yillik veriler kullanilarak ampirik
olarak incelemistir. Ilk olarak serilerin duraganlik dzelliklerini tespit etmek
icin duraganlik testleri gerceklestirilmistir. Ikinci olarak, degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskiyi belirlemek i¢in Johansen koentegrasyon
testleri yapilmigtir. Koentegrasyon testi sonuglarina gore Fas ve Nikaragua’da
reel efektif kur ve ihracat arasinda uzun donemli iliski bulunmaktadir. Reel
efektif kur ve ithalat arasinda ise uzun donemli iliski sadece Kamerun’da
tespit edilmistir. Uciincii olarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini
incelemek i¢in VECM ve standart Granger nedensellik analizleri yapilmistir.
Ampirik bulgular Cezayir, Tunus ve Nikaragua’da reel efektif doviz kurundan
ithracata dogru bir nedensellik oldugunu gostermektedir. Diger iilkeler i¢in bu
sonu¢ elde edilmemistir. Diger yandan reel efektif doviz kurundan ithalata
dogru nedenselligin bulundugu iilkeler Kamerun, Nikaragua ve Giiney
Afrika’dir. Ampirik bulgular ayrica Cin, Fas, Nikaragua, Giiney Afrika ve
Uruguay’da ihracattan reel efektif doviz kuruna dogru; Kolombiya, Tunus
ve Uruguay’da ise ithalattan reel efektif doviz kuruna dogru bir nedensellik
oldugunu gostermektedir.

Nedensellik test sonuglarina ilave olarak nedensellik etkisinin isaretini
belirlemek i¢in GIRF analizi kullanilmistir. Tepkilerin istatistiki olarak
anlamliliklar1 dikkate alindiginda, doviz kuru politikalarinin incelenen
iilkeler baglaminda ihracat ve ithalati etkilemek i¢in nasil uygulanmasi
gerektigi belirlenebilir. Ornegin Bolivya, Kolombiya ve Tunus gibi iilkelerde
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yerel paranin reel olarak deger kaybi ihracati azaltmaktadir. Ayrica yerel
paranin reel olarak deger kaybimin ihracati artirdigi yoniinde bir bulgu
elde edilmemistir. GIRF sonuglart ayn1 zamanda yerel paranin reel olarak
deger kaybmin Ekvator, Nikaragua ve Uruguay’da ithalati artirdigini
gostermektedir. Yerel paranin reel olarak deger kaybinin ithalati azaltmasi ise
s6z konusu olmamaktadir. Bu sonuglar doviz kuru politikalarinin gelismekte
olan iilkelerde ihracati artirmada ve ithalati azaltmada beklenen sonuglari
vermedigini ifade etmektedir.

GIRF sonuglarina gore tepkilerin istatistiki olarak anlamliliklar1 dikkate
alindiginda ihracattaki artisin yerel paranin reel degeri iizerindeki etkisi
hakkinda farkli sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin ihracattaki bir artis
Cin ve Uruguay’da yerel paranin reel olarak deger kaybetmesine neden
olurken, Bolivya ve Kolombiya’da ise reel olarak deger kazanmasina neden
olmaktadir. Ithalattaki bir artis Kolombiya, Ekvator, Tunus ve Uruguay’da
yerel paranin reel olarak deger kaybetmesine neden olmaktadir. Diger yandan
hi¢ bir iilkede ithalattaki bir artig yerel paranin reel olarak deger kazanmasina
neden olmamaktadir. Ozet olarak ifade edilecek olunursa, gelismekte olan
tilkelerde ihracat ve ithalati artiran ekonomi politikalar1 yerel paranin reel
degeri lizerine etkide bulunabilecektir. Reel efektif kurun ihracat ve ithalat
tizerindeki etkisinin zay1f olmasi, gelismekte olan tilkelerde ihracati artirmaya
ve ithalat1 azaltmaya yonelik uygulanacak doviz kuru politikalarina ihtiyatla
yaklasilmasi gerektigini gostermektedir.
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1. Introduction

Exchange rate is one of the most important macroeconomic indicators in open economies
since it affects the business world, investments, and policy decisions. Hence, the studies
regarding exchange rate have been an important part of economic researches during the last
twenty years. Floating exchange rate regime has been put into application subsequent to the
Bretton-Woods system. Presently, numerous countries left their national unit of currencies to
float against the foreign currencies. The theoretical and empirical studies conducted in this
field specifically focus on the effect from exchange rate on economic growth or foreign trade
balance.

The objective of this study is to investigate empirically the relationship between real
effective exchange rate (REER) and both exports and imports for selected 14 developing
countries for the period of 1980 and 2009. These countries consist of Bolivia, Algeria,
China, Ecuador, Morocco, Gabon, South Africa, Cameroon, Colombia, Congo, Costa Rica,
Nicaragua, Tunisia, and Uruguay. In order to research the relationship between the specified
variables, Vector Error Correction Models (VECM) and standard Granger causality models
have been used. Additionally, in order to determine the sign of the causal relationship,
generalized impulse response functions have been applied.

In the literature, there have been many studies investigating the relation between real
exchange rate (RER) and trade. However, the analysis in this study is separated from the
previous studies in three respects. First of all, despite that fact that RER was generally used
in the previous studies regarding the international competition indicators, real effective
exchange rate (REER) was used in this study. Because, REER is an indicator that pays
attention to the change in nominal effective exchange rate and the inflation differences
according to the commerce partners. Secondly, while the effect of the foreign currencies
on the trade balance is handled by the empirical studies within the literature, effect on the
export and import volumes was taken into account separately within this study because the
use of foreign trade balance in the analyses makes it more difficult to research the effect of
exchange rate on export and import volumes. Finally, the study has a wide range of sample
sizes when the respective developing countries are taken into consideration.

The subsequent sections of the article are organized as follows: in the second section of
the study, the theoretical background on the relationship between REER and export and import
and results of the empirical studies within the literature were included. In the third section,

1 ® Address for Correspondence: Afyon Kocatepe Universitesi, Iktisat Boliimii, A.N. Sezer Kampiisii, 03200
Afyonkarahisar, Turkey E-mail: demirtas@aku.edu.tr
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information regarding the methodology and data used was provided. In the fourth section,
results of the unit root tests, co-integration test and causality analysis made as per VECM
model have been shown separately. In addition, in this section, meaning of the empirical
results was also mentioned. Study concludes with the results obtained and evaluations.

2. Methodology and Data

Prior to studying the causality relationships between the variables, it is necessary to
determine the stationary properties of the series. Granger and Newbold (1974) assert that
the analyses carried out with the non-stationary time series will cause spurious regression
problem. On the other hand, unit root test results are important for determining the method
to be used in the study as well. In order to determine the stationary properties of the series,
unit root tests developed by Dickey and Fuller (1981) and Philips and Perron (1998) will be
conducted. Engle and Granger (1987) assert that in the event that there is a co-integration
relationship between the variables, standard Granger causality model will not be appropriate
since it reflects only the short-term effects. In addition, Engle and Granger (1987) and Granger
(1988) assert that if the co-integration relationship is valid, between the variables, at least one-
directional Granger causality will be present. Hence, if the series used in the study are not
stationary within the level values and if they are stationary in the first differences, in order to
determine the long-term linear combination between the variables co-integration test must be
conducted. In this study, Johansen co-integration method proposed by Johansen (1988) and
Johansen and Juselius (1990) was used. Cheung and Ng (1998) note that Johansen method
is more effective than the two-step method of Engle-Granger (1987). While conducting the
Johansen method, the calculated trace test and maximum eigenvalue test values will be taken
into consideration. In the maximum eigenvalue and trace tests, by showing the co-integration
vector number as 1, r= 0 null hypothesis and r< 1 null hypotheses will be tested.

The method used in the study will depend on the co-integration test results: in the
event that the variables are co-integrated; in other words, if there is a long-term relationship
between the variables; Vector Error Correction Model (VECM) will be used. For this reason,
equation 1-4 suggested by Engle and Granger (1987) will be estimated. On the other hand,
if the co-integration test results do not show the long-term relationship, equation 1-4 will
be tested without the error correction term. Hence, in order to determine the causality
relationship between the variables standard Granger causality model will be applied in the
first differences of the variables. In summary, if stationary condition of the variables in
the first differences is in question, I(I), and there is presence of no long-term relationship
between them, standard Granger causality test must be conducted in the first differences of
the variables. If the variables are stationary in their levels, 1(0), standard Granger causality
model in the variables’ level values is suitable for determining the causality. If the variables
are stationary in the first differences, I(I), and there is long-term relationship between them,
VECM based causality test is conducted. The causality analyses based on VECM require the
estimation of the equation 1-4.

r P
Areer, = o, + Zﬂl (i)Areer,_; + Zg}, (i)Aexp, ,+A,z,_, + &, (1)
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Where A is the difference operator, &, is serially uncorrelated random error terms,
p represents the number of lags; z, , is the error correction term, which is lagged values
of the error term derived from the co-integration equation; reer represents real effective
exchange rate index; exp and imp indicate export and import volumes, respectively. In order
to search the causality relationships between the variables, Wald X ? test is conducted: if the
null hypothesis of 7, = 0 as a group is rejected, the causality from exp to reer is detected;
if the null hypothesis of 1821‘ =0 as a group is rejected, the causality from reer to exp is
detected; if the null hypothesis of O 5= 0 as a group is rejected, the causality from imp
to reer is detected; and finally, if the null hypothesis of ¥/ ,; = 0 as a group is rejected, the
causality from reer to imp is detected. Note that, the error-correction terms ( z,_, ), one-
lagged residuals obtained from co-integration equations, indicates an alternative channel for
causality analysis. Statistical significance of z, ; shows long-run causality relationship. For
example, the statistical significance of A , and o coefficients demonstrates causality from
exp to reer and from imp to reer, respectively. Similarly, statistical significance of A,and o,
demonstrates causality from reer to exp and from reer to imp, respectively.

Despite the Granger causality test shows the direction of causality, it does not provide
an idea regarding the sign of the causality. In respect for this, generalized impulse response
functions analysis (GIRFs), as proposed by Koop et al. (1996) and Peseran and Shin (1998),
to determine the dynamic effect of variables on each other. The sample countries are chosen
due to the availability of data, consisting of the period of 1980 to 2009. Table 1 shows the
variables and their explanations used in the equation 1-4.

Table 1: Descriptions of Data

Variable Definition Description Source
reer REER Index Natural logarithm of the REER index in
constant 2005 prices
exp Real Export Natural logarithm of the export volume in International
Volume constant 2000 U.S. dollars Monetary Fund
imp Real Import Natural logarithm of the import volume in
Volume constant 2000 U.S. dollars

3. Empirical Results

ADF and PP test results show that all the series, except for Costa Rica, are stationary
in their first, I(1). For the country in question, reer variable is stationary in the level value in
both test results. Subsequent to the conduct of the stationary tests, the long-term relationship
between the variables that are stationary in the first differences was tested by means of
using the Johansen method. According to the results, the co-integration relationship between
reer and exp was determined only for Morocco and Nicaragua. Hence, for the countries in
question, in order to determine the causality relationship between reer and exp, bi-variate
VECM with two variables shown with the equation 2 and equation 3 will be applied. For
the other countries, for examining the causality relationship between reer and exp, within
the framework of the standard Granger causality model, equation 2 and equation 3 will be
estimated except for z_,. Co-integration test results show that long-term relationship between
reer and imp is valid only for Cameroon. Hence, for the country in question, for determining
the causality relationship between reer and imp, bi-variate VECM shown with equation 4 and
equation 5 will be applied. For the other countries, for examining the causality relationship
between reer and imp within the framework of the standard Granger causality model, equation
4 and equation 5 will be estimated except for z,_, .
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The standard Granger causality test results based on the bi-variate VECM and on the
first differences of the variables are sensitive for the lags used in the models. Hence, optimal
lag length was determined according to AIC and SBC. If the X ? value obtained from the
Wald test is statistically significant, the result that there is causality between the variables
for short-term and if the z, ; coefficient is statistically significant, the result that there is a
long-term causality between the variables will be obtained.

Granger causality test results show that there is a short-term relationship for China,
Morocco, South Africa, and Uruguay, from exp to reer; for Algeria and Tunisia, from reer
to exp; for Colombia, Tunisia, and Uruguay, from imp to reer; for Cameroon, Nicaragua,
and South Africa, from reer to imp. The only country where long-term causality from reer
to exp is available is Nicaragua and the countries where long-term causality from exp to reer
are Morocco and Nicaragua. In this context, bidirectional long-term causality relationship
between reer and exp is only available in Nicaragua. The long-term causality from reer to
imp is only available in Cameroon. GIRF analysis was conducted in order to determine the
dynamic relationships between the variables. The results obtained from this analysis are not
sensitive to the ordering of the variables. Over a ten-month period, the responses of both exp
and imp to one standard deviation shock in reer and the responses of reer to one standard
deviation shock in both exp and imp are investigated.

GIRF results show that the response of exp to reer is positive only for Cameroon and
Congo; negative and positive for Algeria and South Africa, and only negative for the other
countries. The response of exp to reer is eliminated between 2 and 6 months in general.
When the statistical significances of the responses are taken into consideration, GIRF results
show that for Bolivia, Colombia, and Tunisia, the response of exp to reer is negative and
statistically significant. This result express that in the countries in question, real depreciation
of local currency will decrease exports. On the other hand, the positive and statistically
significant response of exp to reer was not determined for any of the countries. According
to the GIRF results, the response of reer to exp is positive only for Cameroon and Uruguay;
negative only for Colombia, Gabon, Nicaragua, and South Africa and negative and positive
for the other countries. The response of reer to exp is eliminated in between 3 to 7 months
in general. The response of reer to exp is negative and statistically significant in Bolivia and
Colombia. This result shows that the increase in exports causes real appreciation of the local
currency in these countries. On the other hand, in China and Uruguay, the response of reer
to exp is positive and statistically significant. This result shows that the increase in exports
causes real depreciation of the local currency in these countries.

According to the GIRF results, the response of imp to reer is positive only for Algeria,
Colombia, Ecuador, Morocco, South Africa, and Uruguay and negative and positive for the
other countries. Negative response is determined in none of the countries. The response of
imp to reer is eliminated in between 2 to 5 months in general. The response of imp to reer is
positive and statistically significant in Ecuador, Nicaragua, and Uruguay. This result shows
that in the countries in question, real deprecation of local currency increases the imports. On
the other hand, there is no country where response of imp to reer is negative and statistically
significant. Finally, response of reer to imp is negative only for Nicaragua and South Africa,
negative and positive for Bolivia, Cameroon, China, and Congo and positive only for the
other countries. Response of reer to imp is eliminated in between 3 and 8 months in general.
Response of reer to imp is positive and statistically significant for Colombia, Ecuador,
Tunisia, and Uruguay. This result shows that in the countries in question, the increase in
imports causes the real deprecation of local currency. On the other hand, there is no country
where response of reer to imp is negative and statistically significant.
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4. Conclusion

In this study, real effective exchange rate’s relationship with export and import volumes
was studied empirically for 14 developing countries using the annual data that covers the
1980-2009 period. First of all, in order to determine the stationary properties of the series,
unit root tests have been realized. Second, in order to determine the long-term relationship
between the variables, Johansen co-integration tests have been conducted. According to
the co-integration test results, a long-term relationship is available between real effective
exchange rate and exports in Morocco and Nicaragua. Long-term relationship between real
effective exchange rate and imports was determined to be available only in Cameroon. Third,
in order to investigate the causality relationships between the variables VECM and standard
Granger causality analyses have been conducted. Empirical findings show that there is
causality from real effective exchange rate to exports in Algeria, Tunisia, and Nicaragua. For
the other countries, such effect has not been obtained. On the other hand, the countries found
causality relationship from real effective exchange rate to imports are Cameroon, Nicaragua,
and South Africa. Empirical findings show, in addition, there is causality from exports to
real effective exchange rate in China, Morocco, Nicaragua, South Africa, and Uruguay.
The countries found causality relationship from imports to real effective exchange rate are
Colombia, Tunisia and Uruguay.

In addition to the causality test results, GIRF analysis was used to determine the
sign of the causality effect. When the statistical significance of the responses is taken into
consideration, it can be determined how exchange rate policies should be applied in order to
affect exports and imports within the context of investigated countries. For example, in the
countries such as Bolivia, Colombia, and Tunisia, real depreciation of local currency decreases
the exports. In addition, no finding was obtained regarding the fact that real appreciation of
local currency increases exports. GIRF results shows at the same time that real depreciation
of local currency increases the imports in Ecuador, Nicaragua, and Uruguay. In addition, no
empirical finding is obtained concerning the diminishing effect of real depreciation of local
currency on imports. These results express that the exchange rate policies do not provide the
expected results in increasing exports and decreasing imports in developing countries.

According to the GIRF results, when the statistical significances of the responses are
taken into consideration, different results occur with regard to the effect of increase in exports
on the real value of local currency. For example, while an increase in exports causes real
depreciation of local currency in China and Uruguay, it causes real depreciation of local
currency in Bolivia and Colombia. An increase in imports causes real depreciation of local
currency in Colombia, Ecuador, Tunisia and Uruguay. On the other hand, the empirical
finding that increase in imports causes real appreciation of local currency is not obtained in
any country. In summary, in the developing countries, the economy policies that increase
exports and imports might have affect on real value of local currency. Weak effect of the real
effective exchange rate on exports and imports shows that in the developing countries, the
exchange rate policies to be applied in order to increase exports and decrease imports must
be approached cautiously.
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