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Öz
Bu çalışmada reel döviz kuru değişkenliğinin 
Türkiye’nin Euro kullanan 12 ülkeye olan ihracatı 
üzerindeki etkisi araştırılmıştır. Bu amaçla Euro’nun 
tedavüle girdiği 2002 sonrası yıllara ait üçer aylık veri 
seti ve panel veri yöntemleri kullanılmıştır. Tahmin 
sonuçları reel döviz kuru değişkenliğinin Türkiye’nin 
Euro kullanan ülkelere olan ihracatını düşük düzeyde, 
kalıcı olmayacak bir şekilde ve negatif yönde etkilediği-
ni göstermektedir. Çalışmada aynı zamanda, reel döviz 
kurunun Türkiye’nin bu ülkelere olan ihracatını etki-
lediğine ilişkin herhangi bir bulgu elde edilememiştir.

Anahtar Kelimeler: Döviz Kuru Değişkenliği, 
Türkiye’nin Euro Kullanan Ülkelere İhracatı, Panel 
Veri Yöntemleri

Abstract
This paper investigates the impact of real exchange rate 
volatility on the Turkey’s export to the Euro 12 countri-
es. Econometric analysis bases on panel data methods 
and uses quarterly data for the years after 2002 when 
Euro entered into circulation in these countries. Esti-
mation results indicate that real exchange rate volati-
lity affects Turkey’s export to the Euro using countries 
in a low level negatively and not in a permanent man-
ner. Furthermore it is found that reel exchange rate 
does not affect Turkey’s export to these countries.

Keywords: Exchange Rate Volatility, Turkey’s Export 
to the Euro Using Countries, Panel Data Methods

Giriş
Döviz kuru değişkenliğinin dış ticaret üzerindeki et-
kisine yönelik iktisatta farklılık gösteren teorik yak-
laşımlar mevcuttur. Temelde kur değişkenliğinin, 
belirsizliği artırdığı için dış ticarete etkisinin negatif 
olduğunu ileri süren görüşlerin yanı sıra, dış ticaret 
firmalarına yönelik çeşitli davranışsal varsayımlar al-
tında kur değişkenliğinin dış ticareti artırıcı sonuçlara 
neden olabileceğini ileri süren yaklaşımlarda da mev-
cuttur. Döviz kuru değişkenliğinin dış ticareti negatif 
yönde etkilemesini öne süren görüşlerin temelinde, 
dış ticaret sözleşmelerinin genellikle geleceğe yönelik 
olması ve döviz kur hareketlerinin bu sözleşme taraf-
larını zarara uğrama riski ile karşı karşıya bırakması 
fikri yatmaktadır. Burada, ulusal paranın yabancı pa-
ralar cinsinden karşılığındaki, yani döviz kurundaki 
değişkenlik veya belirsizlik, malların fiyatını ve ni-
hayetinde ihracatçı ve ithalatçı arasındaki ödemenin 
değerini değiştirdiğinden dış ticaret yapan taraflar 
için bir endişe kaynağıdır. Bu nedenle, bu görüşe göre 
döviz kuru değişkenliğinin yüksek olması, tarafları dış 
ticaret sözleşmelerini yapmaktan alıkoymakta veya 
bunları daha düşük düzeyde yapmaya yönlendirmek-
tedir. İhracatçıların veya ithalatçıların, döviz kuru be-
lirsizliği altında öngörülemeyen kur hareketlerinin et-
kilerine maruz kalmamak veya bundan kaynaklanan 
riskleri sınırlandırmak için faaliyetlerini azaltmaları 
beklenir. Bu durumda, döviz kuru değişkenliğindeki 
artış dış ticareti azaltıcı sonuçlara neden olur.

Fakat teorik tartışmalar ve aynı zamanda uygulama-
lı çalışmalara ait farklılık gösteren sonuçlar kur de-
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ğişkenliğinin ihracat üzerindeki etkisinin bu şekilde 
tekdüze olmadığı yönündedir. Döviz kuru değişken-
liği ile dış ticaret ilişkisinin pozitif yönlü olabileceği 
De Grauwe (1988), Franke (1991), Sercu ve Vanhul-
le (1992), Viaene ve Vries (1992), Broll ve Eckwert 
(1999) ve Sercu ve Uppal (2003) gibi çalışmalarca 
çeşitli mekanizmalar kullanılarak ortaya konulmak-
tadır. Buna göre, ticaret yapan tarafların riskten ka-
çınma derecelerine, dış ticaret piyasasına giriş ve çıkış 
maliyetlerine, firmaların kapasite kısıtlarına, döviz 
kuru riskine karşın finansal piyasaların koruma sağ-
lamasına ilişkin çeşitli varsayımlar altında kur değiş-
kenliğindeki artış ticaret hacmini artırıcı sonuçlara 
neden olabilir.

Genellikle, ülkeler çok sayda yabancı ülke ve fark-
lı para birimleri cinsinden dış ticaret yapmaktalar. 
Yabancı ülke para birimlerinin değerlerinde farklı-
lık gösteren değişmeler farklı ülkelerle yapılan dış 
ticareti farklı şekilde etkileyebilir. Dış ticaretin para 
birimlerine göre farklılık göstermesi, örneğin reel 
efektif döviz kuruna nispeten ulusal paranın ticaretin 
yapıldığı ilgili para birimi karşısındaki reel kurda or-
taya çıkan değişkenliği daha önemli kılar. Çünkü aynı 
büyüklükteki bir reel efektif döviz kuru değişmesi dış 
ticaret yapılan ülkelere ait para birimlerinin değerin-
de farklı düzeydeki değişmelerden kaynaklanabilir. 
Bunun yanı sıra, ülkenin toplam dış ticaret hacminin 
veya toplam ihracatının dikkate alınması da kur de-
ğişkenliğinin etkisinin tespitini zorlaştırabilir. Çün-
kü bu veriler de kur değişkenliğinden farklı şekilde 
etkilenmeleri mümkün olan ülkelere ait değerlerin 
toplulaştırılması ile oluşturulmaktadır.  Bu nedenle, 
bu çalışmada Türkiye için döviz kuru değişkenliği-
nin ihracat üzerindeki etkisi Euro reel döviz kuru 
ve Türkiye’nin Euro kullanan ülkelere olan ihracatı 
dikkate alınarak araştırılmıştır. Bilindiği gibi Euro 
2002 yılından itibaren Avusturya, Almanya, Belçika, 
Finlandiya, Fransa, Hollanda, Lüksemburg, İrlanda, 
İspanya, İtalya, Portekiz ve Yunanistan olmak üzere 
12 AB ülkesinde tedavüle girmiştir. Bu nedenle çalış-
mada 2002-2015 yıllarına ait üçer aylık veri seti kul-
lanılmıştır. Kur değişkenliği reel döviz kurunun stan-
dart sapmasının geriye yönelik hareketli ortalaması 
şeklinde hesaplandığı çalışmada dengeli panel veri 
yöntemlerinin kullanılmıştır. Döviz kuru değişken-
liğinin hesaplanma biçiminden dolayı analizler, veri 
setinin başlangıç yıllarına ait farklı dönemler dışarıda 
bırakılarak yapılmıştır.

Çalışmanın devamı şu şekilde düzenlenmiştir. Takip 
eden bölümde döviz kuru değişkenliği ve dış ticaret 
arasındaki ilişkinin karmaşıklığını ortaya koyan teo-
rik tartışmalar ele alınmıştır. İkinci bölümde ise ülke 
veya ülke grupları, uygulanan yöntem ve elde edilen 
sonuçlar bakımından farklılık gösteren uygulamalı 
çalışmalara yer verilmiştir. Üçüncü bölümde reel dö-
viz kuru değişkenliğinin ihracat üzerindeki etkinin 
incelenmesinde kullanılan model, veri seti ve eko-
nometrik yöntem tanıtılmış ve elde edilen bulgular 
sunulmuştur. Sonuç bölümünde ise çalışma sonuçları 
ifade edilmiş ve bulgular doğrultusunda değerlendir-
meler yapılmıştır.

Döviz Kuru Değişkenliği ve Dış Ticaret 
İlişkisine Yönelik Teorik Tartışma
Teorik tartışma döviz kuru değişkenliğinin dış ticaret 
üzerindeki etkisinin yönü konusunda görüş farklılık-
larının olduğunu göstermektedir. Örneğin, Hooper 
ve Kohlhagen (1978) bu etkiyi ihracatçı ve ithalatçı-
nın riskten kaçınma (risk averse) özelliği taşıdığı var-
sayımlarından hareketle değerlendirir. Bu değerlen-
dirmeye göre, böyle bir varsayım altında döviz kuru 
değişkenliğindeki artış taraflara daha yüksek maliyet 
yükler ve bu nedenle ticareti azaltır. Arize (1997) ve 
McKenzie (1999) da, genellikle dış ticaret sözleşme-
lerinin geleceğe yönelik olduğunu ve bu sözleşme-
lerin yapılması ile malların tesliminin ve ödemenin 
gerçekleşmesinin eşzamanlı olmadığını ifade ederler. 
Buna göre, ödemelerin sözleşmeden sonra gerçek-
leşmesi, döviz kuru değişmelerinden dolayı tarafları 
zarara uğrama veya karlarda azalma riski ile karşı 
karşıya bırakabilir. Bu durumda eğer, finansal sistem 
kur riskine karşı koruma (hedging) sağlamıyor ise ti-
caretin azalması muhtemel görünmektedir.

Akhtar ve Hilton (1984), ise döviz kuru belirsizliğinin 
ticaret hacmi üzerindeki etkisini doğrudan ve dolay-
lı etkiler şeklinde açıklar. Buna göre, döviz kuru be-
lirsizliği fiyat ve karları belirsiz ve değişken yaparak 
uluslararası ticaret hacmini doğrudan etkiler. Sipariş 
tarihinde, ödemenin gerçekleşeceği tarihteki döviz 
kuru düzeyine ilişkin belirsizlik ne kadar yüksek ise 
yurtiçi talep ithal mallara nispeten daha fazla yurti-
çi mallara yönelme olasılığı taşır. Akhtar ve Hilton’a 
(1984) göre, bu durumda vadeli işlem (forward) pi-
yasalarının kur riskine karşı mükemmel koruma 
sağlaması da mümkün değildir. Aynı zamanda, kur 
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belirsizliğinin yanı sıra ulusal paranın değerini han-
gi yönde değişeceğine ilişkin beklenti de ithalatçı ve 
ihracatçının sözleşmeyi yapmak isteyecekleri para bi-
rimini farklı şekilde etkiler. Belirsizliğin, döviz kuru 
artışı yönünde olması durumunda ithalatçı ulusal 
para cinsinden, tersi durumda ise yabancı para cin-
sinden sözleşme yapmak isteyecektir. Fiyatlar, yaban-
cı ülke para birimi cinsinden verilmiş ise ithalatçının 
nihai ödemesini garanti altına almak için yabancı 
para (kambiyo) işlemleri yapması gerekir. Sözleşme-
de fiyatlar ithalatçı firma ülkesine ait para birimi ile 
belirlenmişse, ithalatçı kur değişmelerine karşı ken-
disini garanti altına almış olur. Fakat bu durumda ih-
racatçı, beklenmedik bir kur riskinden kaynaklanan 
kayıp olasılığıyla karşı karşıyadır ve riskin tazmini 
için fiyatlara bir risk primi eklemesi daha yüksek satış 
fiyatına neden olur. Kur belirsizliğinin yüksek olma-
sı durumunda ithal mallarının fiyatının ulusal para 
cinsinden, fakat risk priminden dolayı nihayetinde 
daha yüksek düzeyde belirlenmesi ithalat hacminin 
daha düşük düzeyde gerçekleşmesine neden olabilir. 
Bu nedenle, de kur belirsizliği ticarete konu olan mal-
lar için daha yüksek fiyatlara ve bu nedenle de daha 
düşük ticaret hacmine neden olduğu ifade edilebilir.

Buna karşın, finansal piyasaların ileriye yönelik dış ti-
caret işlemlerde ticaret maliyetlerini önemli derecede 
artırmadan kur riski için koruma sağladığı ileri sürüle-
bilir. Fakat Akhtar ve Hilton (1984)’un ifade ettiği gibi, 
ancak aşırı derecede gerçekçi olmayan varsayımlar al-
tında, vadeli işlem piyasaları döviz kuru belirsizliğini 
düşük makul maliyete indirme konusunda etkindirler. 
Buna göre, firmalar ürettikleri malların geleceğe yö-
nelik maliyet ve fiyatlarını veya yabancı para ihtiyaç-
larının zamanlama ve hacmini belirleyemediklerinde 
gelişmiş vadeli işlem piyasaları kur riskine ancak sı-
nırlı koruma sağlayabilir. Vadeli işlemlere ilişkin ko-
ruma (cover or hedging) sağlanması durumunda dahi 
döviz kuru değişkenliğindeki artış uluslararası ticareti 
azaltıcı yönde etkiler. Çünkü koruma maliyetlerine 
katlanan ithalatçı daha yüksek fiyatlarla karşı karşıya 
kalır. Veya ihracatçının bu maliyetlere maruz kalması, 
onu bu maliyetleri fiyatlara yansıtmaya yönlendirir. 
Talep miktarı fiyatlara duyarlı olduğu varsayılır ise, 
her iki durumda da kur değişkenliğindeki artış ticaret 
hacmini azaltıcı yönde etkiler.

Akhtar ve Hilton’a (1984) göre döviz kuru belirsizli-
ğinin dış ticaret üzerindeki dolaylı etkisi ise, firma-

ların uzun döneme ilişkin kararlardan kaynaklanır. 
Buna göre, sözleşme döneminin ötesinde firmanın 
geleceğe ait gelir ve harcama akımını tahmin etme 
kabiliyeti yurtiçindekilere nispeten yabancılarla ti-
caret yapmaktan daha fazla bozulabilir. Döviz kuru 
yabancı malların fiyatını belirleyen önemli değişken-
lerden biri olduğundan dolayı dış ticarete konu olan 
malların fiyatları yerli ikamelerine oranla daha fazla 
oynaklık gösterebilir. Döviz kuru değişmeleri, yerli 
ve yabancı tedarikçiler arasında değişim yapmasını 
gerektirebilir. Üreticiler için tedarik kaynağını değiş-
tirmek ise maliyetli uyum sağlama sürecini ve harca-
malarını gerektirir. Riskten kaçınma özelliğine sahip 
alıcı veya ithalatçı firma bu tür harcamalardan kaçın-
mak için iç piyasadaki tedarikçileri tercih edebilir. İh-
racatçı için de benzer koşullar altında aynı sonuçlar 
geçerli olabileceğinden, bu durum dış ticareti azaltıcı 
sonuçlara neden olur.

Çok sayıda çalışmada, kur değişkenliğinin riskten 
kaçınma özelliği taşıyan ihracatçı ve ithalatçıya ma-
liyet yükleyeceği ve onların da yurtiçi ticareti yurt-
dışı ticarete tercih ederek cevap verecekleri ileri sü-
rülmesine karşın, ihracatın kur değişkenliğindeki 
artış nedeniyle artacağını ileri süren yaklaşımlar da 
mevcuttur. Örneğin, Franke (1991), rekabetçi olma-
yan piyasada faaliyet gösteren risk yansız firmanın 
davranışının, dış piyasaya giriş maliyetleri ve bu piya-
sadan çekilme maliyetleri olan işlem maliyetlerinden 
etkilediğini ifade eder. Buna göre, ihracattan bekle-
nen nakit akımının bugünkü değeri işlem maliyetinin 
bugünkü değerini aşması durumunda firma ihracata 
başlayacaktır. Bunun yanı sıra Franke (1991)’e göre 
nakit akımının bugünkü değeri işlem maliyetlerinin 
bugünkü değerine göre daha hızlı bir şekilde artar 
ve kur değişkenliğindeki artış bu durumda firmaya 
yarar sağlar. Kur değişkenliğindeki artış firmanın dış 
piyasaya daha erken giriş yapmasına (nakit akımının 
bugünkü değeri artacağından) ve bu piyasayı daha 
geç terk etmesine, dış ticaret firmalarının sayısının 
artmasına ve firmanın ihracatın artmasına neden 
olur. Kur riski artışının ikame ve gelir etkilerini vur-
gulayan De Grauwe (1988)’e göre de kur değişkenli-
ğindeki artış nedeniyle ihracat gelirlerinin beklenen 
faydasındaki azalmayı dengelemek için, ihracat sek-
töründe mevcut kaynakların ve ihracat aktivitesinin 
firma tarafından artırılması da mümkündür. Buna 
göre, kur değişkenliğindeki artışın refahı azaltıcı so-
nuçları olmakla birlikte ihracatçı firmanın riskten 
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kaçınma derecesine bağlı olarak ihracat faaliyetinde 
artışa da neden olabilir. Fakat De Grauwe (1988) kur 
değişmelerinin negatif etkisinin politik etkenlerden 
kaynaklanabileceğini ifade eder. Şöyle ki, buna göre 
esnek döviz kuru rejimi önemli ülkelerin para birim-
lerine ait reel kurlarda uzun süreli salınımlara neden 
olmuştur. Bundan kaynaklanan sapmalar ihraç mal-
ları sektörlerinde uyum problemlerine ve korumacı-
lığa yönelik baskıları artırmış olabilir. Broll ve Eck-
wert (1999), da döviz kuru değişkenliğindeki artışın 
ihracat üzerindeki etkisini firmanın riskten kaçınma 
derecesine göre değişebileceğini ifade etmekle birlik-
te, bunun dünya piyasalarına ihracatın reel opsiyon 
değerlerinde artışa neden olmakla ve ticaretin po-
tansiyel kazançlarını artırmakla pozitif olabileceğini 
ifade etmektedir. 

Döviz kuru belirsizliğinin ihracat üzerindeki etkisin-
de ihracatçının riskten kaçınma derecesinin önemli 
sonuçları olduğu De Grauwe (1988), Arize(1997) ve 
McKenzie (1999) tarafından da vurgulanmaktadır. 
Buna göre eğer, ihracatçı riskten yüksek derecede ka-
çınma özelliğine sahip ise, kur değişkenliğindeki bir 
artışa karşın ihracat gelirlerindeki azalmadan kaçın-
mak için daha fazla üretme yönünde bir teşvike sahip 
olabilir. Bu durumda, kur değişkenliğindeki artış, ge-
lir kayıplarını telafi etmek için daha yüksek bir isteğe 
neden olur ve ihracat gelirlerinin marjinal faydasını 
yükseltir. Bunun aksine, riskten kaçınma derecesi dü-
şük olan ihracatçı için ise, satış gelirlerinin marjinal 
faydası azaldığından daha az ihraç etmek isteyecektir. 
Bu nedenle, riskten kaçınma derecesine bağlı olarak, 
kur değişkenliğindeki artışın ihracat üzerindeki etkisi 
pozitif de olabilir.

Buna karşın, Akhtar ve Hilton (1984)’un da ifade 
ettiği gibi kurlardaki geniş ve yaygın değişmelerin 
sonuçlarına maruz kalma, dış ticarette cesaret kırıcı 
olabileceğinde yurtiçi piyasalara güvenme yönünde 
temel bir eğilime de neden olabilir. Bunlara göre aşırı 
reel döviz kuru dalgalanmalarının, orta vadede doğ-
rudan yabancı yatırımlar ve ticaret kalıpları yoluyla 
da dış ticaret hacmini etkilemesi beklenebilir. Kur 
hareketlerinin neden olduğu fiyat dalgalanmalarını 
azaltmak için üretim tesisleri genellikle nihai paza-
ra yakın olma eğilimi gösterebilir. Bu eğilim ticaret 
kalıplarının belirlenmesinde etkisini gösterir. Kur ha-
reketleri, yatırım kararlarını doğrudan etkilemeden, 
belirli endüstrilerde ülkelerarası nispi fiyatları etkile-
mekle de ticaret kalıbını rahatsız edebilir. Bu, ülkeler 

arasında sanayi düzeyinde tedariki etkiler ve ticaret 
kalıbını değiştirir. Kurlarda ters yönde bir değişme, 
bu ticaret kalıbının tekrar tersi yönde değişmesi yö-
nünde baskıya neden olur. Bu nedenle, ithalatçı veya 
ihracatçı firmalar başlangıç düzenleme maliyetlerini 
azaltmak veya zamanla elimine etmek isterler. Reel 
kurdaki bir veya diğer yöndeki değişmeler tedarik 
kaynağında, piyasalarda ve ticaret kalıplarında tek-
rarlanan kaymalar uluslararası ticarette riskin art-
masına neden olur. Akhtar ve Hilton (1984)’a göre 
muhtemeldir ki, kur belirsizliğinin burada tartışılan 
doğrudan olmayan etkisini kur değişmelerinin kendi 
etkisinden ayırmak mümkün değil. Bu, yüksek ayar-
lama maliyetine neden olan veya ticaret kalıbını sık-
lıkla değiştiren yüksek ve yaygın kur değişmeleri için 
özellikle doğrudur.

Benzer şekilde kur değişkenliği etkisinin negatif ola-
cağını öngören Clark (1973) ise, firmaların üretim 
ölçeğini değişen koşullara göre uyarlamalarının mali-
yetli olduğunu, üretim kararlarını gerçekleşen kurla-
ra göre aldıklarını ve bu nedenle kur değişmelerinden 
dolayı karlılıkta ortaya çıkan avantajlı veya dezavan-
tajlı koşullara göre çıktı düzeyini ayarlayamayacakla-
rını ifade eder. Bu durumda, ölçeğini değiştiremeyen 
firma karlılığındaki değişkenlik sadece kur dalga-
lanmasından dolayı ortaya çıkacaktır. Clark (1973)’a 
göre, yöneticilerin de riskten olumsuz şekilde etki-
lendikleri ve kur riskine karşı korumanın olmadığı 
varsayımı altında, orta noktasını değiştirmeyen daha 
yüksek döviz kuru değişkenliği çıktı düzeyinin ve do-
layısıyla ihracatın azaltılması ile sonuçlanır. Hooper 
ve Kohlhagen (1978)’e göre de, dış ticaret taraflarının 
risk karşıtı olması varsayımıyla kur riskinde bir artış, 
riskin ithalatçı veya ihracatçı tarafından yüklenece-
ğine bağlı olarak fiyatları farklı yönlerde etkileyebi-
leceğine rağmen ticaret hacmini azaltır. Bu azalma, 
kur değişkenliğindeki artışın taraflara daha yüksek 
maliyet yüklemesinden kaynaklanır. Ayrıca, Hooper 
ve Kohlhagen (1978) gelişmiş ülke para birimleri için 
vadeli işlem piyasalarının mevcut olduğunu ve bu pi-
yasaların öngörülemeyen kur hareketleri nedeniyle 
maruz kalınan riskleri belirli ölçüde azalttığını, fakat 
gelişmekte olan ülkelerin para birimleri için böyle 
piyasaların veya dengeleme mekanizmalarının mev-
cut olmadığını da ifade etmekteler. Viaene ve Vries 
(1992) ise vadeli işlem piyasalarının varlığında kur 
değişkenliğin ticaret hacmi üzerindeki pozitif etkisini 
ülkenin net döviz pozisyonlarının pozitif olmasına 
bağlamaktadır. Bunlara göre ihracatçı ve ithalatçı, va-



17sbd.anadolu.edu.tr

Cilt/Vol.: 18 - Sayı/No: 2 (13-26)                                                                                                                                            Anadolu Üniversitesi Sosyal Bilimler Dergisi  

deli işlem piyasalarının farklı taraflarında yer aldığın-
dan kur değişkenliğindeki artış bunları kayba uğra-
yanlar ve kazançlı çıkanlar olmak üzere farklı şekilde 
etkilemektedir. Değişkenlikteki artıştan ihracatçı ve 
ithalatçının kayba uğraması veya kazançlı çıkması 
net döviz pozisyonuna ve riskten kaçınma derecesine 
göre farklılık göstermektedir.

Vadeli işlem piyasalarının yanı sıra kur riskini azalt-
maya yönelik başka olanaklar da mevcuttur. Geniş 
bir ticaret yelpazesine sahip olan ve çok sayıda ülke 
ile işlem yapan firmalar, para birimlerinin ve birçok 
diğer değişkenin neden olduğu hareketleri dengele-
mek için çok sayıda olanağa sahipler. Örneğin, satın 
alma gücü paritesi hipotezi, kurun ülkeler arasındaki 
enflasyon oranı farkına uyum sağlama eğilimine sa-
hip olduğunu ifade eder. Bu nedenle, döviz kurunda 
yaşanan düşüşün neden olduğu ihracat azalması daha 
yüksek ihracat fiyatı ile kısmi olarak dengelenir. Ya 
da Clark (1973) çalışmasında belirttiği gibi, yabancı 
girdi kullanan ihracatçı firma için, döviz kurunun 
düşmesi girdi maliyetlerinin de azalmasına neden 
olur. Bu, ihracat gelirlerindeki azalmayı bir ölçüde 
dengeler. Farklı ülkelerle ticaret yapan yani dış tica-
rette bölgesel çeşitlendirmeyi başarmış olan firmalar 
için kurların farklı yönlerde hareket etmesi ve bu fir-
maların farklı para birimlerine dayalı varlıklara sahip 
olmaları da dengeleyici etkiye neden olur.

Ticaretin kur hareketlerinden olumsuz şekilde etkile-
neceği varsayımı, firmanın döviz kurlarındaki değiş-
melere üretim miktarını ve girdilerini etkin şekilde 
ayarlayarak değiştiremeyeceği varsayımına dayanır. 
Canzoneri ve diğerleri (1984) kur değişkenliğindeki 
artışın, üretim miktarını değişen fiyatlara uyarlayabi-
len firmalara karlı şekilde faydalanma olanağı sağla-
dığını ifade etmekteler. Buna göre, uluslararası ticare-
te konu olan bir mal üreten firma için kur hareketleri 
fiyat ve ödenen reel ücret değişmelerine neden olabi-
lir. Eğer uyum maliyetleri, firmanın kur değişimine 
tepkisi için engel teşkil ediyor ise risk karşıtı bir firma 
kur değişkenliğinde artışla ölçeğini azaltacaktır. Fakat 
firma girdilerini kur hareketlerine göre değiştirebili-
yor ise ölçeğini artırması da olasıdır. Girdilerin yük-
sek ve düşük fiyatlara göre ayarlanabilir olması, daha 
yüksek kur değişkenliğinde firmanın beklenen orta-
lama karını artacaktır. Diğer yandan, karlılık değiş-
kenliğindeki artış, riskten kaçınan firmanın üretim 
miktarı ve ihracatı üzerinde tersi yönde bir etkiye ne-
den olur. Canzoneri ve diğerlerine (1984) göre düşük 

riskten kaçınma varsayımı ile fiyat değişkenliğinin 
beklenen karda neden olduğu pozitif etki kar değiş-
kenliğinin neden olduğu negatif etkiye baskın ise fir-
ma uzun dönemde ölçeğini artırma yoluna gider. 

Döviz kuru dalgalanmalarının dış ticareti negatif 
yönde etkilemeyeceğine yönelik bir diğer argüman 
batık maliyetlerden kaynaklanır. Clark ve diğerlerine 
(2004) göre uluslararası ticaret önemli ölçüde batık 
maliyet gerektirmektedir. Çünkü bu ticaret ağırlıklı 
olarak farklılaştırılmış imalat sanayi ürünlerine da-
yanır ve bu ürünler yabancı piyasalara uyumu, pa-
zarlama ve dağıtım ağlarının oluşturulmasını, üretim 
fabrikalarının ihracat piyasaları için özel şekilde di-
zayn edilerek kurulmasını gerektirebilir. Batık mali-
yetlerin büyüklüğü firmalarda, kurdaki kısa dönemli 
dalgalanmalara daha az cevap verme eğilimine neden 
olabilir. Benzer bir şekilde Sercu ve Vanhulle (1992) 
de standart yükümlülükleri ve taşıma gibi batık ma-
liyetleri üstlenen riskten kaçınan bir ihracatçı firmayı 
dikkate alarak döviz kuru değişkenliğindeki artışın fi-
yat ve işlem hacmi etkileri yoluyla ihracatçı firma de-
ğerini artıracağını ifade etmektedir. Burada piyasaya 
giriş reklam ve personel gibi alanlara yatırım yapmayı 
gerektirir. Piyasayı terk etme de bazı ilave maliyetlere 
yol açmaktadır. Fakat aynı zamanda giriş ve çıkış ka-
rarlarının değerlendirilmesi de firmaya maliyet yük-
lemektedir. Ulusal paranın değerlenmesi ile firmalar 
ihracat piyasasını terk etme veya sadece ihracatı ge-
çici olarak durdurma kararı ile karşı karşıya olurlar. 
Sercu ve Vanhulle (1992)’e göre kur değişkenliğin-
deki artış firmanın piyasayı terk ettiği kur düzeyini 
azalmakta ve firma değerini artırmaktadır. Firmanın 
ihracat piyasasında kalmaya devam etmesine veya bu 
piyasaya giriş yapacağı kur yelpazesinin genişlemesi-
ne neden olmaktadır. 

Sercu ve Uppal (2003) ise, taşıma maliyetlerinden do-
layı kısmi olarak bölünmüş uluslararası mal piyasala-
rı için bir stokastik genel denge modeli dahilinde kur 
değişkenliği ve ticaret hacmini ele almışlar. Buna göre 
döviz kurunun eksiksiz (complete) finansal piyasalar-
da içsel olarak belirlendiği varsayımı ile döviz kuru 
değişkenliğindeki artışın nedenine bağlı olarak tica-
ret ve kur değişkenliği arasındaki ilişki negatif veya 
pozitif olabilir. Bacchetta ve Wincoop (2000)’a göre 
de sabit döviz kuru sisteminin muhakkak daha yük-
sek ticarete neden olduğu söylenemez. Tüketici dav-
ranışlarına ve para politikasına bağlı olarak, farklı kur 
sistemlerinde ticaret daha yüksek olabilir. Yabancı 
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ülke parasının değerinin, örneğin parasal genişleme-
den dolayı azalması bu ülkeye ihracatı azaltıcı yönde 
etkilerken, parasal genişlemeden dolayı toplam talep-
teki artış ihracatı artırıcı sonuçlar da doğurabilir.

Ampirik Literatür
Döviz kuru değişkenliğinin ihracat üzerindeki etki-
sinin incelendiği ampirik çalışmalarda da, konuya 
ilişkin teorik literatürde olduğu gibi ilişkinin yönü 
konusunda görüş birliğinden uzak sonuçlar oldu-
ğu göstermektedir. Örneğin, Asseery ve Peel (1991) 
Avustralya, Japonya, Birleşik Krallık, ABD ve Batı Al-
manya için 1972-1987 yıllarına ait üçer aylık veri seti 
kullanarak hata düzeltme mekanizması çerçevesinde 
Birleşik Krallık haricinde diğer ülkeler için döviz kuru 
değişkenliğinin ihracat üzerinde pozitif etkiye sahip 
olduğunu bulmuşlar. Koentegrasyon ve hata düzelt-
me modelinin uygulandığı Arize (1997) çalışmasın-
da ise Danimarka, Almanya, İtalya, Japonya, İsviçre, 
Birleşik Krallık ve ABD için kur değişkenliğinin reel 
ihracatı negatif yönde etkilediği sonucuna varılmış-
tır. Benzer şekilde Akhtar ve Hilton (1984) da, ABD 
ve Almanya imalat sanayisi için kur değişkenliğinin 
ticaret hacmini azalttığını göstermiştir. Fakat Akhtar 
ve Hilton (1984) çalışmasını genişleten Gotur (1985) 
ise ABD, Almanya, Fransa, Japonya ve Birleşik Krallık 
için kur değişkenliği ve ticaret hacmi arasında yeter-
li düzeyde güçlü bir ilişkinin olmadığını bulmuştur. 
ABD ve Almanya’nın çok taraflı ve iki taraflı dış tica-
ret akımlarını kapsayan Hooper ve Kohlhagen (1978) 
çalışmasına ait sonuçlar da çoğunlukla kur belirsizliği 
ile ticaret hacmi arasında anlamlı bir ilişkinin olma-
dığı şeklindedir.  Bu çalışmada döviz kuru belirsizli-
ğinin fiyatları artırdığı, ticaret hacmini etkilemediği, 
fakat sadece ABD ve Birleşik Krallık arasındaki tica-
retin kur belirsizliğinden negatif yönde etkilediği bu-
lunmuştur.

Konunun gelişmiş ülkeler için araştırıldığı Bailey, 
Tavlas ve Ulan (1986) çalışmasında da Gotur (1985) 
ile benzer sonuçlar elde edilmiştir. Bu çalışmada Ka-
nada, Almanya, Fransa, Japonya, İtalya, Birleşik Kral-
lık ve ABD için, esnek döviz kuru rejiminde ticaret 
ağırlıklı nominal döviz kurundaki yüzde değişim şek-
linde hesaplanan kur değişkenliğinin ihracatı azaltıcı 
etkiye sahip olmadığı yönünde sonuç elde edilmiştir. 
Aynı ülkeler için Chowdhury (1993) ise hata dü-
zeltme modeli çerçevesinde reel kur değişkenliğinin 

ihracat üzerinde negatif etkiye sahip olduğu bulun-
muştur. ABD, Birleşik Krallık, Almanya, Fransa ve 
Japonya’nın Bretton Woods sonrası dönemini dikkate 
alan Kroner ve Lastrapes (1993) ise nominal kur de-
ğişkenliği, ihracat ve fiyatlar arasındaki ilişkileri çok 
değişkenli GARCH ve ihracatın çok yanlı indirgen-
miş bir modeli çerçevesinde incelemişler. Bu çalışma-
da kur değişkenliği göstergesi olarak alınan koşullu 
varyansın tüm ülkeler için güçlü etkiye sahip olduğu 
bulunmuştur. Döviz kuru değişkenliğinin GARCH 
modeliyle elde edilen koşullu varyansla ölçüldüğü 
Choudhry (2005) çalışmasında elde edilen sonuçlar 
da ABD, Kanada ve Japonya için reel ve nominal dö-
viz kuru değişkenliğinin çoğunlukla reel ihracatı ne-
gatif yönde etkilediğini gösterir.

Almanya ve ABD iki taraflı ticareti için McKenzie 
ve Brooks (1997) ARCH modelinde türetilmiş kur 
değişkenliğinin ticaret akımlarını pozitif yönde et-
kilediğini bulmuşlar. Çalışmada nominal veya reel 
kur değişkenliğinin küçük düzeyde farklılık göster-
diği belirtilmekle birlikte nominal kur değişkenliği 
dikkate alınmıştır. Yukarıda da ifade edildiği gibi 
aynı ülkeler için Hooper ve Kohlhagen (1978) ise 
iki değişken arasında herhangi bir ilişkinin olmadığı 
sonucuna varmışlar. Kur değişkenliğinin ARCH ve 
GARCH modellerine göre oluşturulduğu McKenzie 
(1998) çalışmasında da kur değişkenliğinin Avustral-
ya ihracatını pozitif yönde ithalatını ise negatif yönde 
etkilediği bulunmuştur. Sektörel bazda yapılan analiz 
ise pozitif etkinin kur değişkenliğinin metal cevheri 
ve minerallerin ihracatı üzerindeki pozitif etkisinden, 
ithalat üzerindeki negatif etkinin ise ara mallarından 
kaynaklanabileceği yönünde bulgular elde edilmiştir.

Döviz kuru değişkenliğinin ihracat üzerindeki et-
kisinin incelenmesi için literatürde çekim modeli 
de yaygın bir şekilde kullanılmıştır.  Örneğin 1973-
1999 dönemi sabit döviz kuru rejimleri için Klein ve 
Shambaugh (2006)’a ait çalışma sonuçları, sabit döviz 
kuru rejimlerinin temel (base) ülke ve parasını bu 
ülke parasına sabitleyen ülke arasındaki iki taraflı ti-
caret üzerinde güçlü etkiye sahip olduğunu gösterir. 
Çekim modeli çerçevesinde Aristotelous (2001) ise, 
1889-1999 dönemi için genelleştirilmiş döviz kuru 
değişkenliği ve döviz kuru rejimlerinin İngiltere’nin 
ABD’ye olan ihracatı üzerinde herhangi bir etkiye sa-
hip olmadığını bulmuştur. Tenreyro (2007) ise, çekim 
modelinin özellikle kur değişkenliği ve ticaret arasın-
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da ilişki tahminde sistematik sorunlara neden oldu-
ğunu ifade etmektedir. Çok sayıda ülkeyi kapsayan ve 
en çok olabilirlik yönteminin kullanıldığı çalışmada 
nominal kur değişkenliğinin ticaret hacmini etkile-
mediği sonucuna ulaşmıştır.

Byrne, Darby ve MacDonald (2008), sektörel veri kul-
lanarak homojen ve farklılaştırılmış ürünler için kur 
değişkenliğinin ABD dış ticareti üzerindeki etkisini 
incelemişler. Bu araştırmacılar kur değişkenliğinin 
negatif etkisinin farklılaştırılmış ürünlerde daha güç-
lü olduğunu bulmuşlar. ABD’nin 1973 sonrası dönemi 
için kur değişkenliği ve ihracat arasında negatif ilişki 
bulan bir diğer çalışma Rahman ve Serletis (2009) ta-
rafından yapılmıştır. Bu çalışmada, kur değişkenliği 
GARCH modeli çerçevesinde elde edilmiştir.

İlişkinin endüstriler bazında incelendiği Bahmani-
Oskooee, Harvey ve Hegerty (2014) çalışmasında 
ABD ve İspanya arasındaki ticareti dikkate alınmıştır. 
Bu çalışma sonuçlarına göre az sayıda endüstri kur be-
lirsizliğindeki değişmeye tepki vermektedir. Bu tepki 
farklı endüstrilerde negatif ve pozitif olmakla birlikte 
ihracatta daha yüksektir. Bahmani-Oskooee, Harvey 
ve Hegerty (2015) ise, ABD’nin Endonezya’ya ihra-
cat ve bu ülkeden ithalat yapan endüstriler için kur 
değişkenliğinin etkisini incelemişler. Kısa dönemde 
ihracatçı ve ithalatçı endüstrilerin yarısının, uzun dö-
nemde ise daha azının kur değişkenliğinden etkilen-
diğini, kur değişkenliğindeki artışın en fazla ise küçük 
Endonezya ihracatçısını etkilediğini bulmuşlar.

Gelişmekte olan veya az gelişmiş ülkelere ilişkin yapı-
lan uygulamalı çalışmalara ilişkin sonuçlar da önemli 
derecede farklılık göstermektedir. Örneğin Hall ve di-
ğerleri (2010), uyguladıkları panel veri yöntemleri so-
nucunda 10 yükselen ekonomi ve 11 gelişmekte olan 
ülke için ülke gruplarına göre farklılaşan sonuçlar 
elde etmişler. Şöyle ki, gelişmekte olan ülkeler paneli 
için kur değişkenliğinin ihracatı negatif yönde etkile-
diği, fakat yükselen ekonomiler için böyle bir etkinin 
olmadığını bulmuşlar. Hall ve diğerlerine (2010) göre 
bu durum yükselen ekonomilerde sermaye hareketle-
rinin serbestliğinin kur değişkenliğinin ihracat üze-
rindeki etkisini azaltabileceğinden kaynaklanabilir. 
Panel veri yöntemlerinin kullanıldığı Tang (2014) 
çalışması sonuçları ise, 18 Asya ülkesinde döviz 
kuru değişkenliğinin farklı mal gruplarının ihracatı-
nı azaltıcı yönde etkilediğini gösterir. Türkiye’nin de 
içinde bulunduğu 6 gelişmekte olan ülkeyi kapsayan 

Caballero ve Corbo’ya (1989) ait çalışmada riskten 
kaçınmayı içeren bir ihracat modeli kullanılmıştır. 
Bu modelin tahmini sonucunda reel döviz kurunun 
standart sapması şeklinde hesaplanan kur belirsizli-
ğinin ihracatı güçlü şekilde negatif yönde etkilediği 
bulunmuştur. Arize, Osang ve Slottje’nin 2000 yılında 
yapılan 13 az gelişmiş ülkeyi ve 2008 yılında yapılan 
8 Latin Amerika ülkesini kapsayan ve hata düzeltme 
modeli ile koentegrasyon tekniklerinin kullanıldığı 
çalışmalara ait sonuçlar da reel döviz kuru değişken-
liğinin kısa ve uzun dönemde ihracatı negatif şekilde 
etkilediğini destekleyici niteliktedir.

Pino, Tas ve Sharma’ya (2016) ait çalışmada kur de-
ğişkenliği ihracat ilişkisi Endonezya, Malezya, Kore, 
Singapur, Tayland ve Filipinler için araştırılmıştır. 
Ticaret ağırlıklı reel efektif kur için ARCH, GARCH 
modellerine göre ve standart sapmanın hareketli or-
talaması şeklinde hesaplanan değişkenlik göstergeleri 
dikkate alınmıştır. Çalışmada uzun dönemde Singa-
pur hariç diğer ülkeler için negatif ilişki bulunurken, 
kısa dönemde ise kur değişkenliği göstergelerine göre 
farklılaşabilen sonuçlar elde edilmiştir. Kur değişken-
liğini ARCH modeli koşullu varyansı ve standart hata 
ile ölçen Nishimura ve Hirayama (2013), Japonya’nın 
Çin’e olan ihracatının kur değişkenliğinden etkilen-
mediğini, fakat Çin’in Japonya’ya olan ihracatının 
negatif yönde etkilendiğini bulmuşlar. Hayakawa ve 
Kimura (2009) ise Doğu Asya ülkeleri için kur de-
ğişkenliğinin dış ticaret üzerindeki etkisini dünyanın 
diğer bölgeleri ile karşılaştırmalı bir şekilde incele-
mişler. Araştırmacılar kur değişkenliğinin bu bölgede 
ticareti daha fazla etkilediği yönünde sonuçlar elde 
etmişler. Çalışmada bu durum, bölgedeki ticaretin 
önemli bir kısmının ara malları ticareti olması ile 
açıklanmıştır. 

Türkiye ihracatı üzerinde döviz kuru belirsizliğine 
ilişkin çalışmalarda ise çoğunlukla koentegrasyon ve 
hata düzeltme yöntemlerinin kullanıldığı görülmek-
tedir. Bunlardan Tarı ve Yıldırım (2009), döviz kuru 
belirsizliğinin ihracat hacmini uzun dönemde negatif 
etkilediğini, kısa dönemde ise herhangi bir etkisinin 
olmadığını bulmuşlar. Saatçioğlu ve Karaca (2004) 
ise hem kısa hem de uzun dönemde negatif etki bul-
muşlar. Altintaş, Cetin ve Öz (2011) de çalışmaların-
da çok değişkenli koentegrasyon ve hata düzeltme 
modeli kullanmışlar. Fakat bu çalışmada reel kur de-
ğişkenliğinin ihracatı kısa ve uzun dönemde pozitif 
yönde etkilediği bulunmuştur.
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Model, Veri Seti ve Analiz Sonuçları
Bu bölümde Euro reel döviz kuru değişkenliğinin 
Türkiye’nin Euro kullanan ülkelere olan ihracatı üze-
rindeki etkinin belirlenmesinde kullanılan model ve 
veri seti tanıtılmış ardından analiz sonuçları sunul-
muştur. 

Model ve Veri Seti
Bu çalışmada Euro reel döviz kuru değişkenliğinin 
Türkiye’nin Euro kullanan ülkelere olan ihracatı üze-
rindeki etkisi literatürde de yaygın bir şekilde kullanı-
lan aşağıdaki model çerçevesinde araştırılmıştır:

 					         (1)

Burada LEi,t t döneminde Türkiye’nin i ülkesine olan 
reel ihracatını, LYi,t i ülkesinin t dönemindeki reel ge-
lir düzeyini, LXi,t reel döviz kurunu, LVi,t reel döviz 
kuru değişkenliğini ve ui,t ise modelin hata terimleri-
ni ifade etmektedir. Bu denklemde ihracatı açıklayan 
değişkenlerden olan LYi,t yabancı ülke gelir düzeyinin 
ihracatı pozitif yönde etkilemesi beklenir. Çalışmada 
reel döviz kuru yabancı ülke mallarının ulusal mal-
lar cinsinden karşılığı şeklinde ifade edilmiş ve Euro 
Türk Lirası nominal döviz kuru ile yabancı ülke fi-
yatları çarpımının ulusal fiyatlara bölümü şeklinde 
hesaplanmıştır. Bu nedenle diğer bütün koşullar sa-
bitken reel döviz kurunun artması yabancı ülke mal-
larının ulusal mallar cinsinden karşılığının artması 
anlamına gelir ve dolayısıyla bunun ihracatı pozitif 
yönde etkilemesi beklenir. Kur değişkenliğini ifade 
eden LVi,t değişkenine ait α3 katsayısı ise teorik tar-
tışmanın ifade edildiği ikinci bölümden de anlaşıldı-
ğı gibi negatif veya pozitif olabilir. Burada reel döviz 
kuru değişkenliği reel döviz kurunun standart sap-
masının hareketli ortalaması şeklinde aşağıdaki gibi 
hesaplanmıştır:

 					         (2)

Burada  reel döviz kurunu,  ise hareketli ortalama 
hesaplanmasında dikkate alınan dönem sayısını ifa-
de etmektedir. Çalışmada döviz kuru değişkenliğinin 
hesaplanmasında farklı dönem sayıları dikkate alın-
mıştır.

Çalışmada 2002 – 2015 dönemine ait üçer aylık veri 
seti kullanılmıştır. Çalışmanın başlangıç dönemi ola-
rak 2002 yılının ilk çeyreğinin alınmasının nedeni 

Euro’nun 12 AB üyesi ülke tarafında ilk olarak bu 
yıldan itibaren kullanılmaya başlanmasıdır. Bu ülke-
ler Avusturya, Almanya, Belçika, Finlandiya, Fransa, 
Hollanda, Lüksemburg, İrlanda, İspanya, İtalya, Por-
tekiz ve Yunanistan’dır. Türkiye’nin bu ülkelerle tica-
reti Euro ile yapılmaktadır ve çalışmada temel olarak 
Euro reel kurundaki değişkenliğin Türkiye’nin bu 
ülkelere yaptığı ihracat üzerindeki etkisi araştırılmış-
tır. Reel döviz kurunun hesaplanması için Euro’nun 
Türk Lirası nominal kuru, Türkiye ve 12 AB ülkesi-
ne ait mevsimsellikten arındırılmış TÜFE değerleri 
kullanılmıştır. Euro kuru TCMB elektronik veri siste-
minden alınmış olup 3’er aylık ortalamalar şeklindeki 
alım ve satım kurlarının ortalamasıdır. TÜFE değer-
leri ise OECD’den alınmıştır. Reel kur nominal kur 
ile yabancı ülke fiyat endeksi çarpımının Türkiye fiyat 
endeksine bölümü şeklinde hesaplanmıştır. Bu şekil-
deki bir tanımlamayla reel kurdaki artış Türkiye’nin 
rekabet gücünün artması, Türk mallarının yabancı 
ülke malları cinsinden fiyatının azalması anlamına 
gelir. İhracat rakamları ise TÜİK’ten alınmış üçer 
aylık veriler olup tüketici fiyat endekslerine göre reel 
değerlere dönüştürülmüştür. Çalışmada Türkiye’nin 
ihracat yaptığı 12 AB üyesi ülkenin gelir düzeyine 
ilişkin gösterge ise ABD doları cinsinden kişi başına 
düşen reel GSYH değerleri olup OECD’den alınmış-
tır. Ayrıca, analizlerde tüm değişkenlerin logaritmik 
düzeyleri dikkate alınmıştır.

Birim Kök Testleri 
Kur değişkenliğinin Türkiye’nin AB ülkelerine olan 
ihracatı üzerindeki etkinin saptanması için çalışmada 
panel veri yöntemleri kullanılmıştır. Analize geçme-
den önce değişkenlerin durağanlık analizleri Levin, 
Lin ve Chu (2002) ve Im, Peseran ve Shin (2003) pa-
nel birim kök testleri yardımıyla yapılmıştır. Levin 
ve diğerleri (2002) birim kök testinde bütün panel 
birimlerinin aynı otoregresif parametreye sahip ol-
duğu varsayılmaktadır. Fakat Im ve diğerleri (2003) 
birim kök testi ise, paneldeki her bir birimin farklı bir 
otokorelasyon parametresine sahip olmasına izin ver-
mektedir (Hsiao, 2014, s. 387-389). Panel birim kök 
testlerine ait sonuçlar Tablo 1’de verilmiştir. Burada 
LE değişkeni ihracatı, LY yabancı ülke gelir düzeyi-
ni, LR reel döviz kurunu ve LV ise reel döviz kuru 
değişkeninin dört dönem geriye yönelik standart 
sapmasının hareketli ortalaması şeklinde hesaplanan 
döviz kuru değişkenliğini ifade etmektedir. Tabloda 
ifade edilen sonuçlara göre, Levin ve diğerleri (2002) 
birim kök testinde tüm değişkenler için panel birim-

𝐿𝐿𝐿𝐿#,% = 𝛼𝛼( + 𝛼𝛼*𝐿𝐿𝐿𝐿#,% + 𝛼𝛼,𝐿𝐿𝐿𝐿#,% + 𝛼𝛼.𝐿𝐿𝐿𝐿#,% + 𝑢𝑢#,%	
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lerine ait ortalamayı ve ortalama ve trendi içeren mo-
dellerde panel birimlerinin birim kök içerdiğini ifade 
eden sıfır hipotezi, birimlerin durağan olduğunu ifade 
eden alternatif hipoteze karşın %1 anlamlılık düze-
yinde reddedilmiştir. LE, LR ve LV değişkenlerine ait 
Im ve diğerleri (2003) birim kök testi sabit ve trend 
modeli bulguları da %1 anlamlılık düzeyinde panel-
deki birimlere ait serilerin birim kök içerdiğini ifade 

eden temel hipotez bazı birimlere ait serilerin durağan 
olduğunu ifade eden alternatif hipoteze karşın redde-
dilmiştir. Im ve diğerleri (2003) birim kök testinin 
LY değişkeni için sabit ve trend modellerine ait test 
istatistikleri ise sırasıyla %5 ve %10 düzeyinde anlamlı 
bulunmuştur. Birim kök testlerine ait sonuçlara göre 
tüm değişkenlerin durağan olduklarına karar veril-
miştir ve analizlerde düzey değerleri kullanılmıştır.

Tablo 1. Birim Kök Testi Sonuçları

Not: *, ** ve *** ilgili istatistiklerin sırasıyla %1, 5 ve 10 düzeyinde anlamlı olduğunu gösterir.

Değişkenler Levin ve diğerleri (2002) Im ve diğerleri (2003) 
Sabit Trend Sabit Trend 

LE -3.8643* -6.5524* -4.3268* -6.6407* 
LY -3.1542* -2.6740* -2.2440** -1.6157*** 
LR -4.1910* -3.1490* -6.6282* -5.0491* 
LV -14.1738* -15.0278* -12.0622* -11.3839* 

	
  

Panel Veri Tahmin Yönteminin Seçimi
Bilindiği gibi panel verinin kullanıldığı modeller 
farklı yöntemlere göre tahmin edilebilmektedir. Bu 
çalışmada 1 numaralı model için uygun tahmin yön-
teminin belirlenmesi için F testi ve Hausman test-
leri uygulanmıştır.  F testi yardımıyla verinin panel 
birimleri arasında farklılık gösterip göstermediği 
belirlenebilmektedir. Bu testte veri için havuzlanmış 
modelin uygun olup olmadığı test edilir. Bu testte 
temel hipotez birim etkilerinin sıfıra eşit olduğunu 
ifade etmektedir. Hipotezin kabul edilmesi tahmin 
edilen modeldeki sabit parametrenin birimlere göre 
değişmediğine işaret etmekte ve havuzlanmış EKK 
yönteminin veri için uygun olduğunu göstermekte-
dir. Hausman (1978) testi ise panel veri sabit etkiler 
ile tesadüfi etkiler yöntemleri arasında tercih yapmak 
için yaygın şekilde kullanılmaktadır. Sabit etkiler mo-
delinde sabit terim farklı birimler için farklı değerler 
alabilmektedir. Bu modelde birim etkiler ile açıkla-
yıcı değişkenler arasında korelasyon olduğu varsa-
yılmaktadır. Tesadüfi etkiler modeli ise sabit terimle 
bağımsız değişkenler arasında korelasyonun olmadı-

ğını varsaymaktadır. Hausman testinde, tesadüfi etki-
ler modelinde sabit terim ve hata teriminden oluşan 
hata bileşenlerinin modeldeki bağımsız değişkenler-
den bağımsız olduğu hipotezi test edilir. Burada sıfır 
hipotezi hata terimleri ve bağımsız değişkenler ara-
sında korelasyonun olmadığını yani tesadüfi etkiler 
tahmincilerinin geçerli olduğu şeklindedir. Hausman 
testinde sabit etkiler ve tesadüfi etkiler yöntemlerine 
göre tahmin edilmiş bağımsız değişken parametreleri 
arasındaki farkın istatistiksel olarak anlamlı olup ol-
madığı da araştırılır. 

F ve Hausman test sonuçları Tablo 2’de birlikte veril-
miştir. F test istatistiğine göre panelde birim etkileri-
nin sıfıra eşit olduğunu ifade eden sıfır hipotezi %1 
anlamlılık düzeyinde reddedilmektedir. Bu paneldeki 
ülkelere ait birim etkilerinin varlığını desteklemekte ve 
klasik modelin veri için uygun olmadığını göstermek-
tedir. Hausman  test istatistiğine göre ise panelde birey-
sel etkiler ile bağımsız değişkenler arasında ilişkinin 
olmadığını ifade eden sıfır hipotezi reddedilmektedir. 
Bu nedenle model sabit etkilere göre tahmin edilmiştir.

Tablo 2. Panel Veri Model Seçimine İlişkin F ve Hausman Testleri

Not: *, ve ** ilgili istatistiklerin sırasıyla %1 ve 5 düzeyinde anlamlı olduğunu gösterir.

Birim etkilerinin varlığını sınamak için 𝐹𝐹	
  testi Hausman 𝜒𝜒$testi 
F(11,609)=2056.96* 10.7951** 
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Değişen Varyans, Otokorelasyon ve Yatay Kesit 
Bağımlılığının İncelenmesi
Bu çalışmada sabit etkilere göre tahmin edilen 1 
numaralı modelde birimlere göre değişen varyans 
sorununun incelenmesi için değiştirilmiş Wald testi 
uygulanmıştır. Otokorelasyon sorununun olup ol-
madığının belirlenmesi amacıyla Bhargava, Franzini 
ve Narendranathan’ın (1982) Durbin-Watson (DW) 
testi ve Baltagi ve Wu’nun (1999) yerel en iyi değiş-
mez (LBI) testi uygulanmıştır. Modelde birimler arası 
korelasyon ise Breusch-Pagan Lagrange çarpanı testi 
ile incelenmiştir. Değiştirilmiş Wald testinde temel 
hipotez birimlere göre hata terimlerinin varyansının 
sabit olduğunu ifade etmektedir. 		   şeklin-

de hesaplanan Wald istatistiği X2 dağılımına uymak-
tadır (Tatoğlu, 2012, s. 208-220).

Otokorelasyon sorunu hata terimleri arasında ilişki 
bulunmasını ifade etmekte ve bu sorunun varlığı mo-
deldeki parametrelere ait küçük standart hatalara ve 
etkinlik sorununa neden olmaktadır. Otokorelasyon 
sorununun olup olmadığının belirlenmesi amacıyla 
uygulanan DW ve LBI testlerinde öncelikle model 
AR(1) hata terimleri kullanılarak sabit etkiler yönte-
mine göre tahmin edilmektedir. Test istatistiklerinin 
2’den küçük olması, sabit etkiler modelinde pozitif 
otokorelasyon sorunu olduğunu göstermektedir (Bal-
tagi, 2013, s. 101-110).

Panel veride hata terimlerinin dağılımına ilişkin so-
run yatay kesit birimleri arasındaki korelasyonundan 
da kaynaklanabilir. Fakat panel veri tahmin yöntem-

leri hata terimlerinin birimler arasında bağımsız ol-
duğunu varsayar. Bu sorun da model parametreleri-
nin tutarlı fakat etkin olmamalarına ve bunlara ilişkin 
standart hataların sapmalı olmasına neden olabilir. Bu 
nedenle otokorelasyon incelemesinden sonra model-
de birimler arası korelasyon Breusch-Pagan Lagrange 
çarpanı testi ile incelenmiştir. Lagrange çarpanı ista-

tistiği 		       şeklinde hesaplanır. Burada rij
2 i 

ve j birimlerinin hata terimleri arasındaki korelasyon 
katsayısını gösterir. Breusch ve Pagan (1980) test is-
tatistiği Ng(Ng-1)/2 serbestlik derecesinde X2 dağılımı 
göstermektedir. Testte sıfır hipotezi birimler arasında 
yatay kesit bağımlılığının olmadığını ifade etmekte-
dir (Tatoğlu, 2012, s. 208-220). 

Sabit etkiler yöntemine göre tahmin edilmiş model 
için varyansın birimlere göre değişip değişmediğini 
test etmek amacıyla uygulanan değiştirilmiş Wald 
testi istatistiği, otokorelasyon sorununun tespitine 
ilişkin DW ve LBI testleri ve yatay kesit bağımlılığı-
nın araştırılmasına ilişkin Breusch-Pagan Lagrange 
çarpan testine ait sonuçlar Tablo 3’de sunulmuştur. 
Buna göre Wald X2 istatistiği %1 düzeyinde anlamlı 
bulunmuş ve sıfır hipotezi reddedilmiştir. DW ve LBI 
istatistikleri sırasıyla 0.6393 ve 0.7016 olarak bulun-
muştur. Breusch ve Pagan Lagrange çarpanı test ista-
tistiği de %1 düzeyinde anlamlı bulunmuştur. Bu so-
nuçlara göre modelde birimler arası değişen varyans, 
otokorelasyon ve birimler arasında yatay kesit bağım-
lılığı sorunu vardır ve model tahmininde bu sorunla-
rı dikkate alan yöntemlerin kullanılması gerekir.

Tablo 3. Değişen Varyans, Otokorelasyon ve Yatay Kesit Bağımlılığına İlişkin Testler

Not: * ilgili istatistiklerin %1 düzeyinde anlamlı olduğunu gösterir.
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Değiştirilmiş Wald Testi Bhargava ve diğerleri 
(1982) Değiştirilmiş DW 
Testi 

Baltagi ve Wu (1999) 
LBI Testi 

Breusch-Pagan LM 
Testi 

1125.54* 0.6951 0.7576 552.740* 
	
  

Driscoll ve Kraay (1998) Yöntemi Sonuçları
Driscoll ve Kraay (1998) yatay kesit bağımlılığı altın-
da panel veri ortogonallik koşullarında basit trans-
formasyonlar yapmakla tutarlı kovaryans matrisi 
elde etmişler ve bu durumda robust standart hatalara 
dayanan bir yaklaşım önermişler. Farklı zaman ve bi-

rim boyutlarında da etkin sonuçlar verebilen Driscoll 
ve Kraay yöntemi, değişen varyans ve otokorelasyon 
problemlerinin varlığında dahi uygulanabilmektedir 
(Driscoll ve Kraay, 1998, s. 558-559; Tatoğlu, 2012, s. 
267). Tablo 5’de 1 numaralı modelin panel veri sabit 
etkilere göre tahmin sonuçları, parametrelerin Dris-
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coll ve Kraay (1998) yöntemi standart hatalarına göre  
istatistikleri verilmiştir. Daha önce de ifade edildiği 
gibi kur değişkenliği reel döviz kuru standart sapma-
sının geriye yönelik hareketli ortalaması şeklinde he-
saplanırken farklı dönemler dikkate alınmıştır. Tab-
loda ilk sütunda kur değişkenliğinin 4 dönem geriye 
yönelik hareketli ortalama şeklinde hesaplandığı du-
rumdaki sonuçlar ifade edilmiştir. Bu tahmin sonuç-
larına göre LY değişkenine ait katsayı 2.0468 bulun-
muştur. Driscoll ve Kraay (1998) standart hatalarına 
göre de bu değişkene ait katsayı  istatistiği %1 düze-
yinde istatistiksel olarak anlamlı bulunmuştur. Katsa-
yı değeri AB ülkelerinde kişi başına gelir düzeyinde 
%1 artış durumunda Türkiye’nin bu ülkelere olan ih-
racatını yaklaşık olarak %2 oranında artırdığını gös-
termektedir. Modelde yer alan bir diğer açıklayıcı de-
ğişken ise reel döviz kuru logaritmasını ifade eden LR 
değişkenidir. Bu değişkene ait katsayı -0.0743 olarak 
bulunmuştur. Değişken katsayısı negatif olması teo-
rik beklentileri karşılamamakta ve buna ait  istatistiği 
de anlamlı değildir. 

LV değişkenine ait katsayı ise -0.0765 olarak bulun-
muştur. Driscoll ve Kraay (1998) standart hatalarının 
dikkate alınmasıyla da bu katsayıya ait  istatistiği %5 
düzeyinde anlamlı bulunmuştur. Bu sonuca göre, reel 
döviz kuru değişkenliğinde %1’lik artış Türkiye’nin 
Euro kullanan ülkelere ihracatının yaklaşık olarak 
%0.08 azalmasına neden olmaktadır.

Tabloda aynı zamanda Reel döviz kuru değişkenli-
ğinin geriye yönelik 3 ve 5 dönem hareketli standart 
sapma şeklinde hesaplanması halinde 1 numaralı 
modele ilişkin tahmin sonuçları da tabloda verilmiş-
tir. Driscoll ve Kraay standart hatalarına göre veril-
miş sonuçlara göre değişkenlik için 3 dönem dikkate 
alındığında LV değişkenine ait katsayı -0.0441 ve %10 
düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı bulunmuştur. 
Döviz kuru değişkenliği hesaplanmasında 5 dönem 
dikkate alındığında ise LV değişkenine ait katsayısı 
-0.0603 bulunmakla birlikte istatistiksel olarak an-
lamlı değildir. Daha uzun dönemler için hareketli 
standart sapmalar dikkate alındığında da benzer so-
nuçlar elde edilmektedir.

Tablo 4. Driscoll ve Kraay (1998) Yöntemi Tahmin Sonuçları

Not: Parantez içindeki rakamlar t istatistiklerini ifade etmektedir. *, ** ve *** ilgili istatistiklerin sırasıyla %1, 5 ve 10 düzeyinde 
anlamlı olduğunu gösterir.

 4 dönem 3 dönem 5 dönem 
LY 2.0468 (6.14)* 2.0800 (6.22)* 2.0084 (5.89)* 
LR -0.0743 (-0.45) -0.0854 (-0.44) -0.0112 (-0.06) 
LV	
   -0.0765 (-2.41)** -0.0441 (-1.83)*** -0.0603 (-1.19) 
Sabit -6.3450 (-1.78) -6.6219 (-1.85)*** -5.9441 (-1.64) 
    
R2 0.2037                           0.1851 0.1962 
F(3,11) 15.48* 12.50* 14.06* 

	
  

Sonuç ve Değerlendirme
Döviz kuru değişkenliğinin ihracat üzerindeki etki-
sine yönel teorik tartışmalar, bu ilişkinin negatif ve 
pozitif olabileceğini göstermektedir. Uygulamalı ça-
lışmalara ait bulgular da oldukça farklılık gösteren 
sonuçlar sunmaktadır. Diğer yandan, reel döviz kuru 
değişkenliği farklı ülkelere veya ülke gruplarına yö-
nelik ihracatı da farklı şekillerde etkileyebilir. Aynı 
zamanda, reel efektif kur hesaplamasında dikkate 
alınan para birimlerinin değerindeki değişkenliğe 
nispeten ihracatın yapıldığı para biriminin reel de-
ğerinde ortaya çıkan değişkenlik ilgili ihracatı daha 
fazla etkileyebilir. Buradan hareketle bu çalışmada, 

Türk Lirası Euro reel döviz kurundaki değişkenliğin 
Euro kullanan ülkelere olan ihracat üzerindeki etkisi 
araştırılmaya çalışılmıştır. Bu amaçla 2002-2015 yıl-
larına ait üçer aylık veri seti ve panel veri yöntemleri 
kullanılmıştır. Kur değişkenliği reel döviz kurunun 
standart sapmasının geriye yönelik hareketli ortala-
ması şeklinde hesaplanmıştır. Bu hesaplamada geriye 
yönelik 3, 4 ve 5 dönem dikkate alınmıştır. 

Çalışmada, Türkiye’nin 12 AB ülkesine olan reel ih-
racatı için oluşturulan denklem panel veri sabit et-
kiler modeli ve yatay kesit bağımlılığı altında robust 
standart hatalara dayanan, değişen varyans ve otoko-
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relasyon problemlerinin varlığında da uygulanabilen 
Driscoll ve Kraay (1998) yaklaşımı çerçevesinde tah-
min edilmiştir. Sabit etkiler tahmin sonuçları yabancı 
ülkelere ait gelir düzeyinin teorik beklentilere uygun 
şekilde Türkiye’nin bu ülkelere olan ihracatını pozitif 
yönde etkilediğini gösterir. Buna göre, AB ülkelerin-
de kişi başına düşen gelir düzeyindeki %1’lik bir artış 
Türkiye’nin bu ülkelere olan ihracatında yaklaşık ola-
rak %2 düzeyinde bir artışa neden olmaktadır. Tahmin 
sonuçlarına göre, Euro reel döviz kuru Türkiye’nin bu 
ülkelere olan ihracatını etkilememektedir.

Reel döviz kuru değişkenliğinin ihracat üzerindeki 
etkisi ise, kur değişkenliğinin hesaplanmasında dik-
kate alınan standart sapma gecikmesine göre farklılık 
göstermektedir. Buna göre, geriye yönelik 4 dönemlik 
standart sapma ortalaması şeklinde dikkate alındı-
ğında kur değişkenliğindeki %1’lik bir artışın ihracatı 
yaklaşık olarak %0,08 azalttığı görülmektedir. Reel 
döviz kuru değişkenliğinin hesaplanmasında üç dö-
nem dikkate alındığında ise ihracatta meydana gelen 
azalma yaklaşık olarak %0,04 düzeyinde olmaktadır. 5 
ve daha yüksek gecikme dönemleri dikkate alındığın-
da ise, kur değişkenliğinin ihracat üzerinde herhangi 
bir etkiye sahip olmadığı görülmektedir. Bütünlükle 
değerlendirme yapmak gerekirse, döviz kuru değiş-
kenliğindeki artış Türkiye’nin Euro kullanan ülkelere 
olan ihracatını düşük bir düzeyde ve kalıcı olmayan 
bir şekilde negatif yönde etkilediği söylenebilir.

Çalışma sonuçları, reel döviz kurunun Türkiye’nin 
Euro kullanan ülkelere olan ihracatını etkilemediğini 
ve reel döviz kuru değişkenliğinin ise bu ihracat üze-
rindeki etkisinin kalıcı olmadığını gösterir. Bu neden-
le, ihracat artışını gerçekleştirmek için rekabet edebi-
lirliği sağlayan kur ve para politikalarının ötesinde, 
Türkiye’nin ihracat potansiyelini artırmaya yönelik 
özellikle imalat sektöründe küresel değer zincirinin 
daha üst basamaklarında yer almayı sağlayacak şe-
kilde yapısal dönüşümün sağlanması gerekmektedir. 
Bu hedef doğrultusunda özellikle yabancı doğrudan 
yatırım miktarının artmasına da katkıda bulunacak 
olan hukuki süreçlere ilişkin reformların gerçekleş-
tirilmesi, ülke tanıtımının artırılması, mevcut olan 
bağlantıların güçlendirilmesi önem kazanmaktadır. 
Diğer yandan üretim ve ihracatın yapısındaki deği-
şim, yeniliğin ortaya çıkmasına yönelik faaliyetlerin 
ve emek verimliliğinde artırışı sağlayacak olan eme-
ğin nitelik veya beceri kazanmasına yönelik eğitim 
faaliyetlerinin desteklenmesini zaruri kılmaktadır. 

Bunun ötesinde, ihracat kapasitesinin artırılması ön-
celikli olarak ülkenin üretim kapasitesinin artırılma-
sını gerektirdiğinden, daha istikrarlı ve öngörülebilir 
bir şekil alması için yatırım ortamının iyileştirmesi 
adına fiyat istikrarının ve finansal istikrarın korun-
ması ve firmaların yatırımlar için gerekli olan uzun 
vadeli finansmana erişiminin kolaylaştırılması önem 
kazanmaktadır. 
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