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OZ: Bu ¢alismada 2002:Q1-2020:Q1 dénemi icin déviz kuru degiskenliginin Tiirkiye
dis ticaretine etkisi, gecikmesi dagitilmis otoregresif egsbiitiinlesme sinir testi
yvaklasimi kullanilarak incelenmistir. Egbiitiinlesme sonuglarmna gore: i) reel ithalat,
reel yurtici gelir, reel doviz kur ve reel doviz kuru degiskenligi arasinda uzun donemli
bir iliski bulunmaktadir. ii) Reel yurtici gelirdeki artiglar ile reel déviz kurundaki
artiglar, kisa ve uzun donemde reel ithalati pozitif olarak etkilerken; reel doviz kuru
degiskenligi, reel ithalati negatif etkilemektedir. Bu sonuca gore, ithalat¢ilar
kurlardaki ani degisikligi rvisk unsuru olarak degerlendirmekte ve risk igeren
ekonomik piyasada karar almak istememektedirler.
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The Effects of Exchange Rate Volatility on Turkish Foreign Trade

ABSTRACT: This study explores the effects of real exchange rate volatility on
Turkish foreign trade for 2002:Q1-2020:Q1 period by using the autoregressive
distributed lag bounds test approach to cointegration. The cointegration analysis
results follow as: i) there is no a cointegration relationship between real imports, real
domestic income, real exchange rates and real exchange rate volatility. ii) Increases
in gross domestic product and real exchange rate affects real import positively both
in the short term and in the long term; on the other side an increase in real exchange
rate volatility negatively affects Turkish imports. According to this result, the
investors evaluate the sudden change in exchange rates as a risk factor and their
reluctance to make an investment decision in the risk-bearing economic market.

Keywords: Real Exchange Rate Volatility, Export, Import, ARDL
JEL Codes: C22, F14, F31.

* Bu calisma, Hatay Mustafa Kemal Universitesi Bilimsel Arastirma Projeleri Koordinasyon
Birimince Desteklenmistir. Proje Numarasi: 19.YL.009

! Prof. Dr., Mustafa Kemal Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Tktisat Bolimd,
acaravci@mku.edu.tr, orcid.org/0000-0002-6662-6175.

2 Ticaret Sicil Miidiir Yardimcisi, Antakya Ticaret ve Sanayi Odasi, ozgedagli.od@gmail.com,
orcid.org/0000-0002-9905-2702.

Gelis Tarihi / Received: 19/07/2021 Kabul Tarihi / Accepted: 27/08/2021



Ali ACARAVCI, Oznur DAGLI

1. Giris

Ikinci Diinya Savasi sonrasi yillarda gecerli olan Bretton Woods Sistemi, 1973
yilinda sanayilesmis iilkelerin dalgali doviz kuruna gecis yapmalariyla sona
ermistir. DOviz kurlarinin dalgalanmaya birakilmas: ve artan kiiresellesme
egilimleriyle; ulusal ekonomiler, dis gelismelere daha duyarli ve kirilgan hal
almistir. Yeni olusan bu dalgali doviz kuruna bagli ekonomik yapida, kurda
gozlenen ani hareketler doviz kurundaki degiskenligin artmasina yol agmuistir.
Doviz kurlarindaki degiskenlik ve belirsizlik neticesinde riskli bir ekonomik
ortam olusmustur. Iste bu risk ortamindaki piyasa aktdrlerinin tepkileri ve bu
tepkiler sonucunda tilkelerin dis ticaretlerindeki gelismeler, hem teorik hem de
ampirik literatiirde onemli bir aragtirma konusu olmustur.

Clark (1973)’in g¢alismasi, doviz kurundaki degiskenligin dis ticaret iizerindeki
etkisini temsili bir firma ile teorik olarak ele alan ilk ¢alismadir. Tam rekabet
kosullar1 altinda ve {iretim ile ilgili belirsizliklerin olmadig1 varsayimlari altinda
temsili firma, ithal girdi mal kullanmadan homojen mal iiretmekte ve dis ticaret
ile elde ettigi dovizi forward piyasalarda kendi parasina ¢evirmektedir. Clark
(1973), riskten kaginan bir firma i¢in ihracat ile elde edilen marjinal gelirin,
marjinal maliyetlere ilave olarak doviz kurundaki degiskenlikle ortaya ¢ikan riski
de karsilamas1 gerektigini gostermistir. Tam rekabet kosullarinda sabit fiyatla
ihracat yapan ve riskten kacinana firma, risk yansiz bir firmaya gore daha az
ithracat yapmaya calisacaktir (Kili¢ ve Yildirim, 2015: 192). Arz ve talebin siirekli
degistigi doviz piyasalarinda kuru tahmin edilmesi zorlastigindan, kurlardaki
degiskenlikle birlikte belirsizlikler ve riskler artacak ve ekonomik birimler ya
riskten kacacaklar ya da riski goze alacaklardir (Sevim ve Dogan, 2016: 303).

Doéviz kurundaki yiliksek degiskenlik tiretimi karli yapan dig ticaretin potansiyel
kazanclarini ve riskleri artirmaktadir. Firmalarin risk alma derecesine bagli olarak,
kur degiskenliginin etkisi belirgin olacaktir. Eger ihracat¢i riskten kaginmayan bir
tavir sergilerse, doviz kuru degiskenliginin artmasi beklenen ihracat gelirinin
marjinal faydasini artiracaktir. Ciinkii ihracatci, ihracat gelirinin azalmamasi igin
daha fazla iiretim yapacaktir. Ote yandan doviz kuru degiskenligi, riskten
kaginmay1 tercih eden firmalar iizerinde yliksek maliyete ve daha az dis ticaret
hacmine neden olacaktir. Ciinkii doviz kuru ile 6deme tarihindeki kur farkl
olacagindan dig ticaret yapan firmalarin elde edecekleri kar ile ilgili piyasada
siirekli bir belirsizlik ortami olusacaktir. Boylece, yiiksek kur degiskenligin
yiiksek oldugu iilkelerde firmalarin, dis ticaret i¢in yatirim karar1 almasi daha zor
olacaktir.

Hatali uygulanan doéviz kuru politikalari, makroekonomik dengesizlikler ya da
siyasi sorunlar sonucu ortaya ¢ikan kur degiskenligi ve bunun neticesindeki doviz
krizlerinin gerek reel sektore gerekse mali sektore sonuglari olmaktadir. Tiirkiye
gibi gelismekte olan {ilkelerde {iretim i¢in zorunlu olan girdi ithalati ve 6zellikle
ara mali ithalati yiliksek oldugu igin tiretim maliyetleri doviz kurundaki
hareketlilikten ¢ok fazla etkilenmektedir. Doviz kuru belirsizliginin ithalat ve
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thracat hacmi tlizerindeki etkilerine ek olarak, ticari kazang tlizerindeki etkileri de
g6z Oniinde tutularak, ticaret hacmini ters yonde etkilemektedir. Ote yandan déviz
kuru belirsizligi gerek dogrudan yatirimlar1 gerekse de portfoy yatirimlarini da
olumsuz etkilemektedir. Kur riskine karst korunma mekanizmalarindan
yararlanamayan kiicliik Olcekli yatirnmcilar risk almak istemeyeceklerdir
(Unutmaz, 2011: 56). Dis ticaret aktorlerinin, doviz kuru belirsizligi altinda
tahmin edemedikleri kur hareketlerinin etkilerini en aza indirmek veya kur
degiskenliginden kaynaklanan riskleri sinirlandirmak i¢in  faaliyetlerini
azaltmalar1 beklenir. Bu durumda da ortaya doviz kuru degiskenligindeki artis dis
ticareti azaltir sonucu ¢ikmaktadir (Agazade, 2017: 14).

Ote yandan, firmalar yabanci para birimi ile fiyat belirlemislerse, risklerdeki bir
artig fiyatlar1 da artiracak ve arz egrisi yukar1 kayacaktir. Optimal fiyatlarda talep
elastikliginden dolay1 daha yiiksek fiyatlarda olmasi gereken kar azalmakta ve
beklenen faydada diismektedir. Firmalarin yapmis oldugu anlasma, kendi milli
paralar1 iizerinden ise ortaya c¢ikan tepki, hedeflenen piyasadaki talep
fonksiyonuna bagli olarak sekillenecektir. Fonksiyonun dogrusal olmasi halinde,
fiyatlarda diisme olacaktir. Fiyattaki diisiisler, talebe artis olarak yansirken fiyat-
maliyet marjlarini diisiirecek ve kar beklentileri azalacaktir (Sever, 2009:80-81).
Finansal piyasalardaki belirsizliklerin etkilerini azaltmak ic¢in ortaya ¢ikan
degiskenlik tahmini veya Ongoriilebilmesi gerek dis ticaret, uluslararasi finansal
hareketler gibi digsal gerekse iilkenin yatirim ve iiretim diizeyi, para politikasi gibi
icsel konularindaki olas1 olumsuzluklarin giderilmesine de yardimei olmaktadir.
Doéviz kuru, faiz oran1 ve enflasyon gibi finansal piyasa verilerindeki oynakligin
nedenlerinin belirlenmesi ve bu degisimlerin giiniimiizde Ongdriilmesi, bu
piyasalarin gelecekteki finansal basarisi i¢in bir 6n kosul haline gelmistir (Giiven,
2010: 8).

Bu c¢alismanin amaci; Tiirkiye ekonomisinde dis ticaret ile doviz kurundaki
degiskenlik arasindaki iliskiyi incelemektir. Doviz kuru degiskenliginin
Tiirkiye’nin dis ticareti iizerindeki etkisi, 2002:Q1-2020:Q1 donemine ait iiger
aylik veriler ile analiz edilmistir. Ithalat ve ihracatin doviz kuru degiskenligine
olan duyarliligi, gecikmesi dagitilmis otoregresif esbiitiinlesme smnir testi
(Autoregressive Distributed Lag- ARDL) kullanilarak incelenmistir.

2. Literatiir

Doviz kurundaki degiskenlik ve dis ticaret iligkisi konusunda ¢ok sayida c¢alisma
bulunmaktadir. Bu caligmalar gerek caligilan iilke-bolge ve bu iilkelerin gelir
seviyeleri ile gerekse ¢alismada kullanilan ekonometrik yontemlerle birbirlerinden
ayrilmaktadirlar. Dolayisiyla yapilan ¢alismalarla birlikte bir¢ok farkli bulgu ve
politika 6nermeleri ortaya ¢ikmistir. Ddviz kurundaki degiskenliginin dis ticareti
negatif yonde etkiledigini daha fazla olup bu sonucu c¢aligmalar; genellikle ileri
vadeli hazirlanan dis ticaret sdzlesmelerinin, doviz kurlarindaki hareketlerinin
yaratacagi risk neticesinde, bu sozlesme taraflarinin zararla karsilagsma ihtimaline
dayandirmaktadir. Doviz kurundaki degiskenlik veya belirsizlik, mallarin fiyatini
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dolayisiyla ihracatg ve ithalatci arasindaki 6deme bedelinin degerini degistirecegi
i¢cin dis ticaret yapan taraflar i¢in biiyiik bir risk kaynagi olmaktadir. Doviz kuru
degiskenligi yiiksek oldugunda, taraflar dis ticaret sozlesmeleri yapmaktan
kacinmakta ya da bu ticaret sdzlesmelerini azaltma yoluna gitmektedirler. Tiirkiye
icin yapilan caligmalarda genellikle doviz kurlarindaki belirsizligin dis ticareti
olumsuz etkiledigi sonucuna ulagan ¢calismalar agir basmaktadir.

Ampirik c¢aligmalar incelendiginde; doviz kurundaki degiskenligin dis ticaret
tizerinde dnemli bir etkisi olmadigini ileri siiren ¢aligmalarla birlikte degiskenligin
dis ticaret iizerinde negatif ya da pozitif sonug¢lar1 oldugunu savunan ¢alismalar
oldugu goriilmektedir. Doviz kuru degiskenligi ile dis ticaret arasindaki iligkiyi
Tiirkiye i¢in arastiran ¢alismalar ve elde edilen sonuclari, 4 ayr1 baslik altinda ele
alinmistir.

2.1. Doviz Kuru Degiskenliginin ihracati Negatif Etkiledigi Sonucuna Ulasan
Cahismalar

Doéviz kuru degiskenliginin ihracati negatif etkiledigi sonucuna ulasan
calismalardan elde edilen genel sonu¢ doviz kurundaki yiiksek degiskenligin
uluslararas1 firmalar i¢in yiiksek risk dogurdugu, bunun da firmanin iiretim ve
ticaret hacmini azaltarak ters yonde bir etki yarattigidir. Negatif etkinin nedeni,
ihracatgr firmalarin riskten kagmnan bir tavir sergilemeleri ve doviz kuru
degiskenligindeki herhangi bir artis halinde dis piyasalar yerine i¢ piyasalara
yonelmeleri kabul edilebilir. Bdylece ortaya; “doviz kurundaki degiskenlik
ihracat1 olumsuz etkiler”, gibi bir sonu¢ ¢ikmaktadir. One cikan calismalar ise
asagida ozetlenmistir:

Acaraver ve Oztiirk (2003), déviz kurundaki degiskenligin Tiirkiye ihracati
tizerindeki etkilerini incelemislerdir. 1989:01-2002:08 donemleri i¢in aylik veriler
kullanilmis olup, Johansen esbiitiinlesme testi ve hata dilizeltme modeli
yontemlerinden yararlanilmistir. Calisma  sonucuna gore, doviz kuru
degiskenliginin Tiirkiye’nin reel ihracatin1 olumsuz yodnde etkiledigi sonucuna
ulagilmis olsa da ihracat diizeyinde meydana gelen bu dengesizligin kisa donemli
oldugu vurgulanmustir.

Kose vd. (2008), 1995-2008 donemlerini iceren aylik veriler kullanilmistir.
Analizde Johansen esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli yontemleri
kullanilmustir. Elde edilen sonuglara gore; reel doviz kuru degiskenliginin Tiirkiye
thracati iizerinde hem uzun hem de kisa donemde negatif etkisi vardir.
Degiskenlikteki artiglar doviz kurunun gelecekteki egilimini belirginsizlestirerek
thracatgr firmalarin i¢ piyasaya yOnelmesine neden olacaktir. Bu durumda
Tiirkiye’deki tireticilerin incelenen donemler i¢in riskten ¢ekinen bir yapiya sahip
oldugu sonucuna ulasilmstir.

Odabas1 (2011), doviz kuru degiskenliginin Tiirkiye’nin ihracati iizerindeki
etkisini analiz etmek amaciyla 1989:Q1-2007:Q1 donemini kapsayan iiger aylik
veriler kullanmigtir. Aralarindaki uzun donem iligkiyi belirlemek amaciyla

216



217

Uluslararast Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 7 (2) 2021, 213-232

Johansen egbiitiinlesme testi, kisa donem iliskiyi belirlemek icin de hata diizeltme
modeli kullanilmistir. Tiim bu analizler sonucunda, degiskenligin Tiirkiye
thracatiit hem kisa hem de uzun donemde olumsuz etkiledigi sonucuna
ulasilmustir.

Ciftei (2014), doviz kurundaki degiskenligin Tiirkiye’'nin AB-27 {ilkelerine
thracat1 iizerindeki etkisini 2003:1-2013-11 donemi icin aylik verilerle analiz
etmistir. Calismada ARDL Sinir Testi Yaklasimi ile esbiitiinlesme iliskisi
incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore; reel ihracat, reel dis gelir, nispi fiyatlar
ve reel doviz kuru oynakli§1 arasinda analiz donemi icin esbiitiinlesme iliskisi
mevcuttur. Ayrica reel doviz kurundaki degiskenlik ile ihracat arasinda hem uzun
hem de kisa donem iligkisi vardir. Bu iliski istatistiksel olarak anlamli ve
negatiftir.

Celik (2018), doviz kuru degiskenligi ile ihracat arasindaki iligski 1995:01-2017:01
donemi arasinda aylik veriler kullanilarak ARDL sinir testi ile incelenmistir. Elde
edilen sonuglara gore; doviz kurundaki degiskenlik ihracati hem uzun hem de kisa
donem i¢in negatif etkilemektedir, sonucuna ulagilmistir.

Akil (2019), 2001-2018 dénemini aylik veriler ile incelemistir. Imalat, balik¢ilik,
tarim ve ormancilik, madencilik, toptan ve perakende sektdrleri ihracat verisi i¢in
ele alinmistir. DOviz kuru modeli GARCH modeli kurularak tahmin edilmistir.
Elde edilen sonuglara gore; ozellikle 2008 krizinden sonra Tiirkiye nin ihracat
hacmi ciddi oranda doviz kuru degiskenliginden etkilenmektedir. Déviz kurunda
meydana gelen %1°lik artis kriz sonrast donemdeki ihracat hacmini % 0,3
azaltmistir.

2.2. Doviz Kuru Degiskenliginin Ihracati Notr veya Pozitif Etkiledigi
Sonucuna Ulasan Calismalar

Doéviz kurundaki degiskenligin, ihracat {izerinde etkisi olmadig1 sonucuna ulasan
caligmalar ve bulgular asagida 6zetlenmistir:

Simsek ve Kadilar (2006), doviz kurundaki degiskenligin Tiirkiye’nin onemli
ticaret ortaklarmma yaptigi ihracat iizerindeki etkisini 1970-2002 dénemi igin
incelenmistir. Doviz kurundaki degiskenlik GARCH modeli ile tespit edilmistir.
Calismada kullanilan degiskenler Iy ve I; den olusan yeni bir esbiitiinlesme
teknigi ile analiz edilmistir. Caligmadan elde edilen sonuca gore fiyat degisimleri
Tiirkiye’nin ihracat talebini etkilemektedir. Ancak ihracat, yabanci gelirden ve
doviz kuru degiskenliginden Onemli Ol¢iide etkilenmemekte ve bu etkiler
istatistiksel olarak anlamsizdir.

Kiziltan ve Cigerlioglu (2008), Tirkiye i¢cin 1982:01-2005:02 donemi igin iicer
aylik veriler kullanilarak analiz yapilan ¢aligmada, Engle-Granger esbiitiinlesme
testi yapilmistir. Calisma sonucuna gore; uzun donemde doviz kurundaki
degiskenlik ile Tiirkiye ihracati arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir.
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Aktas (2010), 1989:01 — 2008:04 donemi Tiirkiye’sinin iicer aylik verileriyle
analiz edilen ¢aligmada VAR analizi tercih edilmistir. Varyans ayristirma ve etki-
tepki fonksiyonlarindan elde edilen sonuglara gore, reel kurdaki degismenin
ithracat iizerinde anlamli bir etkisi yoktur ve reel doviz kuru, dis ticaret dengesini
saglamada etkin bir arag olarak kullanilamamaktadir.

Sevim ve Dogan (2016), Tiirkiye’nin en fazla ihracat yaptigi 5 iilke; Almanya,
Fransa, Italya, Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletlerinin Ocak 2002- Kasim
2014 donem wverileri ile incelenen calismada ARDL Sinir Testi Yaklasimi
kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda, teorik beklentilerin aksine déviz kuru
oynakliginin ne kisa ne de uzun dénemde ihracat {lizerinde herhangi bir etkisine
rastlanmamustir.

“Doviz kurundaki degiskenlik, ihracati olumsuz yonde etkiler” sonucuna ulagan
calismalar nispeten daha az sayidadir. Bu calismalar ve bulgular1 asagida
Ozetlenmistir:

Dogru ve Uysal (2013), Euro kurundaki belirsizlikle ihracat hacmi arasindaki
uzun donem denge iliskisini, Euro para birimini kullanan Euro Bolgesi iilkeleri
icin 2002-2010 donemi aylik verileri ve ARDL Smir Testi yontemini kullanarak
analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore doviz kurundaki belirsizlik, ithracati
kisa donemde negatif, uzun donemde ise pozitif yonde etkilemektedir. Ancak bu
etkilerin biiyiikliigii, oldukea diisiik diizeydedir.

Hanger ve Turan (2019); Malezya, Sili, Tiirkiye, Tayland, Filipinler, Endonezya,
Meksika, Brezilya ve Giiney Afrika olmak {izere 9 iilke verilerinin analiz
dahilinde oldugu calismada 1980-2017 donemi ele alinmistir. ARDL Sinir
Testinin kullanildig1 calisma sonuglarina gore, uzun donemde Endonezya,
Malezya, Tayland ve Giiney Afrika’da doviz kuru degiskenliginin ihracat
tizerinde anlamli ve negatif bir etkisi vardir. Buna ragmen Meksika ve Tiirkiye
veri sonuglarina gore ise doviz kuru degiskenligindeki artig ihracati anlamli ve
pozitif yonde etkilemektedir. Brezilya ve Sili i¢in ise doviz kurundaki
degiskenligin ihracat lizerinde uzun dénemde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

2.3. Déviz Kuru Degiskenliginin ithalati Negatif Etkiledigi Sonucuna Ulasan
Calismalar

Doviz kurundaki ani degismeleri bir risk unsuru olarak goren iireticiler, boyle bir
durumda ekonominin durgunluga girebilecegi diisiincesiyle yatirim talebini
diislirtip, halihazirdaki fiziksel sermayeleri ile iiretime devam edebilirler. Bu
durumda doviz kuru oynakliginin yatirnm mallar1 ithalatii olumsuz yonde
etkilemesi beklenilir. Ayrica déviz kurundaki soklarin ithal girdi ve nihai mallarin
fiyatlarin1 artiracagir goz Oniine alindiginda, doviz kuru degiskenliginin ithalati
negatif etkileyecegi beklenebilir. Doviz kuru degiskenliginin ithalati negatif
etkiledigi sonucuna ulagmis 6ne ¢ikan ¢alismalar ve bu c¢alismalarin bulgulari
asagida ozetlenmistir:
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Kiziltan ve Cigerlioglu (2008), Tiirkiye i¢cin 1982:01-2005:02 donemi igin iiger
aylik veriler kullanilarak analiz yapilan ¢aligmada, Engle-Granger esbiitiinlesme
testt yapilmistir. Calisma sonucuna gore; uzun donemde doviz kurundaki
degiskenlik ile Tirkiye ithalati arasinda anlamli bir iliski s6z konusudur. Reel
efektif doviz kurunda meydana gelen % 1’lik bir diislis kura deger kazanimi
olarak yansimakta ve Tiirkiye ithalatin1 da % 0,28 oraninda azaltmaktadir.

Saglam (2009), kur degiskenliginin Tiirkiye’nin ithalatina olan uzun donem
etkisinin incelendigi ¢calismada 1989-2008 donem verileri analize dahil edilmistir.
Ekonometrik yontem olarak ARDL Sinir Testinden yararlanilan c¢alisma
sonuglarina gore; Tirkiye’nin ithalati ile doviz kuru degiskenligi arasinda uzun
donemli bir iliski vardir; ayrica kur degiskenligi ile Tiirkiye’nin ithalat1 arasinda
anlaml ve negatif bir iliski vardir.

Karakas (2015), 1990-2012 dénemi i¢in Tiirkiye'nin tarimsal dis ticaretinde en
yiiksek paya sahip olan 25 iilkenin verilerini kullanarak, reel doéviz kuru
degiskenliginin Tirkiye'nin tarimsal dis ticareti lizerine etkisini arastirmistir. Reel
efektif doviz kuru degiskenliginin hesaplanmasinda IGARCH modeli
kullanilmistir. Panel esbiitiinlesme analizi, Panel vektor hata diizeltme modeli,
nedensellik analizi ve FMOLS analiz sonucunda elde edilen genel sonuca gore;
kur degiskenligi arttiginda Almanya, Fransa, Hollanda, Bulgaristan, Sudan, Suudi
Arabistan’dan yapilan tarimsal ithalat 6nemli 6l¢lide azalmaktadir.

Erdem (2019), Tirkiye’nin 2004-2014 donem verileriyle klasik ithalat talep
denklemi olusturularak yapilan ¢alismada Panel Veri Analizi sonuglarina gore;
reel efektif doviz kuru dalgalanmasindaki artis, ithalat seviyelerine diisiis olarak
yansimaktadir. Tirkiye’nin ithalati ile reel doviz kurundaki dalgalanmalar
arasinda negatif bir iligki s6z konusudur.

Saracoglu, vd. (2019), Tiirkiye ile Almanya dis ticaretini 2002-2015 dénemi ig¢in
ticer aylik veriler kullanarak sektdrel bazda incelemistir. Calismada esbiitiinlesme
analizi i¢in ARDL yontemi kullanilmis ve elde edilen sonuglara gore; reel kur
artisgindaki degiskenlik, Almanya’dan makina ve ulastirma araglari ithalatini
etkilemezken diger mallarin ithalatin1 negatif yonde etkilemektedir. Kur
degiskenligindeki artig Tiirkiye’nin Almanya’dan yapmis oldugu ithalati
azaltmaktadir.

2.4. Doviz Kuru Degiskenliginin Ithalati Notr veya Pozitif Etkiledigi
Sonucuna Ulasan Calismalar

Doéviz kurundaki degiskenligin, ithalat {izerinde etkisi olmadig1 sonucuna ulasan
calismalar ve bulgulari asagida 6zetlenmistir:

Coskun ve Taylan (2009), Tirkiye i¢in yapilan ¢alismada 1999- 2007 dénemi
aylik veriler kullanarak doviz kurlarindaki degiskenligin ihracat ve ithalat
hacmine etkisini incelemislerdir. Calismada VAR modeli, Granger nedensellik
testi ve etki tepki analizlerine yer verilmistir. Tiim bu analiz sonuclarina gore;
doviz kurlarindaki degisim ile ithalat arasinda uzun donemde anlamli bir iligki
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yoktur. Aktas (2010), 1989: 01 — 2008:04 dénemi ait ii¢ aylik veriler kullanmus;
VAR analizi ve etki-tepki fonksiyonlarina ait sonuglara gore; reel kurdaki
herhangi bir yon dogrultusundaki degisim, ithalat tizerinde etkili degildir. Kili¢ ve
Yildirim (2015) ise 22 imalat sanayi sektorii igin 2005:Q1-2012:Q2 dénem
verileri kullanmislar ve ithalatin doviz kurundaki degiskenligindeki artistan
etkilenmedigi sonucu elde etmislerdir.

Literatirde doviz kurundaki degiskenligin ithalat lizerinde pozitif bir etkisi
oldugunu savunan c¢alismalar az da olsa mevcuttur. Sever (2009), Tirkiye
ekonomisine ait 1988:01-2009:02 donemi iicer aylik verileri kullanarak reel doviz
kuru belirsizliginin Tiirkiye’nin ticaret performansina etkisini arastirmistir.
Johansen Esbiitiinlesme yontemi ve AR-EGARCH modelinden elde edilen sonuca
gore, kur belirsizligindeki % 1’lik artis ithalatta % 0,84 birimlik bir artisa yol
agmaktadir. Bu sonug, ithalatgilarin 2001 krizi sonrasi olasi risklere karsi daha
hazirlikli olmalar1 ve krizi firsata cevirebilme yetenekleri oldugu seklinde
degerlendirilmistir.

4.1. Model

Bu caligmada, Tiirkiye dis ticaretinin doviz kurundaki degiskenlige vermis oldugu
tepkiler, 2002-2020 doénemi ii¢ aylik verileri kullanilarak, asagidaki tam
logaritmik ihracat ve ithalat denklemleri araciligtyla incelenmistir:

X = By + B, YOECD: + B3R + BV + & 1)
M; = By + B.YTR; + B3R + BuV;: + & (2

Burada X, ihracat hacim endeksi; M, ithalat hacim endeksi; YTR, Tiirkiye i¢in
reel gayrisafi yurti¢i hasila, YOECD, OECD iilkeleri icin reel gayrisafi yurtigi
hasila; R, reel efektif doviz kurudur. Bu veriler, 2015=100 bazl1 olup mevsimsel
dalgalanmalardan arindirilmistir. Veri kaynagi, St. Louis Federal Rezerv Bankasi
¢evrimigi veri taban1 FRED (Federal Reserv Economic Data)’dir. V ise reel doviz
kuru degiskenligidir ve reel efektif doviz kuru verisinden E-GARCH modeli
kullanilarak tarafimizca elde edilmistir.

Analizde kullanilan verilerin zaman igindeki seyirleri Sekil 1°de yer almaktadir.
Tiirkiye ekonomisinde reel ihracat, reel ithalat ve reel gelir degerleri, atis egilimi
igerisindedir. Kurlar agisindan genel bir degerlendirme yapilirsa reel kur 2010
yilina kadar artis egiliminde olmus, ulusal para deger kazanmistir. 2010-2020
yillar1 arasinda ise reel kur silirekli azalmis, ulusal parada siirekli deger kaybi
yaganmistir. 2000-2004 ile 2013-2018 yillar1 arasinda reel kurdaki degiskenliginin
yiiksek oldugu; 2005-2012 yillar1 arasinda reel kurdaki degiskenligin az oldugu
goriilmektedir.
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Sekil 1: Analizde Kullanilan Degiskenler (Logaritmik Diizey)
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4.2. Ekonometrik Yontem

Zaman serisi analizi kapsaminda degiskenlerin duraganlik seviyelerinin tespiti
icin Dickey Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey Fuller
(Augmented Dickey Fuller ADF) Birim Kok Testi ve Kwiatkowski-Philips-
Schmidt-Shin (1992) (KPSS) testi kullanilmistir. Duragan olmadigi tespit edilen
degiskenlerin dogrusal bilesimlerinin duraganligini test etmek ve uzun dénemli
iligkilerini incelemek {izere, Pesaran vd.(2001) tarafindan gelistirilen gecikmesi
dagitilmis otoregresif (ARDL) esbiitiinlesme sinir testi kullanilmastir.
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4.2.1. Degiskenlik Kavrami

Doviz kurlarinda meydana gelen ani degisiklikler, ekonomik belirsizlige de yol
actigindan, doviz kuru degiskenligi kavrami bir¢ok caligmada kullanilmaktadir.
Ozden (2008), degiskenligi en sade bigimiyle herhangi bir degiskenin belirli bir
ortalama degere gore ¢ok yiiksek artis veya azaliglar gostermesi olarak
tanimlamaktadir  (Ozden, 2008: 340). Degiskenlik genellikle riskle
bagdastirilmakta ve genelde rassal bir degiskenin ge¢gmis donemdeki gergeklesen
degerleri {lizerine dayal1 olarak tahmin edilmektedir (Telgeken, 2014: 7). Finansal
veriler yiiksek frekanshi serilerde kosullu bir dagilim gdstermekte ve bu da
serilerde, asir1 basik ve kalin kuyruk sola g¢arpik ve kosullu hareketler gibi
sonuclar elde edilmesine yol agmaktadir (Ugurlu, 2019: 2). Etkin portfoylerde ek
bir risk olmamasi neticesinde, degiskenlik bir anlamda getiri oranindaki
degisikligin tek kaynagi olarak kabul edilmekte ve finansal piyasalarda farkli
varliklarin risk dereceleri degiskenligine bakilarak degerlendirilmektedir. Yani
getirilerin standart sapmasi ya da varyansiyla oOlgiilen degiskenlik, ait oldugu
finansal varligin tasidigi riskin en 6nemli gostergesi veya Ol¢iisii olarak kabul
edilmektedir (Ertugrul ve Giir, 2012: 54).

Degiskenligi modellemek ve degiskenligi ongérmek amaciyla Engle (1982)
Otoregresif ~ Kosullu  Degisen  Varyans  (Autoregressive  Conditional
Heteroskedastic, ARCH) modelini gelistirmig, daha sonra Bollerslev (1986)
ARCH modelindeki ge¢cmisin degiskenlik {izerindeki etkisine varyans etkisini de
dahil ederek modeli genisleterek Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic, GARCH)
modelini gelistirilmistir (Ugurlu vd., 2014: 79). Nelson (1991) ise Ussel
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Exponential Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedastic, E-GARCH) modelini gelistirilmistir.
Bu caligmada, reel doviz kurunun degiskenligini elde etmek i¢in uygulamali
literatiirde en c¢ok kullanilan, ARCH, GARCH ve E-GARCH modellerinden
yararlanilmigtir.

4.2.1.1. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli

Engel (1982), ARCH modeli ile serinin kosullu ortalama ve varyansini ayni anda
modellemistir. Bu modelde bagimli degiskenin varyansi, gecmis degerleri ve
bagimsiz degiskenlerce modellenmektedir. Engle (1982), ARCH denklemini
asagidaki gibi tanimlamaktadir:

Ve|¥e-1~N(O, hy) (3)
hy = ap + al}’rz—l (4)

Engle (1982), tahmin edilen varyanslarin daha gercek bir tahmin araliginin
bulunmasinda gegmis bilgilerinin 6nemli oldugunu vurgulamis ve elde
edilebilmesi miimkiin ek bilgilerin tahminin kalitesi lizerinde artis saglayacagin
belirtmistir. ARCH regresyon modelinde h; kosullu varyansi Y1 onceki doneme
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ait bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait bilgi kiimesinin ifade etmektedir. Kosullu
varyans olan h; nin pozitif olmasi gerekliligi géz onlinde bulundurularak ay> 0 ve
agbiiylik esit (>0) sartlarinin da saglanmasi gerekmektedir.

_ 2 2 2 2 _ p 2
he = ag + ay&i) + azei, + azef ;3 + -+ ApEi_, = Ay + Zizla:‘ £t (5)

Engel 1982), ARCH regresyon modeli dahilinde ht kosullu varyansi Y1 Onceki
doneme ait bagimli ve bagimsiz degiskenlerin bilgi kiimesini tanimlar. Kosullu
varyans modellerinde kovaryans 0 kabul edilip denklemde gosterilen tiim
parametrelerin toplaminin 1°den kiigiik olma sartina uyum saglamalidir. Ayrica
kosullu varyans olan ht’nin pozitif olmas1 gerekliligi kapsaminda as>0 ve a;>0
sartlarinin da saglanmasi gerekir.

4.2.1.2. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli

ARCH modelleri, kisitlarin ¢oklugu, asimetrik etkileri dikkate almamasi ve
soklara ge¢ tepki vermesi gibi gerekcelerle elestirilse de giinlimiizde yapilan
ekonomik arastirmalarda GARCH modelleri yaygin olarak kullanilmaktadir.
Bollerslev (1986) GARCH modelini ARMA (p,q) slirecinden yola ¢ikarak
asagidaki bigimde tanimlamaktadir (Bollerslev, 1986: 307-327):

o =ay+2_ quf  + X Biol, (6)

S6z konusu modelde tiim parametrelerin pozitif, 1’e yakin ama 1’den daha az
olmas1 beklenir. Ayrica p = 0 olmasi durumunda siire¢ ARCH modeli ile ayni
olacaktir.

4.2.1.3. Ussel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli

Finansal zaman serilerinin modellenmesinde GARCH modelindeki eksiklikleri
ortadan kaldirma amaci1 ile Nelson (1991) tarafindan tissel GARCH (Exponential
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic Model) modeli
gelistirilmistir. Bu modelde kosullu varyans, gegmis hata terimlerinin asimetrik
fonksiyonu olarak eklenmistir. Model tanimi asagida bicimdedir (Nelson, 1991:
347-370):

Log(o?) = ag + E;tl ﬁj log(af_}) + Ef:l a;

Bi=i r Btk
] 4 By Vi S ™
Modeldeki V¥, kaldira¢ etkisi olarak tanimlanmistir. Modelin asimetrisinin
Olclilmesinde s6z konusu Y, nin anlamlilig1 degerlendirilmektedir. ¥, < 0 ise koti
gelismeler oynaklik iizerinde artisa yol agmis demektir.

4.2.1.4. Degiskenlik Verisi

En uygun modelin belirlenmesinde en kiigiik Akaike bilgi kriteri ve Schwarz bilgi
kriteri degerleri aranmistir. Volatilite tahminlerine yo6nelik olarak oOncelikle
simetrik modeller arasinda yer alan ARCH, GARCH ve E-GARCH modellerine
iliskin sonuglar Tablo 1’de gdsterilmistir. Tablo 1°e gore bilgi kriterinin en diisiik
seviyede oldugu model, E-GARCH modelidir. Reel doviz kurundaki
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degiskenligini temsilen eden veri, E-GARCH modelden iretilen varyans
serisinden olusturulmustur.

Tablo 1: ARCH, GARCH ve E-GARCH Modelleri i¢in Bilgi Kriterleri

Modeller Akaike Bilgi Kriteri Schwarz Bilgi Kriteri
ARCH -2,863 -2,705
GARCH -2,886 -2,696
EGARCH -3,016* -2,826*

4.2.2. Duraganhk Analizi

Finansal zaman serilerinin birim kok analizleri igin yapilan testler teorik ve
uygulamal1 arastirmalarin giivenirli§i acisindan olduk¢a 6nemlidir. Birim kok
testi, serilerin duraganlik seviyelerini saptamak amaciyla yapilan bir uygulamadir.
Zaman serisinin birim kok icermesi, serinin duragan olmadigi anlamini tasir.
Birim kok iceren bir zaman serilesi ile yapilan ekonometrik analiz bize giivenilir
sonuclar vermemektedir.

Zaman serilerinin duraganligni arastiran bircok yontem bulunmaktadir. Bu
calismada en ¢ok tercih edilen iki yontem kullanilacaktir. Bu yontemler; Dickey
Fuller (1981) tarafindan gelistirilmis olan Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok
Testi (ADF) ve Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (1992) (KPSS) testidir.

Dickey-Fuller testinde karsilasilan otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak
tizere Dickey-Fuller denkleme, otokorelasyou yok edecek kadar bagiml
degiskenin gecikmeli degerini denklemin sag tarafina dahil etmislerdir. Bu ekleme
sonrast Dickey-Fuller (DF) regresyon denklemi Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) denklemine doniismiistiir (Dickey ve Fuller, 1979: 430-431):

Ay =ag + a1y + E?zl ViA¥r_; + p; (8)

Bu testin yokluk hipotezi, Ho : a; = 0 ve alternatif hipotez ise Hi: a;< Oolarak
tanimlanmistir.  Yokluk hipotezi seride birim kdk oldugu (seri duragan degildir),
alternatif hipotezin ise seride birim kok olmadigu (seri duragandir) bi¢imindedir.
Bu hipotezleri test etmek i¢in, Monte Carlo benzetim yaklasimi ile elde edilen “t”
(Tau) istatistigi kullanilir.

Birim kok test kullaniminda en yaygin ikinci test olan KPSS testinde, serinin
trendi duragan ya da duragan seviyede sifir hipotezi 6nemlidir.

Yt:5t+rt+5t (9)
T = Tp—q + Ut (10)

Burada 9, egilim katsayist, r, rassal terim, € ve u bozucu terimleri gostermektedir.
KPSS testinin yokluk hipotezi ¢; = 0 (serinin duragandir) ve alternatif hipotez
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ise 62 = 0 (serinin duragan degildir) olarak tanimlanmaktadir. LM test istatistigi
Kwiatkowski, vd (1992) tarafindan hazirlanmis kritik degerleri ile karsilastirilir.
(Kwiatkowski, vd, 1992: 159-178).

4.2.3. Esbiitiinlesme Analizi

Geleneksel zaman serisi analizlerinde Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988)
esbiitiinlesme testleri siklikla kullanilmaktadir. Bu testlerin uygulanabilmesi igin
degiskenlerin ayni dereceden biitiinlesik olmasi1 gerekmektedir. Pesaran vd. (2001)
tarafindan Onerilen ve gecikmesi dagitilmis otoregresif (Autoregressive
Distributed Lag-ARDL) esbiitiinlesme smir testi, Engle-Granger (1987) ve
Johansen (1988) esbiitiinlesme testleri yontemlerine kiyasla bazi iistiinliiklere
sahiptir. Bu iistiinliikler kisaca su sekilde siralanabilir (Oztiirk ve Acaravei, 2013:
263-264):

i) Degiskenlerin tamaminin ayni dereceden biitlinlesik olma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Ancak serilerin I(2) olmasi durumunda bu test kullanilabilir
degildir. ii) Bu test, kiiclik 6rneklemlerde bile etkin bir tahmincidir. iii) Modeldeki
degiskenler i¢in farkli gecikme kullanmak miimkiindjir.

Bu c¢alismada (1) ve (2) numarali denklemlerde yer alan degiskenler arasindaki
iliskinin esbiitiinlesme analizi kapsaminda ARDL siir testi yaklagimi ile
incelenmesinde kullanilacak model ve modelin hipotezleri su sekildedir:

.'}.Xt = al + Eleﬂ.z;[ﬂxt_i ‘I‘ Zf:gaﬁ&YOECDt—i ‘I‘E;‘:O ad-i‘e‘Rt—i ‘I’
Lio@5iAVe; + 01Xi—1 + 6,YOECD;y + 63Riy +64Vy + 5 (11)

AM; = al+3X" ayAM,; + X1 ayAYTR, ; + ¥ _gay AR, +
Yi—oasibVy; + 61Xy +8:YTRe 1 +03R 1 +6,V1 + & (12)

ARDL Smir Testi, Hy:6, =0 , (n=1,2,3,4 ) yokluk hipotezini (degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligskisi yoktur), Hy:6, # 0 alternatif hipotezine
(degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir), karsi, F-testi araciligiyla
smmanmasina dayanmaktadir. Hesaplanan test istatistigi, kritik iist sinir degerinden
biiylik olursa, yokluk hipotezi reddedilmektedir. Hesaplanan test istatistigi kritik
alt simr degerinden kiigiik ise yokluk hipotezi kabul edilmektedir (Oztiirk ve
Acaravci, 2013: 263-264).

4.3. Ekonometrik Bulgularin Degerlendirilmesi
4.3.1. Duraganhk Analizi Sonuclar

Tablo 2°de yer alan ADF birim kok testi sonuglarina gore reel ihracat, reel ithalat
ve degiskenlik degiskenleri diizey seviyelerinde duragandir; diger degiskenler ise
diizey seviyelerinde duragan degildir ve bu degiskenlerin 1. sira farklar
alindiginda ise duragan hale gelmektedir. Tablo 2’deki KPSS birim kok testi
sonuglarina gore reel ihracat ve reel gelir degiskenleri diizey seviyelerinde
duragandir; diger degiskenler ise diizey seviyelerinde duragan degildir ve bu
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degiskenlerin 1. sira farklari alindiginda ise duragan hale gelmektedir. Birim kok
test sonuglarina goére modelde yer alan degiskenler ya diizeyde duragandir ya da 1.
farklart alindig1 zaman duragan hale gelmektedir. Bu sonuglara gore, degiskenler
arasinda uzun donemli iliskiyi ac¢iklamak amaciyla kullanilan ARDL
esbiitiinlesme analizi yontemi 6n kosullarini saglanmaktadir.

Tablo 2: Birim Kok Test Sonuglari

ADF Istatistikleri KPSS Istatistikleri

Degiskenler Diizey (c+1) 1.Fark (c) Diizey (c+t)  1.Fark (c)
X -4,1033 [0,0096] (0) 0,0643 (5)

M -3,5966 [0,0372] (1) 0,1493 (6) 0,2050 (2)
R -1,6911 [0,7453] (0) -8,9407 [0,0000] (0)  0,2640 (6) 0,1930 (6)
\ -3,5716 [0,0396] (0) 0,2003 (6) 0,1802 (0)
YOECD -2,7655 [0,2148] (1) -3,4283[0,0132] (1)  0,1109 (6)

YTR -2,1097 [0,5315] (0) -7,5904 [0,0000] (0) 0,0668 (6)

Kritik deger (% 5) 0,1460 0,4630

Not: c+t, trend ve sabiti i¢eren; ¢ sadece sabiti i¢eren birim kok modellerdir. ADF testi i¢in, P
degerleri koseli parantez igindedir. Her iki test igin parantez igerisindeki degerler, en uygun
gecikme sayisini gostermektedir.

4.3.2. Esbiitiinlesme Analizi Sonuclari

En uygun ARDL modelinin se¢iminde Schwarz bilgi kriteri kullanilmis ve en
uygun model olarak ARDL (3,1,0,1) modeli elde edilmistir. Tablo 3’de ilk olarak
ARDL sinir testi sonuglari ile ilgili teshis tanisi testleri incelenmistir. Teshis tanisi
testlerine gore, tahmin edilen ARDL modeli i¢in degisen varyans, otokorelasyon,
hata terimlerinin normal dagilmama sorunlar1 yoktur. Ayrica model tanimlama
hatas1 da bulunmamaktadir. ARDL esbiitiinlesme sinir testi i¢in hesaplanan F
istatistik degeri 1,649 olup %5 kritik alt degerden daha diisliktlir. Bu sebeple
degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigini ileri siiren yokluk hipotezini kabul
edilmigtir. ARDL es biitiinlesme sonuclar1 degerlendirildiginde, Tiirkiye
ekonomisinde reel ihracat, reel dis diinya geliri, reel doviz kur ve reel déviz kuru
degiskenligi arasinda 2002.Q1-2020.Q1 dénemi i¢in istikrarli ve uzun dénemli bir
iliski bulunmamaktadir. Degiskenler arasinda uzun donemli iliski olmadig: i¢in
hata diizeltme modeli ve wuzun donem katsayilar tahmini asamalarina
gecilmemistir.

ARDL modelinin se¢iminde Schwarz bilgi kriteri kullanilmis ve en uygun model
olarak ARDL (3,1,0,0) olarak bulunmustur. Tablo 4’de ilk olarak ARDL sinir testi
sonuclari ile ilgili teshis tanisi testleri incelenmistir. Teshis tanisi testlerine gore,
degisen varyans, otokorelasyon ve hata terimlerinin normal dagilmama sorunlari
yoktur. Ayrica model tanimlama hatas1 da bulunmamaktadir. ARDL esbiitiinlegsme
sinir testi icin hesaplanan F istatistik degeri 8,643 olup, %S5 kritik list degerden
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daha yiiksektir. Bu sebeple degiskenler arasinda egbiitiinlesme olmadigini ileri
siiren yokluk hipotezini red edilmistir. Degiskenler arasinda uzun donemli iligki
oldugundan i¢in hata diizeltme modeli ve uzun donem katsayilar tahmin
edilmistir.

Tablo 3: Thracat Denklemi icin ARDL Sinir Testi Sonuglari

ARDL S testi (F-testi) = 1,649 [alt simir: 4,293 ve st sinir: 5,399]
Teshis Tanist Testleri:

LM = 3,899 [0,420] RESET =3,187 [0,074]
NORM =0,636 [0,728] HET =1,423 [0,233]

Not: En uygun ARDL modelinin se¢iminde Schwarz kriteri kullanilmigtir. ARDL Sinir Testi
istatistigi i¢in kritik degerler, 20000 stokastik simiilasyonla elde edilen %5 alt sinir ve %5 {ist
sinir degerleridir. LM ve HET degerleri, seri korelasyon ve farkli varyans i¢in hesaplanan
istatistik degerleridir. NORM degeri, Jarque-Bera test istatistigi olup, hata terimlerinin normal
dagilimini test etmeye yoneliktir. Bu istatistikler, 2 dagilimlidir. RESET, Ramsey model
tanimlama hatas: testidir ve F dagilimhdir. Test istatistikleri i¢in hesaplanan p-degerleri,
koseli parantez i¢inde gosterilmistir.

ARDL es biitiinlesme sonuclar1 degerlendirildiginde, Tiirkiye ekonomisinde reel
ithalat, reel yurti¢i gelir, reel doviz kur ve reel doviz kuru degiskenligi arasinda
2002.Q1-2020.Q1 donemi igin istikrarli ve uzun dénemli bir iligki bulunmaktadir.
Modelin uzun donem katsayilar1 degerlendirildiginde, reel yurtigi gelirdeki artiglar
(ekonomik biiyiime) ve reel doviz kurundaki artislar (ulusal paranin deger
kazanmasi), reel ithalati pozitif olarak etkilemektedir. Bu etkiler istatistiksel
olarak anlamhidir. Reel yurtici gelirde %]1°lik artig, reel ithalatta yaklasik %
1,572’1ik bir artisa; reel doviz kurunda %1°lik artig ise reel ithalatta yaklasik %
0,375’lik bir artisa yol agmaktadir. Reel doviz kuru degiskenliginin, reel ithalat
tizerinde gli¢lii bir negatif etkisi olmakla birlikte; bu etkiler istatistiksel olarak
anlaml degildir. Hem kisa donemde hem de uzun dénemde reel yurti¢i gelirdeki
artiglar ve reel doviz kurundaki artislar, reel ithalati pozitif olarak etkilerken; reel
doviz kuru degiskenligi, reel ithalati negatif etkilemektedir.

Bu sonug, Caporale ve Dorodian (1994), Cheong (2004), Sar1 (2010), Karakas
(2015) ve Erdem (2019)’un bulgulariyla uyumludur. Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde iiretim i¢in zorunlu olan girdi ithalati ve Ozellikle ara mali ithalati
yuksek oldugu icin iiretim maliyetleri doviz kurundaki hareketlilikten ¢ok fazla
etkilenmektedir. Doviz kurundaki hareketlilik ithal mallarin fiyatin1 artiracak
yonde olursa, ithalatcilar ithalatlarini kisma egilimi gostermektedirler.

Ayrica Tiirkiye ekonomisinde incelenen donemde yasanan yapisal degisimlerden
dolay1 bir veya daha c¢ok yapisal kirilma olasiligi oldugu i¢cin Brown, Durbin ve
Evans (1975) tarafindan onerilen cumulative sum (CUSUM) ve cumulative sum
of squares (CUSUMSQ) testleri yapilmistir. Bu testlerin amaci; zamana bagl
olarak yasanan degisimlerin etkisini test etmek, kisa ve uzun dénem katsayilarin
uygunlugunu 6lgmek ve bu katsayilarin zaman i¢inde istikrarli olup olmadigini
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incelemektir. Sekil 2°de goriildiigi gibi CUSUM ve CUSUM kareleri test
istatistiklerinin %35 anlamlilik diizeyinde kritik smirlar igerisinde kaldigini
gostermektedir. Yani, tahmin edilen parametreler incelenen donem igerisinde

istikrarhdir.
Tablo 4: ithalat Denklemi icin ARDL Smir Testi Sonuglari
Degiskenler Uzun Dénemli Katsayilar Degiskenler Hata Diizeltme Modeli

YTR 1,572 (0,000) AM(-1) 0,279 (0,001)
R 0,375 (0,000) AM(-2) 0,186 (0,041)
\% -7,496 (0,315) AYTR 1,755 (0,000)
Sabit -3,905 (0,000) AR 0,216 (0,000)
trend -0,007 (0,004) AV -4,315 (0,310)

Atrend -0,004 (0,016)

ect(-1) -0,576 (0,000)

ARDL Sur testi (F-testi) =

Teshis Tanisi Testleri:

LM =2,994 [0,559] RESET =0,039 [0,843]

NORM =2,775 [0,250] HET

8,643 [alt simir: 4,293 ve tist sinir: 5,399] R? =0,983

=0,327 [0,567]

Not: En uygun ARDL modelinin se¢iminde Schwarz kriteri kullanilmigtir. ARDL Sinir Testi
istatistigi i¢in kritik degerler, 20000 stokastik simiilasyonla elde edilen %5 alt siir ve %5 {ist
sinir degerleridir. LM ve HET degerleri, seri korelasyon ve farkli varyans i¢in hesaplanan
istatistik degerleridi. NORM degeri, Jarque-Bera test istatistigi olup, hata terimlerinin
normal dagilimini test etmeye yoneliktir. Bu istatistikler, y2 dagilimlidir. RESET, Ramsey
model tanimlama hatasi testidir ve F dagilimlidir. Test istatistikleri i¢in hesaplanan p-
degerleri, koseli parantez iginde gosterilmistir. ect, hata diizeltme terimidir.

Sekil 2: CUSUM ve CUSUM Kareleri

Plot of Cumulative Sum of Recursive Residuals
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5. Sonug

Doviz kurlar1 ve kurlardaki degiskenlikler, ilkelerin dis ticaret akimlarini
etkilemede one ¢ikan unsurlar arasindadir. Doviz kurundaki degiskenlik arttik¢a
doviz kurundaki istikrar bozulmakta; dolayisiyla dis ticarette belirsizlik ve risk
yiikselmektedir. Thracatcilar, artan belirsizlik ve risk sebebiyle ya ihracatlarini
azaltma egilimi gosterecekler ya da ortadaki risk ve belirsizlige ragmen
ihracatlarin1 artirma yoluna gideceklerdir. Ithalatcilar agisindan da déviz
kurundaki ani degismeler, bir risk unsuru olarak algilanacak ve bu durum kriz
belirtisi olarak degerlendirebilecektir. Bu durumda ithal girdi, yatirnm ve nihai
mallarin fiyatlar1 artacaktir; ithalat azalacaktir. Ayni piyasa sartlarinin gegerli
oldugu bir ekonomide bazi ithalatcilar, risk alarak krizi firsata ¢evirmek amaciyla
yiiksek fiyatlara ragmen ithalatlar1 azaltmama egiliminde olacaklardir.

Bu nedenlerden dolayi, dis ticaret aktorlerinin doviz kurundaki degiskenlige nasil
tepki verecekleri, hem ampirik hem de teorik anlamda siirekli bir tartisma ve
calisma konusu olmustur. Farkli donem ve farkli iilkeler i¢in yapilmis deneysel
caligmalara gore dis ticaret aktorlerinin doviz kurundaki degiskenlige olan
tepkileri de farklilik gostermektedir. Bu ¢alismada 2002:Q1-2020:Q1 dénemi i¢in
Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru degiskenliginin ihracat ve ithalata olan etkisi,
gecikmesi dagitilmis otoregresif egbiitiinlesme smir testi  (Autoregressive
Distributed Lag- ARDL) kullanilarak incelenmistir.

ARDL esbiitiinlesme sonuclarina gore: 1) reel ihracat, reel dis diinya geliri, reel
doviz kuru ve reel doviz kuru degiskenligi arasinda istikrarlt ve uzun dénemli bir
iliski bulunmamaktadir. i) reel ithalat, reel yurtici gelir, reel doviz kur ve reel
doviz kuru degiskenligi arasinda istikrarli ve wuzun donemli bir iligki
bulunmaktadir. iii) Kisa ve uzun dénemde; reel yurtici gelirdeki artislar ile reel
doviz kurundaki artiglar, reel ithalati pozitif olarak etkilerken; reel doviz kuru
degiskenligi, reel ithalati negatif etkilemektedir.

Bu sonuclar degerlendirildiginde, ithalat¢ilar kurlardaki ani degisikligi risk unsuru
olarak degerlendirmekte ve risk iceren ekonomik piyasada karar almak
istememektedirler. Ayrica artan doviz kuru Tiirk Lirasinin degerini yabanci
paralara kars1 diistirerek ithal mallarin maliyetini ve dolaysiyla liretim maliyetleri
artirmaktadir. Fazla maliyete katlanmak istemeyen ithalatgilar, bu sartlar altinda
ithalat1 azaltma egilimi gostermektedirler. Tiirkiye’de liretimim ithalata bagimh
olmasmmin da etkisiyle; ithalat ve iiretim maliyetleri doviz kurundaki
hareketlilikten ¢ok fazla etkilenmektedir.

Teorik ve ampirik bulgularin da vurguladigi {izere, doviz kurundaki degiskenligin
diisiik tutularak doviz kurunda istikrarli bir seyrin saglanmasi, dig ticaretteki
belirsizliklerin ve risklerin diisiik diizeye inmesinde onemli katkilar saglayacaktir.
Doviz kuru degiskenligin ithalat dolayisiyla yatirimlari ve liretimi {izerindeki olumsuz
etkilerin olusturmamasi i¢in makroekonomik dengelerin kurulmasi ve siirdiiriilmesine
yonelik ekonomi politikalarin hassasiyetle yiiriitiilmesi zorunlu olacagi sdylenebilir.



Ali ACARAVCI, Oznur DAGLI 230

Kaynakca

Acaravel, A. ve Oztiirk, 1. (2003). Déviz Kurundaki Degiskenligin Tiirkiye
Ihracat1 Uzerine Etkisi: Ampirik Bir Calisma. Review of Social, Economic &
Business Studies, 2, 197-206.

Agazade, S. (2017). Doviz Kuru Degiskenliginin Tiirkiye’nin Euro Kullanan
Ulkelere Ihracati Uzerindeki Etkisi. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 13-26.

Akil, H.I. (2019). The Effects of the Exchange Rate Volatility on Turkish Exports:
A Panel Data Analysis. Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul Teknik
Universitesi. Istanbul.

Aktas, C. (2010). Tiirkiye’de Reel Doviz Kuru ile ihracat ve ithalat Arasindaki
Iliskinin Var Teknigiyle Analizi. ZKU Journal of Social Sciences, 6(11), 123—
140.

Bollerslev, T. (1986). Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity.
Journal of Econometrics, 31, 307-327.

Brown R.L., Durbin J. ve Evans J.M. (1975). Techniques for testing the
consistency of regression relations over time. Journal of the Royal Statistical
Society, 37, 149-192.

Caporale, T. ve K. Dorodian, (1994). Exchange Rate Variability and the Flow of
International Trade. Economics Letters, 46, 49-54.

Cheong, C. (2004). Does The Risk of Exchange Rate Fluctuation Really Affect
International Trade Flows Between Countries? Economics Bulletin, 6, 1-8.

Clark, P. B. (1973). Uncertainty, Exchange Risk, and the Level of International
Trade. Economic Inquiry, 11(3), 302-313.

Coskun, M. ve Taylan, S. A., (2009). Doviz Kurlarindaki Degisim Thracat ve
Ithalat Hacmini Etkiler mi? 1999-2007 Tiirkiye Ornegi. The Journal of
Accounting and Finance, 42, 157-168.

Celik, R. (2018). Déviz Kuru Volatilitesinin Thracat Uzerine Etkisi: Tiirkiye
Ornegi (1995-2017). Istanbul Journal of Economics, 68, 181-220.

Ciftei, N. (2014). Reel Doviz Kuru Oynakliginin Tirkiye’nin Avrupa Birligine
Thracat1 (_Jzerine Etkisi: AR(1)-GARCH (1,1) ve ARDL Teknigi Ile Analiz.
Sakarya Iktisat Dergisi, 3, 72-112.

Dickey, D.A. ve W.A. Fuller (1979). Distribution of the Estimators for
Autoregressive Time Series with a Unit Root. Journal of the American
Statistical Association, 74, 427-431.



231

Uluslararast Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 7 (2) 2021, 213-232

Dogru, M. ve Uysal, B. (2013). Efektif Euro Kurundaki Belirsizligin Euro Bolgesi
Thracatina Etkisi. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 27,
245-262.

Engle, R.F. (1982) Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates
of the Variance of United Kingdom Inflation. Econometrica, 50, 987-1007.

Engle, R. F., ve Granger, C. W. J. (1987). Co-Integration and error correction:
Representation, estimation and testing. Econometrica,55, 251-276.

Ertugrul, HM. ve Giir, H.T. (2012). Déviz Kuru Volatilitesi Modelleri: Tirkiye
Uygulamasi. Iktisat, Isletme ve Finans, 27, 53-77.

Erdem, C. (2019). Tiirkiye’de Déviz Kuru Oynakligmin Ihracat ve Ithalat Uzerine
Etkilerinin Bolgesel Bazda Incelenmesi. Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi.
Marmara Universitesi. Istanbul.

FRED (2020). St.Louis FED Economic Data. https://fred.stlouisfed.org/ (Erisim
Tarihi: 19 Aralik 2020).

Giiven, G. (2010). Doviz Kuru Oynakliginin Modellenmesi ve Ongoriilmesi:
Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama. Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi. Yildiz
Teknik Universitesi. Istanbul.

Hanger, S. ve Turan, T. (2019). Yiikselen Piyasa Ekonomilerindeki Déviz Kuru
Oynakliginin Thracata Etkisi. Lisansiistii Arastirmalar Sempozyumu & Tanitim
Giinleri 2019.

Johansen, S. (1988) Statistical Analysis of Cointegrating Vectors. Journal of
Economic Dynamics and Control, 12, 231-254.

Karakas, G. (2015). Doéviz Kuru Oynaklhiginin Tirkiye’nin Tarimsal Dis
Ticaretine Etkisi. Yaymnlanmis Doktora Tezi. Gaziosmanpasa Universitesi.
Tokat.

Kilig, E. ve Yildinim, K. (2015). Sektorel Reel Doviz Kuru Volatilitesinin Tiirk
Imalat Sanayi Thracat: Uzerine Etkileri. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 15, 13-25.

Kiziltan, A. Ve Cigerlioglu, O. (2008). Tirkiye’de Reel Déviz Kuru
Degismelerinin Thracat Ve Ithalata Etkisi. Ekev Akademi Dergisi, 36, 423-444.

Kose, N., Ay, A. ve Topally, N. (2008). Déviz Kuru Oynakliginin 1hracata Etkisi:
Tirkiye Ornegi (1995-2008). Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 10, 25-45.

Kwiatkowski, D., Phillips, C.B., Schmidt, P. Ve Shin, Y. (1991). Testing the Null
Hypothesis of Stationarity Against the Alternative of a Unit Root. Journal of
Econometrics, 54, 159-178.

Nelson, B.D. (1991). Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A New
Approach. Econometrica, 59, 347-370.



Ali ACARAVCI, Oznur DAGLI

Odabas1, Y. (2011). Ddviz Kuru Volatilitesinin Thracat Uzerindeki Etkisi Ve Ileriye
Déniik Volatilite Tahmini: Tiirkiye I¢in Bir Uygulama. Yaymlanmis Doktora
Tezi. Dumlupmar Universitesi Kiitahya.

Ozden, H.U. (2008). IMKB Bilesik 100 Endeksi Getiri Volatilitesinin Analizi.
Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 13, 339-350.

Oztiirk, 1. ve Acaravel, A. (2013). The long-run and causal analysis of energy,
growth, openness and financial development on carbon emissions in Turkey.
Energy Economics, 36(1), s.262-267.

Pesaran, M.H., Shin, Y. Ve Smith, R.J. (2001). Bounds Testing Approaches to the
Analysis of Level Relationships. Journal of Applied Econometries, 16, 289-326.

Saglam, G. (2009). Tirkiye’de D&viz Kuru ve Oynakliginin Yatirnm ve Tilketim
Mallar1 ithalat Talebine Etkileri. Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi. Hacettepe
Universitesi. Ankara.

Sar1, A. (2010). Doviz Kuru Oynakhgmin Ithalata Etkileri: Tiirkiye Ornegi.
Ekonometri ve Istatistik e-Dergisi, 11, 31-44.

Saragoglu, B., A¢ikgdz, S. ve Catalbas, K.G. (2018). Doviz Kuru Oynakliginin
Tiirkiye’nin Almanya ile Mal Ticareti Uzerine Etkileri. Anadolu Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 18, 39-58.

Sever, E. (2009). Reel Doviz Kuru Belirsizliginin Ticaret Performansina Etkisi:
Tiirkiye Uygulamasi. Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi, 4(2), 77-97.

Sevim, C. ve Dogan, T. T. (2016). Export and Exchange Rate Volatility Relationship
in Turkish Economy. Ege Academic Review, 16, 303-318.

Simsek, M. ve Kadilar, C. (2006). Déviz Kurundaki Degiskenligin Tirkiye’nin
Ihracatina Uzun Donemli Etkisi. Hacettepe Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 24, 45-68.

Telgeken, N. (2014). Volatilite Endeksleri, Onemi ve Tiirkiye Volatilite Endeksi.
Yayinlanms Yiiksek Doktora Tezi. Istanbul Universitesi. Istanbul.

Ugurlu, E. (2019). Arch/Garch Modelleri: Eviews Uygulamasi. Istanbul Aydin
Universitesi Ekonomi ve Finans Béliimii. 1-28.

Ugurlu, E., Thalassinos, E. ve Muratoglu, Y. (2014). Modeling Volatility in the Stock
Markets Using Garch Models: European Emerging Economics and Turkey.
International Journal In Economics and Business Administration, 11, 72-87.

Unutmaz, E. (2011). Do6viz Kuru Oynakliginin Ekonometrik Yontemlerle
Modellenmesi ve Belirlenen Model ile IMKB 100 Endeksi Iliskisinin
Incelenmesi. Yayinlanmis Yiiksek Lisans Tezi. Gazi Universitesi. Ankara.

232



