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Tiirkiye Ekonomisinde ihracat ve Déviz Kuru Oynakhg: iliskisi

Export and Exchange Rate Volatility Relationship in Turkish Economy

Cuneyt SEVIM', Taylan Taner DOGAN?

OZET

Bu calismada temel olarak déviz kuru oynakliginin
ihracat Uzerindeki etkisi incelenmistir. Trkiye'nin en
cok ihracat yaptigi bes lilke olan Almanya, Fransa,
italya, ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri'nin
Ocak 2002 - Kasim 2014 dénemi verileri, ARDL Sinir
Testi Yaklasimi ile analiz edilmistir. Ayrica reel déviz
kuru ve ihracat yapilan ulkelerin endistriyel Gretim
endeksinin de ihracata etkisi incelenmistir. Ulasilan
sonuglar teorik beklentilere karsin déviz kuru
oynakhginin ne kisa ne de uzun dénemde ihracat
Uzerinde anlamli bir etkisi olmadigi yéniindedir.

Anahtar Kelimeler: ihracat, Déviz Kuru Oynaklig,
ARDL Sinir Testi Yaklasimi

1. GiRIS

Doviz kuru oynakligi, bir yandan ihracat ile
ekonomik  biylmelerini isteyen
gelismis Ulkeler, diger yandan kalkinmalarini ihracata
dayayan gelismekte olan ulkeler icin ¢ok onemli
bir olgudur. Ozellikle 1973 yilinda Bretton Woods
Sisteminin tamamen yurirlikten kaldinlmasi ile
esnek kur sisteminin yaratacagi oynaklik neredeyse
tim iktisatcilari endiselendirmistir. Zira oynakligin
yaratacagi belirsizlik tim uluslararasi ticareti sekteye
ugratarak ekonomik krizler yaratabilecektir.

hizlandirmak

Oyle ki finansal kriz literatiiri incelendiginde
finansal krizin d6viz kuru, faiz orani ve Merkez Bankasi
degisimin kendi
sapmasi ile tanimlandigi goriilecektir (Sevim, Oztekin,
Bali, Gumus, & Guresen, 2014). Bu nedenle olsa gerek
doviz kuru oynakliginin ihracat Uzerindeki etkisi
uluslararasi iktisat literatlirinde gokga incelenmis ve
ancak celiskili sonuclara ulasiimis oldukca tartismal
bir konudur.

Rezervlerindeki ortalamasindan

ABSTRACT

This study fundamentally examines the effects
of exchange rate volatility on export. The data
consists of Turkey’s five most prominent export
partners Germany, France, Italy, United Kingdom,
and USA during a period between January, 2002
and November 2014 and it has been analyzed by
the ARDL bound testing approach. In addition,
the effects of real exchange rate and industrial
production index on export have been scrutinized.
Findings show that contrary to theoritical
expactations, exchange rate volatility has no
statistically significal effect on export neither in
short term or long term.

Keywords: Export, Exchange Rate Volatility, ARDL
Bound Testing Approach

Bu calismanin amaci déviz kurundaki oynaklik ile
ihracat arasinda iliskiyi arastiran ampirik tartismalara
Turkiye'nin en ¢ok ihracat yaptigi bes Ulke olan
Almanya, Fransa, italya, ingiltere ve Amerika 6rnegiyle
katki saglayabilmektir. S6zkonusu ulkelerin Ocak
2002 - Kasim 2014 dénemi verileri, ARDL Sinir Testi
Yaklasimi ile analiz edilmistir. Doviz kuru oynakhgi
Almanya, Fransa ve italya icin Avro, ingiltere icin
ingiliz Sterlini, Amerika Birlesik Devletleri icin de
Amerikan Dolari ile dlgilmustir. Ayrica reel doviz
kuru ve ihracat yapilan tlkelerin endustriyel Gretim
endeksinin de ihracata etkisi incelenmistir. Ne
kisa ne de uzun dénemde ddviz kuru oynakhg ile
ihracat arasindan anlamli bir iliski bulunamamistir.
Uzun donemde ekonomik aktivite gostergesi olan
endustriyel Uretim endeksinin sadece Almanya'ya
iliskin modelde ihracat Uzerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi s6z konusudur.

Son olarak calismaya konu 5 Ulkenin sadece
Uclinde esbutlinlesme iliskisinin varligi sonucuna
ulagilmistir. Bunlar Almanya, italya ve Fransa olup bu
ulkeler icin hata dlizeltme modellerinden elde edilen
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sonuclara gore kisa dénem dengeden sapmalarin
yaklasik olarak Almanya ve italya icin 2 ay ve Fransa
icin ise 2,5 ay gibi bir siirede tekrar dengeye geldigi
bulunmustur.

GCalismada toplam ihracat yerine en ¢ok ihracat
yapilan bes llkenin analize dahil edilmesi, oynakligin
doviz sepetine gore degil ihracat yapilan ulkelerin
doviz kurundaki degisimler ile tahmin edilmesi ve
doviz kuru oynakliginin ihracat tzerinde beklenilen
aksine anlamli bir etkisinin olmamasi ile ilgili
bulgulara ulasilmasi ¢alismay literatlirdeki Turkiye
Uzerinde yapilan calismalardan farkl kilmaktadir.

Galismanin birinci boélimiinde literatlr kisaca
Ozetlenmis, ikinci boliminde model tanitilmis,
Uguncl bolimde ulasilan sonuglar raporlanmis ve
son bolimde sonugclar tartisiimistir.

2. LITERATUR

Doviz kurunun iktisatcilari  endiselendirecek
kadar dalgali bir yapiya sahip olmasinin temel
nedenlerinden biri uluslararasi doéviz piyasasinin
hi¢ kapanmayan, yedi giin yirmi dort saat, diinya
capinda alim satimin yapilabildigi bir piyasa yapisina
sahip olmasidir (Sengupta & Sfejr, 1997). Arz ve
talebin surekli degistigi bu piyasada 6ngoride
bulunmak da bir o kadar zordur. Bu degiskenlik,
belirsizligi ve riski ortaya ¢ikarmaktadir. Risk ile karsi
karsiya kalan karar vericiler ya riskten kacinacaklar
ya da riski goze alacaklardir. Eger riskten kaginmayi
tercih ederlerse ki literatir cogunlugun boyle
davrandigi gostermektedir, ya dis ticareti i¢ ticaret
ile ikame edecekler ya da kur riskinden korunma
yani hedging yontemlerine basvuracaklardir. Dogal
olarak dis ticareti i¢ ticaret ile ikame ederlerse
ihracat ve ithalat bundan olumsuz etkilenecektir.
Hedging yontemlerine basvururlarsa dis ticaretten
vazge¢meden de riskten kaginmis olacaklardir ki bu
durumda doéviz kurundaki oynaklik dis ticaretin temel
belirleyicilerinden biri olarak c¢ikmayacaktir. Eder
riski goze alirlarsa yani kurdaki oynakhiga ragmen
dis ticaretlerine devam ederlerse riske girdikleri
Olctide ya c¢ok buyik bir kazan¢ elde edecek ya
cok ciddi zararlarla karsi karsiya kalacaklar ya da
herhangi bir anlamli etki ile karsilasmayacaklardir.
Doviz kuru oynakhiginin karar vericilerinin tercihlerini
etkileyerek yaratabilecegi bu farkh sonuclar Sekil 1'de
Ozetlenmeye calisiimistir.

Suphesiz Sekil 1, tedarik zinciri icerisinde yer
alan firmalarin kisa dénemde yasayabilecedi olasi

durumlari gostermektedir. Eger anlamli etkiler
gerceklesirse doviz kuru oynakligi orta vadede
o0demeler dengesini dolayisiyla tim ekonomiyi
etkileyebilecektir. Tedarik zincirleriyle tim Ulke
ekonomilerinin  birbirine eklemlendigi glnimiz
piyasa yapisi dusindldiginde  doviz  kuru
oynakliginin kiiresel anlamda uzun dénemli yatirim,

Uretim, satis ve pazarlama kararlarini olumsuz
etkileyebilecegi soylenebilir.
Literatir incelendiginde sermayenin

kiresellesmesi ile birlikte 6zellikle 1980 sonrasinda
doviz kuru oynakhgi Uzerine ¢ok sayida calisma
yapildigi gorilmektedir. Bircok calismada (Akhtar &
Hilton, 1984; Arize, Osang, & Slottje, 2000, 2008; Chit,
Rizov, & Willenbockel, 2010; Chit, 2008; Chou, 2000;
Coes, 1981; Cushman, 1983, 1986; Doganlar, 2002;
Kenen & Rodrik, 1986; Koray & Lastrapes, 1989; Sauer
& Bohara, 2001; Tang, 2014; Thursby & Thursby, 1987)
kurdaki oynakhgin riskleri artirmasi nedeniyle, riskten
kaginan ekonomik birimlerin dis ticaret yerine ulke ici
ticarete yoneldigi ve bu durumun dis ticareti olumsuz
etkiledigi sonucuna ulasiimistir.

Doviz kurundaki oynakligin dis ticareti olumsuz
etkileyeceginin savunan calismalardan biri olan
Chowdhury (1993) déviz kuru oynakhginin G-7
Ulkelerinin dis ticaretleri Gzerine etkisini incelemistir.
Do6viz kuru oynakhgmnin ihracat Uzerinde olumsuz
yonde bir etkisini oldugunu bulmustur. Riskten
kacinmak isteyen ekonomik birimler doviz kurundaki
belirsizlik  karsisinda  ekonomik  aktivitelerini
azaltmakta, fiyatlarini degistirmekte ya da kur
oynakhdinin zararli etkilerinden kurtulmak icin
musterilerini ya da tedarikgilerini degistirmektedirler.
Boylece finansal bir dalgalanma bolisimde bir
dalgalanmaya neden olmakta ekonominin geneline
yayilmaktadr.

Poon & Granger (2003) ekonominin kirilganhginin
yiksek oldugu donemlerde finansal oynakligin
ekonomi Uzerinde daha onemli bir etkiye sahip
oldugunu  vurgulayarak literatlirdeki  celigkili
sonuglarin varlik nedenine bir 6l¢lide 1sik tutmaktadir.
Oynakligin yarattigi belirsizlik ekonomik kirilganlikla
birlestiginde etki daha giicli olmaktadir. Ozellikle
hedging uygulamalan icin  finans piyasalan
yeterince olgunlagsmamis azgelismis ve gelismekte
olan Ulkelerde kirilganlik nispi olarak daha fazla
olacagindan, bu ulkelerde olumsuz etkiler yaratmasi
daha muhtemel goziikmektedir. Bu nedenle olsa
gerek doviz kuru gelismekte olan Ulkeler icin karar
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vericilerin gittikce daha fazla 6nem verdigi bir
gosterge haline gelmis ve doviz kuru oynaklidi ise
uluslararasi yatirim kararlarinda en énemli unsurlar

arasinda sayllmaya baslanmistir (Kamal, Kama, Haq,
Ghani, & Khan, 2012).

[ Diviz Kuru Oynakhgi ]

\
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Sekil 1: Doviz Kuru Oynakhginin Davranissal Etkileri
Bu noktada literatlirde finansal gelismislikle ihracat (zerindeki etkisinde finansal sektoriin

doviz kuru oynakliginin ihracat Uzerindeki etkisi
arasinda bir iliski olup olmadigini arastiran calismalar
karsimiza cikmaktadir. Chit & Judge (2011) bes
gelisen Dogu Asya llkesi icin (Cin, Endonezya,
Malezya, Filipinler ve Tayland) d6viz kuru oynakhginin

gelismisliginin rolinl incelemistir. Chit & Judge
(2011)’e gore doviz kuru oynakliginin ihracata etkisi
finansal sektorin gelismislik dizeyine baglh olarak
degisiklik gostermektedir. Finansal olarak daha az
gelismis Ulkelerin ihracati, kur oynakhgindan daha
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fazla olumsuz olarak etkilenmektedir. Clinki hedging
uygulamalarindan yeterince yararlanamamaktadirlar.

Clark (1973) ve Kawai & Zilcha (1986) hedging
uygulamalar sayesinde doviz kuru oynakhginin
ticaret Uzerindeki olumsuz etkisinin zayifladigini
savunmaktadir.  Finansal  piyasalar  yeterince
gelismemis olmasa bile firmalar eger kur riskinden
korunma araglarini  kullanma firsatina sahipse
ihracatlar  oynakliktan etkilenmemektedir (Broll,
1997). Likidite sikintisi ihracatgr Ulkeler icin
finansal sektor gelismisliginin bir gostergesi olarak
kabul edilmekte ve bunun da firmalarin ihracat
performanslar (izerinde onemli bir etkisi oldugu
savunulmaktadir (Chaney, 2005; Dekle & Ryoo, 2007).
Ozet olarak Sekil 1'de gérildigu gibi déviz kuru
oynaklidi bir belirsizlik yaratmaktadir. Eger firmalar bu
belirsizligi ortadan kaldiracak finansal araclara sahip
bir piyasa yapisi icerisinde iseler ihracatlarinin doviz
kuru oynakligindan etkilenmedigi diisiinilmektedir.

Ulkelerin ekonomik buytkliklerinin déviz kuru
oynakhginin ihracata etkisinde rollinl inceleyen
Huchet-Bourdon ve Korinek (2011) Cin, Avrupa
ve Amerika Birlesik Devletleri icin tarim ve imalat
sanayi sektorinde iliskiyi test etmistir. Calisma
sonuclarina gore doviz kuru oynakligi analiz edilen
blyluk ekonomiler icin ¢ok glicli bir belirleyici
olarak ¢tkmamistir. Ayrica etkinin buyukligu tarrmda
sanayiden daha fazladir. Bunun nedenini tarimda
sanayiden daha kolay tedarik¢ci degistirmenin
muimbkun olmasina bir 6l¢tide tarimdaki homojeniteye
baglamaktadirlar.

Literatlrde incelenen bir baska husus da
oynakligin siddetidir. Eder doéviz kuru oynakhg:
beklenmedik bir sekilde ortaya cikiyorsa uluslararasi
ticarete etkisinin yikici olacagi savunulmaktadir. Bu
disiincenin altinda yatan neden, déviz kurundaki
beklenmedik degisimlerin yaratacadi belirsizlik ve
yeni duruma uyum maliyetleri nedeniyle dis ticaretin
dogrudan dismesidir (Clark, 1973; Ethier, 1973;
Hooper & Kohlhagen, 1978). Sengupta & Sfejr (1997)
ise bu dogrudan etkinin nedeni olarak oynakligin
siddeti ile yatinmcilarin bir {ilkeye giiveni arasinda
ters oranti olmasini gostermektedir. Oynakhgi
kirlganligin sinyali olarak algilayan ekonomik karar
vericiler yatirimlari ve ticari faaliyetlerini bu tir
olumsuz sinyaller aldiklari tlkelerden daha guvenli
Ulkelere kaydirmaktadirlar.

Doviz kurundaki oynakhgin dis ticarete etkisini
inceleyen calismalardan bir kismi ticaret yapilan

Ulke sayisi ve ticarete konu olan Uriin cesitliligini
incelemis ve doviz kurundaki oynakhgin yaygin
ticarete (extensive margin of trade) etkisini 6lcmeye
calismislardir  (Alessandria, Kaboski & Midrigan,
2008; Alessandria, Pratap & Yue, 2014; Bergin & Lin,
2012; Bernard, Jensen, Redding & Schott, 2009;
Naknoi, 2015). Baska bir ifadeyle déviz kurundaki
dalgalanmanin, ihra¢ Grini cesitliligini ve ihracat
yapilan dlke sayisini nasil etkiledigini incelemislerdir.
Arastirma sonuglari gostermistir ki déviz kurundaki
dalgalanmalari giderecek anlagsmalar veya déviz kuru
riskinden koruyacak oOnlemler alindiginda yaygin
ticaret etkilenmemektedir aksi takdirde hem ihracati
yapilan Griin gesitliligi hem de ihracat yapilan lke
acisindan bir daralma s6z konusu olmaktadir.

Hsu ve Chiang (2011) doéviz kuru oynaklidr ile
ihracat iliskisine, ticaret yapilan ulkelerle s6z konusu
lUlke arasinda nispi kisi basi gayrisafi yurtici hasila
farklihgr acisindan bakmistir. Arastirma sonuclarina
gore doviz kuru oynakhd Amerika Birlesik
Devletlerinin ticaret yaptigi Ulkelerden nispi olarak
daha yuiksek kisi basi gayrisafi yurtici hasilaya sahip
Ulkelere ihracati azaltirken, daha diistk kisi basi
gayrisafi yurtici hasilaya sahip olan tlkelere ihracatini
artirmaktadir.

Doviz kurundaki oynakhgin olumsuz etkileri
oldugunu savunan calisma sayisi fazla da olsa olumlu
etkileri oldugunu savunan calismalarda (Asseery &
Peel, 1991; Franke, 1991; Giovannini, 1988; Sercu &
Vanhulle, 1992) bulunmaktadir. Bu calismalar kurdaki
oynakhgin dis ticareti olumlu yonde etkiledigi ile ilgili
bulgulara ulasmiglardir. Franke (1991) gelistirdigi
modelle firmalarin yurtdisi piyasadan cikisla ilgili
kararlarini vermeden o©nce cikisin neden olacadi
zararn degerlendirdiklerini ve oynakhgin bu cikisi
geciktirdigini  sOylemektedir. Baska bir ifadeyle
oynaklik dis ticaret piyasasindaki firma sayisinin
azalmasini engellemektedir (Asseery & Peel, 1991).

Diger taraftan Broll & Eckwert (1999), Dellas &
Zilberfarb (1993) ve Grauwe (1988) doviz kurundaki
oynakligin ihracat Uzerindeki karsilikli iki etkiyle
aciklamaya calismislar.  Bu cahsmalar  kurdaki
oynakligin ihracatt hem olumlu hem de olumsuz
olarak etkileyebilecegini, gelir ve ikame etkilerinden
hangisi buylkse ona gore bir etkinin olusacagini
savunmaktadir. Riskten kacinan firmalarin doéviz
kuru oynakligi ile karsilastiklarinda, ikame etkisi
ile olasi gelir kayiplarini engellemek ve gelirlerini
saglamlastirmak adina ihracatlarini  artirirken
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(olumlu etki), artan belirsizligin gelir etkisi ile ticareti
azaltacagini (olumsuz etki) savunmaktadir. Baz
ampirik calismalar (Bahmani-Oskooee & Hegerty,
2007; McKenzie, 1999) bu cift yonli iliskiyi destekler
sonuclar bulmustur.

Son olarak literatiirde yine Sekil 1 de 6zetlenmeye
calisilan nedenlerle doviz kuru oynakhdi ile ticari
akimlar arasinda anlamli bir iliskinin olmadigini
savunan calismalar da (Bailey, Tavlas & Ulan, 1986;
Gotur, 1985) bulunmaktadir. Bu calismalara gore déviz
kuru oynakhg, dis ticaretin belirleyicisi olarak kabul
edilebilecek 6l¢tide anlamli bir etki yaratmamakta ve
istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmamaktadir.

Doviz kuru oynakhgi ihracat iliskisini Turkiye
orneginde inceleyen bazi calismalar Tablo 1de
Ozetlenmeye calisiimistir. Tabloda da goérildugi

Gizere yapilan calismalarin gogu Turkiye orneginde de
oynakligin ihracati olumsuz etkileyecegdi yoniindedir.

Coric & Pugh (2010) s6z konusu iliskiyi arastiran
calismalar  derleyerek yaptidi  meta-regresyon
analizinde 58 calismanin 33’lnde doéviz kurundaki
dalgalanmanin  uluslararasi  ticaret  Uzerindeki
etkisinin olumsuz oldugunu gézlemlemistir. Bununla
birlikte sonuglarin olduk¢a duruma bagh olarak
degistigini de kabul etmektedir. incelenen tim
calismalardaki iliski gticlinin kur oynakhginin dis
ticareti olumlu veya olumsuz etkileyecegi ile ilgili
bir genelleme yapmak icin yeterli saglamhga sahip
olmadigi vurgulamaktadir. Sonug olarak Coric & Pugh
(2010)'un meta analizi calismasinda da vurguladigi
gibi cok celiskili bulgularin yer aldigi literatiirde s6z
konusu iliskinin yonu ile ilgili net bir sey sdéylemek
mimkun degildir.

Tablo 1: Déviz Kuru Oynakligi ihracat iliskisini Tiirkiye Orneginde inceleyen Bazi Calismalar

Calisma Donem Yontem Ulasilan Sonug
Ozbay (1999) 1988-1997 Regresyon Analizi Olumsuz etki

Vergil (2002) 1990-2000 Esbitiinlesme Olumsuz etki
Doganlar (2002) 1980-1996 Esbutiinlesme Olumsuz etki
Acarava & Oztiirk (2002) 1989-2002 Esbitinlesme Olumsuz etki
Kasman (2003) 1989-2002 Esbitinlesme Olumsuz etki
Saatcioglu ve Karaca (2004) 1981-2000 Esbitiinlesme Olumsuz etki

Rey (2006) 1970-2002 Esbitiinlesme Olumsuz etki

Tari ve Yildirim (2009) 1989-2007 Esbitiinlesme Kisa dfgﬁ;‘:;:éﬁ:;lj?;i’i uzun
K&se vd.(2008) 1995-2008 Esbitinlesme Olumsuz etki
Altintas vd. (2011) 1993-2009 ARDL Olumlu etki
Kizildere vd.(2013) 1994-2010 ARDL Ksa donemde olumsuz, uzn
Balcilar vd. (2014) 1995-2012 ARDL Etki anlamsiz

Ciftci (2014) 2003-2013 ARDL Olumsuz etki

3. METODOLOJi

Bu calisma da Turkiye icin ihracat ile doviz
kuru oynakhgi arasindaki iliski Tirkiye'nin en cok
ihracat yaptigi bes ulkeye iliskin veriler kullanilarak
incelenmistir. Ancak bu inceleme yapilirken,
Turkiye'nin en ¢ok ihracat yaptigi ikinci Ulke olan
Irak’a iliskin veri bulunamadigindan incelemenin
disinda birakilmis onun yerine Turkiye’'nin en ¢ok
ihracat yaptigi altinc tlke olan Amerika Birlesik

Devletleri modele dahil edilmistir. Diger ulkeler
ise Almanya, Fransa, italya ve ingilteredir. Calisma
da Ocak 2002 - Kasim 2014 dénemine iliskin ayhk
frekansta veri seti kullanilmistir. D6viz kuru oynakligi
hesaplanirken 6nceki 12 aylik gézlem kullanilmasi,
12 aylik bir gdzlem kaybina neden olmaktadir. Bu
nedenle inceleme dénemi Ocak 2003 - Kasim 2014’0
kapsamaktadir. Calisma da doviz kuru oynakhiginin
dlcimiinde Almanya, italya ve Fransa icin Avro,
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ingiltere icin ingiliz Sterlini ve Amerika Birlesik
Devletleriicinde Amerikan Dolart kullaniimistir. Veriler
IMF, Turkiye Istatistik Enstitistiniin (TUIK) ve Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasinin veri tabaninda elde
edilmistir. Reel ihracat verisi icin TUIK veri tabani

LREXP, = 8, + BLIPI,, + B,LREXR,, + B,LV,, +&,, :

Denklem (1) de i Ulkeyi t ise zamani ifade
etmektedir. Analiz edilen bes tilkenin her biri icin ayr
bir regresyon s6z konusudur. Ayrica Denklem (1)de;

LREXP: Dogal logaritmasi alinmis reel ihracat

LIPI: Dogal logaritmasi alinmis, mevsimsellikten
arindiriimis endustriyel Gretim endeksi

LREXR: Dogal logaritmasi alinmis reel doviz kuru

LV: Dogal logaritmasi alinmis déviz kuru oynakhgi
degiskenini ifade etmektedir.

Denklem (1)deki ilk degisken olan endistriyel
Uretim endeksi Turkiye'nin ihracat yaptidi Glkelerin
gelir diizeyinin ihracat Gzerindeki etkisinin 6lgmek
icindir. Aslinda gayri safi yurtici hasila ile ol¢tilmesi
gereken bu iliski gayrisafi yurtici hasilaya iliskin aylk
veri bulunmadigi icin endustriyel Uretim endeksi
ile olctilmeye calisilmistir. Boylece ihracat yapilan
Ulkedeki ekonomik aktivenin ihracat tizerindeki etkisi
incelenebilecektir. ihracat yapilan tilkedeki ekonomik
aktivite artisinin ihracati olumlu yonde etkilemesi
(IB1 > ()) beklenmektedir.

Denklem (1)deki ikinci degisken reel doviz
kurudur. Denklem (2) ile bir lke icin reel doviz

V,= ii(logREXR

t t+i—1
i=1

Burada logREXR reel doviz kurunun dogal
logaritmasini gostermektedir. 2003:1 dénemine ait
oynaklik 2002:2 ile 2003:1 arasindaki aylk getirilerin
ortalamasi alinarak elde edilmistir. Burada log ifadesi
dogdal logaritmayi ve parantez icindeki ifade de aylk
getiriyi ifade etmektedir. Aylik getiriler hesaplanirken
birinci gozlem kaybedilmistir ve birinci hareketli
ortalama hesaplanirken 11 tane go6zlem kaybi
s0z konusu olmustur. Dolayisiyla m=12 hareketli
ortalama alinirken 2002:1 ile 2002:12 arasindaki 12
go6zlem kaybi s6z konusu olmustur.

kullanirken, doviz kuru verisi icin Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin veri tabani kullaniimistir.

Calismada kullanilan model Denklem (1) de
gosterilmistir.

—_
~

kurunun nasil hesaplandigi gosterilmistir. Reel doviz
kurundaki artisin ihracati olumlu yonde etkilemesi
(B, > 0) beklenmektedir.

P
REXR =EXR-E (2

H
Denklem (2) deki;
REXR: Reel d6viz kuru
EXR: Nominal doviz kuru
P Yabanci lilke tiiketici fiyat endeksi
P.; Ulke ici tiiketici fiyat endeksi

Denklem (1)deki son degisken doéviz kuru
oynakligidir ki bu calismada asil incelenmek istenen
degisken budur. Literatlir 6zetinde aciklandigi tizere
doviz kuru oynakhginin ihracat Uzerindeki etkisi
cok tartismahdir. Calismalarin ¢ogunda olumsuz
bir etki oldugu savunulsa da aksi yonde bulgularda
mevcuttur.

Doviz kuru oynakhgi aynen Chowdurry (1993)’te
tanimlandigi gibi Denklem (3)'e g6re hesaplanmistir.

1/2

~log REXR,., ,)’ 3)

Denklem (1)deki modelin uygulanmasi sadece
uzun doénem iliskiyi sunmaktadir, hem uzun dénem
hem de kisa dénem iliskileri incelemek i¢in Denklem
(4) kullanilmistir. Bu ikinci model ile dinamik diizeltme
mekanizmasi (Dynamic Adjustment Mechanism)
uygulanarak uzun donem etkiler ve kisa dénem
etkiler birlikte incelenmistir. Modelde Bahmani-
Oskooee & Hegerty (2009) ve Pesaran, Shin, & Smith
(2001) ARDL Sinir Testi yaklasimlarindan istifade
edilmistir. Sinir testi cercevesinde model Denklem
(4)'te gosterilmistir.

308



Tiirkiye Ekonomisinde ihracat ve Doviz Kuru Oynakhgn iligkisi

nl n2
ALREXP, = a,+ ) @, ALREXP,_, +> a,, ALIPI, _,

k=1

n3 n4
+Zai,3kALREXRi,tNk + Zai,4kALVi,t v tio LREXE

k=0

k=0

k=0

(4)

+7/1L[P[i,t—k + 7/i,2LREXRi,t—1 + 7/1',3[* Vi,t—l +¥,

Denklem (4) hem diizey degiskenlerinihem de fark
degiskenlerini barindirmaktadir. Diizey degiskenleri
uzun doénem iliskilere iliskin bulgular sunarken, fark
degiskenleri kisa donem iliskilere yénelik bulgular
sunmaktadir. A birinci farki géstermektedir ve model
hata diizeltme modeli olarak adlandirilmaktadir.

Diizey degiskenlerin gecikmeli degerlerine
standart F testi uygulandiktan sonra Pesaran, Shin
& Smith (2001)in tavsiye ettigi tablo degerlerini
kullanarak uzun doénemli iliskinin varhg test
edilmistir. Eger elde edilen Pesaran, Shin & Smith
(2001)'in sundugu alt sinir degerlerinden kiiglik ise
degiskenler 0 derecesinden bitiinlesik olduklar,
Ust sinir degerinden biyuk ise degiskenlerin birinci
dereceden butlnlesik olduklari sonucuna ulagiimistir.
Bu durumda oncesinden birim kok testleri yapmaya
gerek yoktur. Bunun yani sira Denklem (4) bagiml
degisken Ulzerinde hem kisa dénem hem de uzun
dénem etkilerin sonuclarini sunmaktadir. Ornegin
burada «,,, eger istatistiksel olarak anlamli ise
doviz kurundaki oynakligin ihracat Gzerinde yarattig
kisa donem etkinin varligini ve buyukligini
gostermektedir ve uzun donem etki ise ),
parametresinin 71’,0 lzerine yapilan normalle§tim’1e
islemi sonucu elde edilmektedir.

4.BULGULAR

Denklem (4) ayhlk veriler kullanilarak her bir
Ulke icin ayri ayrn hesaplanmistir. Uygun gecikme
uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak modele
dahil edilmistir ve modeller LM testi ile otokorelasyon
problemi, RESET testi ile spesifikasyon hatasi ve
CUSUM ve CUSUMSQ testleri ile de parametre
stabiliteleri  testi yapilarak kontrol edilmistir.
Modellerin uygun gecikme uzunlugu secilirken en
kiiclik AIC kriterine sahip olan secilmistir. Sonug
olarak Almanya i¢in ARDL (3,0,2,0), ingiltere icin ARDL
(4,4,1,0), italya icin ARDL (3,1,1,0), Fransa icin ARDL
(3,0,7,5) ve Amerika Birlesik Devletleri icin ise ARDL

(8,0,0,0) modelleri kullaniimistir. Analizde kullanilan
degiskenlerin betimleyici istatistikleri Tablo 2'de,
birim kok test sonuglari Tablo 3'de sunulmustur.
Denklem (1), Denklem (4) ve uzun donem iliskinin
varligi durumunda Denklem (1)den elde edilen
hatalar kullanilarak Denklem (4)'lin Hata Duzeltme
Modeli seklinde tekrar hesaplanmasindan tahmin
edilen Hata Dizeltme Terimine iliskin sonuclar Tablo
4'de sunulmustur. Yani sira Tablo 4'de ARDL sinir testi
yaklasiminda standart olan hata tani test sonuglari da
mevcuttur. Takip eden Sekil 2'de ise sonuglar Tablo
4'de 6zet olarak verilmis olan CUSUM ve CUSUMSQ
grafikleri sunulmaktadir. Grafiklerden anlasildig
Uzere tahmin edilen modeller stabildir.

Tablo 3'de goruldigl gibi seviye diizeyinden
yapilan birim kok testlerinden sadece italya’nin
endustriyel Uretim endeksi (LIPI) hari¢ diger tim
seriler icin karisik sonuclar elde edilmistir. italya’nin
endustriyel Uretim endeksi (LIPI) serisi ise seviye
dizeyinden duragan c¢ikmamaktadir. Dolayisiyla
tim serilerin birinci farkini alarak tekrar birim kok
testlerine basvurulmustur.

Serilerin birinci farklari alindiktan sonra elde
edilen birim kok test sonuclari yine Tablo 2'de yer
almaktadir. Bu test sonuclarina goére 4 seri haric tim
serilerin birinci fark alindiktan sonra duragan oldugu
sonucuna ulasilmistir. Almanya, italya ve Fransa’nin
reel ihracat serileri (LREXP) ile Amerika Birlesik
Devletlerine ait olan endustriyel Uretim endeksi
serisi (LIPI) icin karisik sonuclar elde etmekle birlikte
test sonuclan agirhkli olarak bu serilerin birinci
fark alindiktan sonra duragan olduklari yoniinde
sonu¢ sunmaktadir. Dolayisiyla bu serilerin de (1)
olduklarini kabul edilmistir. Sonug olarak birinci
fark alindiktan sonra tiim serilerin duragan oldugu
bulgusuna ulasiimistir.
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Tablo 4'de kisa donem oynaklik (volatilite)
parametre hesaplari ve uzun donem iliskiler
sunulmustur. Sonug olarak Tablo 4 incelendiginde,
model belirleme esnasinda kisa dénem icin Almanya,
ingiltere, italya ve Amerika Birlesik Devletleri
icin herhangi bir oynakhk - ihracat iliskisi elde
edilememistir. Yani sira sadece Fransa icin kisa donem
iliskiler elde edilmesine ragmen 4’linci gecikmeye
ait parametre tahmini hari¢ tim diger parametre
tahminleri istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
Bunun anlami 4 dénem o6nce Euro déviz kurunun
oynakhdinda meydana gelen %10'luk bir artis
Fransa’ya olan buglinkdi ihracati %2.6 azaltmaktadir.

Bir sonraki asamada degiskenler arasinda uzun
donem denge iliskisinin varligi ya da diger bir deyisle
esbitinlesmenin varligi incelenmistir. Tablo 4'de
sinir testi F bashklar altinda bu sonuglar mevcuttur.
Bu sonuclara gore Almanya, italya ve Fransa icin
uzun dénem iliski saptanmakla birlikte, ingiltere ve
Amerika Birlesik Devletleri icin istatistiksel olarak
anlamli bir iliski s6z konusu degildir. Dolayisiyla
sadece bu Uc¢ Ulkeye ait uzun donem parametre
tahminleri Tablo 4'de yer almaktadir. Bu sonuglara
gore oynakhgin kisa déneme benzer sekilde uzun
dénem de istatistiksel olarak anlamli bir etkisi s6z
konusu olmadigi sonucuna ulasilimistir.
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Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye
ADF PP KPSS

. Sabit + Sabit + Sabit +

Ulkeler Seriler Sabit Sabit Sabit
Trend Trend Trend
LREXP -1.84 -2.90 -8.44%%% -10.86%** 0.84%%* 0.15%%
Almanya LIPI -2.21 -2.84 -1.80 -2.27 0.76%%* 0.10
LREXR -3.02%% -3.19% -3.04*% -3.25% 0.90%** 0.24%%*
LV -2.59*% -2.94 -2.68* -3.25% 0.97%%* 0.06
LREXP -3.93%%* -4, 42%%% -5.03%%* -6.17%%* 0.62** 0.14*
ingiltere LIPI -0.92 -2.22 -0.87 -2.27 1.17%%* 0.12*
LREXR -2.68* -2.33 -2.68* -2.27 1.03%%* 0.371%**
LV -2.51 -2.68 -2.67% -2.98 0.77%%% 0.05
LREXP -3.30%* -2.80 -8.02%%* -8.22%%% 0.26 0.21%%
italya LIPI -1.22 -2.65 -0.91 -2.21 1.08%** 0.13*%
LREXR -3.09%* -3.17* -3.14*%% -3.25% 0.77%%* 0.24%%*
LV -2.60* -2.93 -2.64* -3.23* 0.96*** 0.05
LREXP -1.98 -3.43%* -5,97%%* -8.26%%* 1.04%%* 0.30%**
Fransa LIPI -1.34 -2.47 -1.23 -2.28 0.96*** 0.1
LREXR -2.93%* -3.16* -2.96%* -3.25% 0.93%*** 0.24%**
LV -2.55 -2.88 -2.59*% -3.18% 0.99%*** 0.06
. LREXP -2.65% -2.58 -4, 20%%* -4,18%%* 0.39*% 0.32%%%
A;‘::;':; LIPI -2.00 -2.28 -0.98 -1.32 032 0.16**
Devletleri LREXR -3.39%% -2.96 -3.39%% -2.97 0.83*%* 0.32%%%
LV -2.97*%% -3.19% -3.14*%%* -3.47*%% 0.45% 0.08

Birinci Fark
LREXP -2.82% -2.81 -58.04%** -59.78%** 0.33 0.21**
LIPI -4 . 50%%% -4, 49%%* -12.58%** -12.54%%* 0.06 0.05
Almanya

LREXR -11.36%%* -11.39%** -11.35%** -11.38%** 0.11 0.03
LV -11.35%%* -11.33%** -11.35%%* -11.33%%* 0.08 0.04
LREXP -12.44%%%* -12.40%%** -24.48%*%* -24.57%%* 0.10 0.08
ingiltere LIPI -13.54%%* -13.49%%* -13.46%%* -13.471%%* 0.11 0.11
LREXR -9,87%%* -10.00%** -11.72%%* -11.88%** 0.23 0.03
LV -11.77%%* -11.75%%* -11.77%%*% -11.75%%* 0.07 0.05
LREXP -5.171%%* -5,32%%% -35.55%%* -39.34%** 0.19 0.14*
italya LIPI -4,32%%% -4,32%%% -12.37%%* -12.36%** 0.07 0.06
LREXR -11.22%%* -11.24%%* -11.20%** -11.22%%%* 0.10 0.03
LV -11.36%** -11.35%** -11.37%%* -11.36%** 0.08 0.04
LREXP -4,61%%* -4,73%%% -38.18%%** -46.85%%* 0.37% 0.21**
Fransa LIPI -5,13%%* -5.12%%% -14.37%%* -14.34%%* 0.08 0.07
LREXR -11.19%%* -11.271%%* -11.17%%* -11.19%%* 0.10 0.03
LV -11.24%%* -11.22%%* -11.25%%* -11.23%%* 0.08 0.04
. LREXP -20.02%** -19.98%** -28.90%** -35.34%%** 0.25 0.12
A;:::;'fz LIPI -2.73* 2276 -10.46%**  -10.51%** 0.15 0.11
Devletleri LREXR -11.22%%* -11.37%%* -11.20%** -11.43%%* 0.29 0.04
LV -12.13%** -12.09%** -12.13%%* -12.09%** 0.03 0.03

Not:***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamllik diizeylerini gostermektedir. Ondalik kisim iki basamaga
yuvarlanarak tabloda gosterilmistir. « Bu test sonucu yuvarlamadan dolayr anlaml goézikmekle birlikte istatistiksel olarak anlamsizdir,
clinki elde edilen KPSS istatistigi 0.118136 (0.12 olarak yuvarlanmistir) olup ve bu deger %10 anlamlilik diizeyinde tablo degeri olan 0.119
ile karsilastirildiginda istatistiksel olarak anlamsiz sonucuna ulasiimaktadir.

312



Tiirkiye Ekonomisinde ihracat ve Doviz Kuru Oynakhgn iligkisi

Jni$nwinuns epiBese LaeIB DSINNSND A INNSND UBSI|E 249]3S9) NG “JIPLIRISNUOS 19]3Sa} 1Ue) eley upys$l|l SUISa} JUIs TaYY +

JIPaPRWIAISOB IULBIASZNP YI|I{We[UR 0% A §% ‘L% BIAISBIIS:, ‘xx ‘xxx JON

¥Z0 SL0 113bap-d
(0'0'0'8) LLL wl ['qeis ['qeis 9L€
IPPON TQYY U3153S 4 13S3L JIuIg 413534 AISWVH  DSWNSND  WNSND - # NSILIAT
14963Q Yepniy
- - - asv
9’0 §9°0 113bap-d
(s'2'0'€) #+0€’S 950 llqels llqels 980
I[SPO 1QYY Ud|I53S 4 133 JIUIS 413534 AISWVH  DSWNSND  WNSND 4 WSSLIAT
€€y 00'L X4 LO'L TS  #x46L'T o' [8°0 S¥'0 z0 11902 Yepny
wxx V0" 0L0 #xxlO'L-  [V0- xxxP8'LL  %xx9T°0- €10 80°0- ¥0°0- 20°0- esuely
LT0 87°0 119H3p-d
0'1'L's) #+LL'S LS llqess llqess ST
ISPO TQYY USI5dS 4 saLiuis 413534 ATSWVY  OSWNSND  WNsnD 4 WSSLINT
sty LS°0 SL'L oL ov'e 11902 Yepny
#xx87°0- 90°0- %0L"0- 60  xxxll'9 ekjey|
¥€0 S8°0 119Hap-d
O'L'v'v) LZ€ 060 llgess llgels €€°0
ISPO TQYY USI5dS 4 saLaius 413534 ATSWVY  OSWNSND  Wnsnd 4 MSSLINT
149ba@ epniy
219116
610 ¥Z0 113bap-d
070’¢) «8'€E SLL llqess llqe3s 16T +113)353] Iue] eeH
II9PO TQYY UBI9dS 4 saL IS 413534 AISWYY  DSWNSND  WNsnD & BSSLNT
sz'e vO'L 26T 6T 8E'y 14963 Yepniy
*»%xx8¥°0- 90°0- *%xx €0 V- »%xxL8°€  xxxLL'9 eAuew|y
TTRE] Al uxyl dIT Hqes AV VLY “AWV AV AWV

13|13 WaUQQ UNZM 9A WIBUQ( Sy :1Ie[3NU0S ulwye] un,(y) wapua( ¥ ojqer

313



Ciineyt SEVIM, Taylan Taner DOGAN

Sekil 2: CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri
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Diger parametre tahminlerine bakilacak olursa
Almanya'daki ekonomik aktivitede (LIPI'de) meydana
gelen %71’lik bir artis uzun donem de Turkiye'nin
Almanya'ya ihracatini yaklasik %3.81 artirmaktadir.
Yine Almanya i¢in reel doviz kurundaki %1'lik artis ise
Turkiye'nin Almanya'ya olan ihracatini uzun dénem
de yaklasik %4.03 azaltmaktadir. italya icin ise LIPI
degiskenine iliskin parametre tahmini oynakliga
benzer sekilde istatistiksel olarak anlamli degildir.
Fakat reel dovizkuru degiskenine (LRXR) ait parametre
tahmini Almanya'da oldugu gibi istatistiksel olarak
anlamli olup reel doviz kurunda meydana gelen
%1'lik bir artis italya'ya olan ihracati yaklasik %0.7
azalmaktadir. Fransa icinde italya’ya benzer bir sonuc
s0z konusudur, yine reel doviz kurunda meydana
gelen %1’lik bir artis Fransa'ya olan ihracati yaklasik
%1.07 azalmaktadir.

Degiskenlerin arasinda uzun donem iliskinin s6z
konusu oldugu durumda Denklem (4) hata diizeltme
modeline donustirilerek yeniden tahmin edilmistir
ve Tablo 4'lin son stitununda Hata Diizeltme Terimine

A e e e e A e LA B s e e e L S L
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

‘ —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance ‘

(ECM_ ) iliskin tahminler yer almaktadir. Bu sonuglara
gore kisa donemden uzun dénem dengeye donis
Almanya ve italya icin yaklasik 2 ay iken, Fransa icin
yaklasik 2.5 ay stirmektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calisma sonucunda doéviz kuru oynakhginin
ihracat Uzerinde olumsuz etkisi oldugu savunan
calismalarin (Akhtar & Hilton, 1984; Arize et al., 2000,
2008; Chit et al., 2010; Chit, 2008; Chou, 2000; Coes,
1981; Cushman, 1983, 1986; Doganlar, 2002; Kenen &
Rodrik, 1986; Koray & Lastrapes, 1989; Sauer & Bohara,
2001; Tang, 2014; Thursby & Thursby, 1987) aksine
anlamli bir etkinin olmadigini savunan calismalarin
(Clark, 1973; Kawai & Zilcha 1986; Bailey, Tavlas &
Ulan, 1986; Gotur, 1985; Balcilar vd. 2014) savlarini
destekler nitelikte bir ampirik sonuca ulasmistir.
Tablo 1'de yer alan ve déviz kuru oynaklidi ihracat
iliskisini Turkiye 6rneginde inceleyen ve genel olarak
oynakligin etkisini olumsuz bulan ¢alismalarin aksine
bu calisma oynakligin ihracat Uzerinde etkisinin
anlamh olmadigina yonelik sonuglar elde etmistir.
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Bu calismada Tirkiye 6rneginde déviz kurundaki
oynakligin ihracat Uzerindeki etkisinin anlamli
olmamasi Clark (1973) ve Kawai & Zilcha (1986)'nin
dikkat cektigi kur riskinden korunma uygulamalarinin
doviz kuru oynakliginin ticaret Uzerindeki olumsuz
etkisinin zayiflattigini tezini akla getirmektedir.
Turkiye orneginde doviz kurundaki oynaklhgin
ihracat tUzerindeki etkisi anlamsiz bile olsa oynakligin
getirdigi riskin ve riskin ticaret azaltici etkisinin g6z
ardi edilmemesi gerektigi degerlendirilmektedir.
Cunki Turkiye ekonomisinde giderek daha da 6nem
kazanan cari acigin surdirilebilirligi sorununun,
kur oynakligindaki siddetli bir artis ile birlikte,
literatlirde beklenen endiseleri hakh c¢ikaracagi
dustinilmektedir. Ozellikle ithalata dayali ihracat
yapisi, artis egilimindeki cari acik ve bu agigin tedavi
edici yontemler yerine sicak para ile finanse edilmesi
bu endiseleri daha da artirmaktadir. Diger yandan
son donemde cari agigin finansmani icin uygulanan
yuksek faiz politikasi, yerli firmalari tlke icinden degil
de Ulke disindan doviz cinsinden bor¢lanmaya sevk
etmektedir. Ozel sektér dis borcundaki yiikselme
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