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DOviz KURU VE DOViz KURU VOLATILITESININ IHRACAT
VE ITHALAT UZERINE ETKIiSi*

Nigar ALEV'

0z

Dusa agik ve gelismekte olan iilke ekonomileri diinya talebi, dis ticarette uygulanan tarife ve kota gibi ticaret
kisitlamalarindan, doviz kurlarindan ve déviz kurlarinda yasanan dalgalanmalardan biiyiik élgiide
etkilenmektedir. Geligmekte olan iilke grubunda yer alan Tiirkiye i¢in bu konu yasanan déviz kuru

dalgalanmalarimin da etkisi ile giincel veriler kullanilmak suretiyle arastirilmak istenmistir. Bu amagla

calismada iki farkli model kurulmustur. Doéviz kuru ve doviz kuru oynakliginin ihracat ve ithalat iizerindeki

etkisi, 2010 Ocak-2019 Mayis donemine ait aylik veriler kullanilarak ARDL testi yaklasimi ile incelenmistir.

Doviz kuru ve doviz kuru oynakligimin ihracat iizerindeki etkisinin arastirildigr birinci modelin tahmin

edilmesiyle elde edilen sonuglar, kisa donemde doviz kuru oynakliginin; uzun dénemde ise reel efektif doviz
kurunun ihracat iizerinde istatistiki agidan anlamli negatif etkisinin oldugunu gostermigtir. Déviz kuru ve
doviz kuru oynakliginin ithalat iizerindeki etkisinin arastirildig ikinci modelin tahmin edilmesiyle elde edilen

sonuglar ise doviz kuru oynakliginin kisa ve uzun donemde ithalat tizerinde istatistiki agcidan anlaml negatif
etkisinin oldugunu; reel efektif doviz kurunun kisa donemde ithalat iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigim
ancak uzun donemde negatif anlamh etkisinin oldugunu gostermigtir.
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THE EFFECT OF EXCHANGE RATE AND EXCHANGE RATE
VOLATILITY ON EXPORT AND IMPORT

Abstract

The open and emerging economies are largely affected by world demand, trade restrictions such as tariffs and
quotas in foreign trade, exchange rates and fluctuations in exchange rates. This issue was requested by using
current data for Turkey which included in the developing countries group, with the effects of exchange rate
fluctuations. For this purpose, two different models were established. The impact of exchange rate and
exchange rate volatility on exports and imports were analyzed using the ARDL test approach using monthly
data for the period January 2010 to May 2019. The results obtained by estimating the first model, in which the
effect of exchange rate and exchange rate volatility on exports, showed that the exchange rate volatility has a
significant negative effect on exports in the short term and the real effective exchange rate has a significant
negative effect on exports in the long term. The results obtained by estimating the second model which
investigated the effect of exchange rate and exchange rate volatility on imports showed that the exchange rate
volatility has a negative effect on imports in the short and long term,; real effective exchange rate has no
significant effect on imports in the short term but has a significant negative effect on long term.

Keywords : Export, Import, Exchange Rate, Volatility, ARDL Test.
Jel Classification :A10, F10, F40.
GIRIS

Ihracat ve ithalat arasindaki farki yansitan dis ticaret dengesi, ddemeler bilangosunun en
Oonemli alt kaleminden biridir. Gelismekte olan {ilkelerin dis ticaret politikasinin amaci 6demeler
dengesinin agik vermemesini saglamaktir. Bunun i¢in gelismekte olan iilkeler ihracati arttirip ithalati
azaltmak suretiyle dis ticaret dengesinin fazla vermesini hedeflemektedirler. Thracat ve ithalat
iizerinde uygulanan kotalar, tarifeler ve devlet tarafindan verilen tesvikler (6r: ihracat tesviki
kapsaminda yurt disindan sirket alimi destegi, pazara giris belgeleri destegi, Tiirk Eximbank
tarafindan saglanan krediler vb.) dis ticaret lizerinde belirleyici rol oynamaktadir. Tiirkiye’de 1980°1i
yillardan sonra ticaretin serbestlesmesi sonrasinda, 1980-1990 doneminde ddviz kontrolleri
kaldirilarak kambiyo rejiminde de serbestlik saglanmis ve kur rejimi serbestlesmistir. Boylece
Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlart da dis ticaret {izerinde etkili olan 6nemli faktorlerden biri haline
gelmistir.

1974’11 yillardan sonra, Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile birlikte sabit olan doviz kurlari
cogu lilkede dalgalanmaya birakilmistir. Boylece doviz kuru oynakligi (volatilite) kavrami ortaya
¢ikmis ve bu kavram pek ¢ok finansal ve ekonomik arastirmanin ana konularindan biri haline
gelmistir. Doviz kuru oynakligi ile dis ticaret iliskisinin teorik analizini ilk kez Hooper & Kohlhagen
(1978) yapmistir. Hooper ve Kohlhagen’e gore risk sevmeyen lireticiler i¢in déviz kuru oynakligiin
artmis olmasi, dis ticaret de riski daha da arttirmaktadir. Bu durum bir taraftan dis ticaretin doviz
kuru oynakligindan olumsuz etkilenmesine neden olmakta diger taraftan karlilik i¢in daha biiytlik
firsatlarin olugsmasina yol agarak dig ticaret miktarini arttirabilmektedir.

Hammadde, yatirim ve ara mallari ile teknolojik arag-gereglere olan talep nedeniyle disa agik
ve gelismekte olan {ilkeler; diinya talebi, dig ticarette uygulanan tarife, kota vb. ticaret
kisitlamalarindan, doviz kurlarindaki artis ve azaliglardan, kurlarda yasanan dalgalanmalardan
kisacasi1 digsal soklardan biiylik 6lgiide etkilenmektedir. Yerli para karsisinda doviz kurunun deger
kazanmas1 veya kaybetmesi ihracat ve ithalati etkileyen en onemli faktorlerden biridir. Doviz
kurlarinda yasanan artislar ihracati arttirmak suretiyle O6demeler dengesine pozitif katki
saglamaktadir. Ancak doviz kurunda meydana gelen artisin yaninda basak faktorlerde ihracat artisi
saglayabilmektedir. Thracatin artip demeler dengesinin iyilestirilmesi igin doviz kuru belirsizliginin
yliksek olmamasi ve yatinm igin gilivenilir bir ortaminda olmasi gerekmektedir. Déviz kuru
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oynakligi, kur belirsizliginin artmasina yol agarak ihracati, ithalat1 kisacasi dig ticaret hacmini ve
boylece kaynak dagilimmi olumsuz yonde etkilemektedir. Ancak doviz kuru oynakliginin
uluslararas: ticaret lizerindeki etkisi belirsizdir. Cilinkii doviz kuru oynakligindaki bir yiikselis bir
yandan yabanci para birimi cinsinden ticaret sozlesmelerindeki kar belirsizligini arttirmakta ve
bdylece ticaret daha yliksek riskli yabanci piyasalardan daha az riskli yerli piyasalara kaymaktadir.
Bu durum ise dis ticaret miktarinin azalmasina neden olarak iilkelerin kalkinmasina ve gelismesine
engel olmaktadir. Diger taraftan daha yiiksek doviz kuru oynakligi daha biiyiik kar elde etmenin
firsatin1 yaratarak dig ticareti arttirabilmektedir.

Bu kapsamda bu c¢alismada, doviz kuru ve doviz kuru oynakliginin Tiirkiye’nin ihracat ve
ithalat miktar endeksi iizerindeki etkisini aragtirtlmasi hedeflenerek Tiirkiye’de kur belirsizliginin
(oynakliginin) ticaret aktorleri tarafindan firsata ¢evrilip ¢evrilmediginin incelenmesi amaglanmistir.

I. LITERATUR TARAMASI

Déviz kuru ve doviz kuru oynakliginin dis ticaret (ithalat-ihracat) tizerindeki etkisini inceleyen
cok sayida ampirik calisma bulunmasina ragmen alandaki c¢aligmalar net bir sonug¢ ortaya
koyamamaktadir. Bazi caligmalarda (Hwang & Lee, 2005; Poon, Choong, & Habibullah, 2005; Kilig
& Yildirim, 2013; Dehraj, Ali, & Channa, 2017), doviz kuru ve doviz kuru oynakligimin dis ticaret
iizerinde istatistiki agidan anlamli pozitif etkisinin oldugu; baz1 ¢aligmalarda (Kumar & Dhawan,
1991; Oztiirk & Acaravci, 2002; Ayhan, 2016; Vieira & MacDonald, 2016; Aydmer, 2017) anlaml
negatif etkisinin oldugu tespit edilmistir. Buna ragmen bazi1 ¢aligmalarda (Aktas, 2010; Asteriou,
Masatci, & Pilbeam., 2016; Ugurca & Saglam, 2017) ise doviz kuru ve oynakliginin ihracat ve/veya
ithalat iizerinde istatistiksel agidan anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Literatiir
Ozetlerinin yer aldig1 bu kisimda sirasiyla doviz kuru ve oynakliginin ithalat ve/veya ihracat tizerinde
anlamli pozitif, anlaml negatif veya hi¢ etkili olmadig1 ¢aligmalar sunulmustur.

Kumar & Dhawan (1991), galismalarinda Pakistan ekonomisinde doviz kuru belirsizliginin
ihracat lizerinde yapmis oldugu etkiyi 1974-1985 donemi igin arastirmislardir. Ddviz kuru
oynakliginin hesaplanmasinda, gelismis {ilkelerdeki reel efektif doviz kurunu dikkate alan
caligmalarin aksine, bu ¢aligmada doviz kuru oynakligin hesaplanmasinda bu ¢aligmada nominal
d6viz kuru kullanilmigtir. Analizlerden elde edilen sonuglar, ihracat miktarinin déviz kurlarinin artan
oynakligindan olumsuz etkilendigini ortaya koymustur.

Arize, Osang, & Slottje (2000), yapis olduklar1 c¢alisma sonucunda, doviz kuru
dalgalanmalarindaki artisin hem kisa donemde hem de uzun dénemde ithalat ve ihracat {izerinde
negatif etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Oztiirk & Acaravc (2002), calismalarinda déviz kurunda yasanan degismelerin Tiirkiye nin
ihracat miktar1 lizerine etkisini 1989:01-2002:08 donemi icin aylik veriler kullanmak suretiyle
incelemislerdir. Tahmin yontemi olarak Johensen Esgbiitiinlesme ve Hata Diizeltme Modeli testi
secilmistir. Doviz kuru oynakliginin hesaplanmasinda ise hareketli ortalamalar yontemi secilmistir.
Analizlerden elde edilen sonuglar, doviz kuru oynakliginin ihracat iizerinde negatif ve anlamli
etkisinin oldugunu gdstermistir.

Poon, Choong, & Habibullah (2005), ¢alismalarinda reel efektif doviz kuru oynakliginin,
secilmis olan bes Dogu Asya (Endonezya, Japonya, Giiney Kore, Singapur ve Tayland) ekonomisinin
ihracati ile olan iligkisini incelemeyi amaglamiglardir. Doviz kuru riskinin niceliksel bir 6l¢iisii olarak
doviz kuru oynakligi hareketli ortalamalar yontemi ile hesaplanmistir. D&viz kuru oynakligr ile
ihracat arasindaki kisa ve uzun vadeli iliski Vektor Otoregresif Modeli (VAR), Hata Diizeltme
Modeli (ECM) ve Varyans Ayrisimi (VD) ile arastirilmigtir. Analiz sonuglari, ihracat ve doviz kuru
arasindaki uzun vadeli istikrarli bir iliskinin oldugunu, déviz kuru oynakligimin ilgili iilkelerdeki
ihracat miktarim istatistiki agidan anlamli ve negatif etkiledigini ortaya koymustur.

Kose, Ay, Topalli. (2008), caligsmalarinda doviz kuru oynakliginin ihracat iizerindeki etkisinin
incelenmesi amaglanmigtir. Bu amagla, ¢alismada 1995-2008 donemini kapsayan aylik veriler
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kullanilarak Johansen Egbiitiinlesme ve Hata Diizeltme modeli ile tahmin gergeklestirilmistir. D6viz
kuru oynakligmmin 6l¢iimiinde reel doviz kuru logaritmasindaki degisimlerden hesaplanan basit
standart sapma, hareketli ortalamali standart sapma ile GARCH modelleri ile elde edilen kosullu
varyans yontemi kullanilmistir. Analizlerden elde edilen sonuglar kisa ve uzun dénemde reel doviz
kuru oynakliginin ihracat {izerinde negatif etkisinin oldugunu ortaya koymustur.

Ardiyanti (2015), calismasinda reel doviz kuru oynakligimin Endonezya ile ABD arasindaki
ikili ticaret performansi iizerindeki etkisini, 1990: 1-2012: 3 donemi i¢in ¢eyrek veriler kullanmak
suretiyle incelemistir. Bu ¢alismada reel doviz kuru oynaklig1 Otoregresif Kosullu Heteroskedastisite
(ARCH-1) ve Hareketli Ortalama Standart Sapma yontemi ile hesaplanmistir. Degiskenler arasindaki
uzun donemli iligkinin test edilmesinde Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (ARDL) sinir testi
yaklagimi kullamilmistir. Analizlerden elde edilen sonuglar doviz kuru oynakliginin Endonezya’nin
ABD’den yapmis oldugu ithalati olumsuz etkiledigi ancak ABD’ye olan ihracat1 ise etkilemedigini
gostermistir.

Vieira & MacDonald (2016), ¢alismalarinda reel efektif doviz kuru oynakliginin yanisira 2008
uluslararasi finansal krizinin de ihracat hacmi {izerindeki etkisini arastirmay1 amaglamislardir. Bu
amacla, calismada 2000-2011 donemi i¢in 106 iilkeyi kapsayan panel veriler kullanilarak Sistem
GMM tahmin yontemi ile analiz gergeklestirilmistir. Analizlerden elde edilen sonuglar, 106 iilkenin
tamamini kapsayan 6rneklem ile 106 iilkeden gelismekte olan iilke grubunu kapsayan 6rneklem igin
reel doviz kuru oynakligindaki bir artigin (azalis) ihracat hacmini azalttigim (arttirdigl) ortaya
koymustur. Ayrica petrol ihrag eden iilkeler 6rneklemden ¢ikarildiginda sonuglarin saglam ¢ikmadigi
goriilmiistliir. 2008 mali krizini gosteren degiskenin katsayis1 pozitif ve anlamli ¢ikmistir. Analiz
sonuclari, 2008 mali krizinden sonra ihracat hacminin bir 6nceki doneme gore (2000-2007) yiizde
0.14 daha yiiksek oldugunu gostermistir.

Ayhan (2016), doviz kuru oynakliginin dis ticaret ve istihdamla olan iliskisini 2005:1-2014:2
dénemi igin dort farkli model kullanmak suretiyle arastirmistir. Calismada ARDL smir testi
yaklasgimi kullanilmistir. Doviz kuru oynakligmin ihracat iizerindeki etkisinin arastirildigr ilk
modelde, doviz kuru ve doviz kuru oynakligmin ihracat miktarin1 gerek kisa ve gerekse uzun
donemde negatif etkiledigi, ancak yabanci iilke gelirlerini pozitif etkiledigi goriilmiistiir. Doviz kuru
oynakliginin ithalat tizerindeki etkisinin incelendigi ikinci modelde, sanayi {liretimi ve reel doviz
kurunun ithalati kisa ve uzun dénemde pozitif etkiledigi, doviz kuru oynakliginin ise ithalati her iki
donemde negatif etkiledigi tespit edilmistir. Istihdam {izerinde ihracat, ithalat, sanayi iiretimi ve reel
doviz kuru etkisinin incelendigi ii¢iincli modelde; sanayi iiretim indeksi ve ihracatin istthdam
iizerindeki etkisi pozitif, reel kur ve ithalatin etkisi ise negatif bulunmustur. Ugiincii modeldeki
degiskenlere ek olarak doviz kuru oynakliginin eklendigi dordiincii modelde diger degiskenlerin
istihdam tizerindeki etkisi {iglincli modeldeki gibiyken, doviz kuru oynakliginin etkisi ise negatif
ancak anlamsiz bulunmustur.

Aydmer (2017), calismasinda Tiirkiye’deki ihracatin doviz kuru, fiyatlar ve ithalatci tilke gelir
dagilimlarina karsi hassasiyetini 6lgmek istemistir. Bu amagla, Euro doviz kuru oynakliginin,
goreceli ihrag fiyatlarindaki ve ithalatci {ilke gelirlerindeki dalgalanmalarin Tiirkiye nin bazi AB
iilkelerine olan toplam ihracatina, sanayi ve tarim sektorii ihracatina olan etkilerini panel veri analiz
yontemi ile incelemistir. Euro oynakliginin arttig1 donemlerde Tiirkiye’nin baz: iilkelere olan ihracat
miktarinin distiigli, kur oynakliginin azaldigi donemlerde ise ihracat miktarmin arttig1 sonucuna
ulasilmistir.

Lin, Shi & Ye. (2018), calismalarinda déviz kuru oynakliginin ticaret iizerindeki etkisinin
belirlenmesinde kredi kisitlamalarinin roliinii incelemiglerdir. Kredi kisitlamalarinin oldugu kiigiik
ve disa agik bir ekonomide doviz kuru oynakliginin ihracati olumsuz etkileyerek ihracat miktarini
diistirdiigii goriilmiistlir. Diger taraftan kredi kisitlamalarinin olmadigi firmalarin ihracati iizerinde
ise doviz kuru oynakliginin etkisinin ise belirsiz oldugunu tespit etmislerdir. Kisaca; finansal
kisitlamalara maruz kalan sektorlerin ticaret hacimlerinin doviz kuruna oynakligina daha fazla maruz
kaldiklarin1 gostermislerdir. Ayrica, doviz kuru oynakliginin ticaret hacmi iizerindeki etkisi kredi
kisitlamalarinin biiytikliigiine gore olumlu ya da olumsuz olabilecegini gostermislerdir.
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Oskooee & Gelan (2018), reel doviz kuru oynakliginin ticaret akiglari lizerindeki etkisinin
incelemek icin on iki Afrika llkesini ¢alismaya dahil etmislerdir. Calismada, reel doviz kuru
oynakliginin hem kisa hem de uzun vadede ihracat ve ithalat iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla
ARDL sinir testi yaklagimi kullanilmistir. Analizlerden elde edilen bulgular, déviz kurunda yasanan
degisimlerin kisa vadede 6rneklemdeki on iki iilkenin ¢ogunu etkiledigini, uzun vade de ise sadece
bes iilkenin ihracatini ve sadece bir {ilkenin ithalatin etkiledigini ortaya koymustur.

Hwang & Lee (2005), caligsmalarinda déviz kuru oynakligimin ABD’deki ticaret akiglari
tizerindeki etkisini 1990-2000 dénemi i¢in incelemislerdir. Doviz kuru oynakligimin 6l¢iimiinde iki
degiskenli GARCH modeli kullanilmistir. Geleneksel yaklasimin ileri siirdiigli “doviz kuru oynaklig
ticaret hacimlerini kisitlamaktadir” goriisiiniin aksine caligmalarinda doviz kuru oynakligmin
Birlesik Kralliktan yapilan ithalat ile pozitif iligkili oldugunu ortaya koymuslardir.

Kilig & Yildirim (2013), ¢alismalarinda déviz kuru oynakliginin ihracat tizerindeki etkisini 22
imalat sanayi sektorii i¢in incelemeyi amaglamiglardir. Bunun igin ele alinan 22 imalat sanayi sektorii
icin sektorel reel doviz kuru hesaplanmis ve analiz siirecinde bu reel kurlardan dort farkli yontem
kullanilmak suretiyle reel doviz kuru oynaklik serisi elde edilmistir. Doviz kuru oynakliginin ihracat
iizerindeki etkisi 2005:1-2012:2 donemine ait c¢eyreklik veriler kullanilarak, panel veri analizi
yontemi ile incelenmistir. Analizlerden elde edilen sonuglar, sektorel reel doviz kuru oynakliginin
sektorel ihracat hacmi {izerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugunu gostermistir.

Dehraj, Ali, & Channa (2017), calismasinda dis ticarette var olan politikalarin yetersiz
oldugunu diisiinerek, Pakistan ekonomisi i¢in yeni dis ticaret politikalari iiretmeyi hedeflemislerdir.
Bu amagcla ihracat, ithalat ve doviz kuru oynaklig1 arasindaki iliski 1985-2015 doénemini kapsayan
yillik veriler kullanilarak, dogrusal regresyon analizi uygulanmak suretiyle incelenmistir.
Analizlerden elde edilen sonuglar, Pakistan ekonomisinde déviz kuru oynakligi ile ihracat ve ithalat
arasinda pozitif ve anlaml bir iligskinin var oldugunu gostermistir.

Gul & Awan (2017), calismasinda doviz kuru oynakliginin Pakistan ekonomisi iizerindeki
etkisinin arastirmay1 amaclamustir. 1970-2014 doneminde ait reel kur, ithalat, ihracat, GSYIH,
enflasyon, kamu harcamalari, para arzi, yabanci para rezervi ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart kullanilarak esbiitiinlesme ve EKK analizi yapilmistir. Analizlerden, reel doviz kuru
volatilitesinin ihracat ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile pozitif, ithalat, yabanci para
rezervleri, kamu harcamalari, enflasyon ve para arz1 ile negatif bir iligki icerisinde oldugu sonucuna
varilmisgtir.

Aktas (2010), calismasinda Tiirkiye’de reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki iliskiyi,
1989:1-2008:4 donemi igin ¢eyrek donem verileri kullanarak incelemistir. Calismada VAR tahmin
yontemi kullanilmistir. Analizlerden elde edilen sonuclar, reel doviz kurundaki herhangi bir
degismenin dig ticaret dengesi lizerinde anlaml bir etkisinin olmadigini, reel déviz kurunun dig
ticaret dengesinin saglanmasinda araci bir faktor olarak kullanilamayacagini ortaya koymustur.
Sonuglardan ayrica ithalat iizerine uygulanan kisitlamalarin ihracati olumsuz etkileyecegi sonucuna
ulasilmistir.

Asteriou, Masatci, & Pilbeam (2016), calismalarinda doviz kuru oynakligmin Meksika,
Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye’nin uluslararasi ticaret hacmine etkisini incelemislerdir. Hem
nominal hem de reel efektif doviz kuru verileri icin GARCH modelleri ile tahmin edilen volatilite,
oynaklik ol¢iisii olarak kullanilmigtir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligskiyi saptamak i¢in
ARDL sinir testi yaklagimi kullanilmigtir. Kisa donemli etkiler i¢in ise Granger nedensellik testi
kullanilmigtir. Analizlerden elde edilen sonuclar, uzun vadede déviz kuru oynakligi ile Tiirkiye
disindaki {ilkelerin uluslararasi ticaret faaliyetleri arasinda bir baglanti olmadigim1 ve volatilite
etkisinin ¢ok kiiciik oldugunu ortaya koymustur. Ancak kisa vadede Endonezya ve Meksika igin
volatiliteden ithalat-ihracat talebine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilirken, Nijerya
orneginde ihracat talebinden volatiliteye dogru tek yonlii nedensellik, Tiirkiye i¢in ise volatilite ile
ithalat-ihracat talebi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanilmamustir.

Ugurca & Saglam (2017), calismalarinda Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kurunun ihracat ve
ithalat ile olan iligkisini ortaya koymaya c¢alismislardir. 2010 ve 2017 donemine ait aylik veriler
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kullanilarak, degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi Granger nedensellik testi ile uzun donem
iligkisi ise Johansen Egbiitiinlesme yontemi ile incelenmistir. Analiz sonuglarina gore, ihracat ve
ithalat degigskeni arasinda nedensellik iligkisine rastlanilmamistir. Bu sonug, doviz kuru
dalgalanmalarinin ihracat-ithalat iizerinde kisa donemde etkili olmadigini gdstermektedir. Uzun
donemde ise ihracat, ithalat ve doviz kuru degiskenlerinin birbirleriyle etkilesim halinde olduklar
gOrillmiistiir.

Doviz kuru dalgalanmalar1 doviz riski olusumunun nedenidir ve dis ticaret lizerinde 6zellikle
O0demeler bilangosu dengesinin degismesinde dnemli etkileri bulunmaktadir. Déviz kuru oynakligi,
risk almak istemeyen tiiccarlar iizerinde yliksek maliyetlerin olusumuna ve bdylece daha az ithalat
ve ihracat hacmine neden olabilmektedir. Bunun nedeni, ticaret anlagsmasinin diizenlendigi tarihteki
d6viz kuru ile 6deme tarihindeki kurun farkli olmasidir. Bu ise dis ticaret islemlerinde bulunan
ekonomik ajanlarin gelecekte elde etmeyi planladiklar kar miktarinda belirsizligin olusumuna yol
acar. Ulusal ve uluslararasi literatiir birlikte degerlendirildiginde genel olarak doviz kurundaki
oynakligin, kar konusunda belirsizlik yaratan ticaret riski seviyesindeki artislar nedeniyle
uluslararasi ticaret hacminde azalisa yol agtig1 goriilmiistiir.

ILMETODOLOJI

II.I. Veri Seti

Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kuru ve doviz kuru oynakliginin (volatilitesinin) ihracat ve
ithalat hacimleri lizerindeki etkisinin incelendigi bu ¢alismada, 2010:1 ve 2019:5 donemine ait aylik
veriler kullanilmistir. Calisma periyodunun 2010 yilindan baglamasinin gerekgesi 2008 mali krizinin
dislanmak istenmesi iken 2010:1-2019:5 aras1 donemin segilmesinin gerekgesi ise 2018 yilinda
kurlarda yasanan sira dig1 hareketliligin caligmaya anlamli bir katkisinin olmasinin istenmesidir.
Analiz i¢in ¢aligmada iki farkli model kullanilmistir. Bu modellerde kullanilan bagimli degiskenler
ithalat ve ihracat miktarlarin1 gosteren EXP ve IMP degiskenleridir. Modellerde yer alan bagimiz
degiskenler ise reel doviz kuru (REXCH) ve nominal déviz kurunun standart sapma yontemi ile
hesaplanmis oynaklik (VOL) degeridir. Thracat ve ithalat miktarlar1 Tiirkiye Istatistik Kurumunun
resmi internet sitesindeki veri tabanindan, reel efektif ve nominal doviz kuru verileri Merkez
Bankasinin resmi internet sitesindeki veri tabanindan elde edilmistir. Oynakligin 6l¢lilmesinde ise
standart sapma yontemi kullanilmistir.

o~ i (B - 2?)

Formiilde yer alan o, bir ayliktaki nominal ABD dolar kuru iizerinden standart sapma
yontemiyle hesaplanan oynaklig1 ifade ederken; x, giinliik nominal ABD dolar® kuru alis kapanis
fiyatini, n ise donemi gostermektedir. Déviz kuru oynakligi 6lgen bazi ¢alismalarda (Hooper &
Kohlhagen, 1978; Thursby & Thursby, 1987) oynaklik o6lgiisii olarak nominal doéviz kuru
kullanilirken bazilarinda ise (Qian & Varangis, 1994; McKenzie & Brooks, 1997) hem nominal hem
reel doviz kuru kullanilmistir. Ancak bazi ¢aligmalar (Gotur, 1985; Tenreyro, 2007) oynakligin
hesaplanmasinda sadece reel doviz kurunun kullanilmasi gerektigini savunmuglardir.

2 Uluslararast ticarette agirhikli olarak ABD dolar1 kullanilmakta ve dnemli mallar dolar cinsinden fiyatlandirilmaktadir (Al, 2011: 139).
Tiirkiye’nin mevcut dis ticaretinde en ¢ok kullanilan para birimi (%52.8 orani ile) ABD dolaridir.
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Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Kod | Aciklama | Doénem | Kaynak
EXP Dis Ticaret Thracat Miktar Endeksi-BEC Siniflamasina Gére | 2010:M1- TUIK
(2010=100) 2019:M5
IMP Dis Ticaret ithalat Miktar Endeksi-BEC Siniflamasma Gore | 2010:M1- TUIK
(2010=100) 2019:M5
REXCH TUFE Bazh Reel Efektif Déviz Satis Kuru 2010:M1- TCMB
2019:M5
DUM2011 | 2011 Avrupa Borg Krizi® 2010:M1- Yazarin
2019:M5 hesaplamasi
VOL Nominal Dolar / TL kapanis fiyati {izerinden standart sapma | 2010:M1- Yazarin
yontemi ile hesaplanan oynaklik 6l¢iisii 2019:M5 hesaplamasi

Mckenzie (1998) doviz kurunun ihracat iizerinde pozitif ancak ithalat {lizerinde negatif
etkisinin oldugunu ortaya koymustur. Arize (1998), doviz kuru ve ithalat arasinda kisa ve uzun
dénemde negatif yonlii iliski oldugunu ortaya koymustur. Oztiirk & Acaraver (2003) déviz kuru ile
ihracat arasinda negatif yonli iligki tespit etmistir. Bu nedenle ¢aligmada, reel efektif doviz kurunun
ihracat iizerindeki etkisinin negatif veya pozitif olmas1 beklenmektedir. Déviz kuru oynakligimin
ihracat tizerindeki etkisinin Kose, Ay, Topalli. (2008), Arize (1995), Akhtar & Spence Hilton (1984)
ve Pritchett (1991) ¢aligmalarinda oldugu gibi negatif olmasi veya Klein (1990), Mckenzie & Brooks
(1997)’un calismasinda oldugu gibi pozitif olmasi beklenmektedir. 2011 Krizinin ihracat ve ithalat
iizerindeki etkisi ise bilinmemektedir.

II.I1I. Ekonometrik Yontem

Pesaran & Shin (1999) tarafindan literatiire kazandirilan, Pesaran, Shin, Smith (2001)
tarafindan gelistirilen Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (ARDL) tahmin yontemi, degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin ortaya konulmasinda 6n kosul olarak tiim degiskenlerin Johansen
testinde oldugu gibi birinci farklari alindiklarinda duragan hale gelmesini I(1) sart kogsmamaktadir.
Bu test degiskenlerin bir kisminin I(0) diizeyde duragan veya bir kismimin I(1) birinci farkta duragan
olmalar1 durumlarinda dahi esbiitiinlesme analizi yapilmasina imkan vermektedir. Ayrica bu test
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskinin ortaya konulmasina da yardimei olmaktadir.
Sinir testi esbiitiinlesme yontemi diger es biitiinlesme yontemlerine gére bazi avantajlara sahiptir. Bu
avantajlar:

* Modeldeki biitiin degiskenlerin digsal (endojen) oldugu varsayilmaktadir.

e Esbiitiinlesme simnir testi yontemi degiskenlerin entegrasyon sirasina bakmamaktadir.
Biitlinlesme dereceleri 1(0) ve 1(1) olabilir.

® Modelin kisa ve uzun dénem katsayilar es zamanli olarak tahmin edilmektedir.

Son zamanlarda doviz kuru ve doviz kuru oynakliginda artis yonlii degisimler yaganmaktadir.
Bu nedenle d6viz kuru ve doviz kuru oynakliginda meydana gelen degismeler karsisinda Tiirkiye nin
ihracat ve ithalat miktarlarinda meydana gelen degisimler asagidaki ARDL kisitsiz modeller
gercevesinde incelenmektedir.

32008 yilinda birgok iilke ekonomisi ABD’de baslayan ve tiim diinyay: etkisi altina alan finansal bir krizle karsilagmistir. 2008 finansal
krizi 2009 yilindan itibaren doviz kurlari, dig ticaret ve faiz oranlar1 kanaliyla Avrupa Birligi iilkelerini etkisi altina almistir. Krize karsi
alian onlemler, 6zellikle genisletici para ve maliye politikalar1 Avrupa Birligi iilkelerinde yeni bir krizin olusumuna neden olmustur
(Sezgin, 2012: 142). Disen faizler ucuz ve bol sermayeye ulasma imkanini arttirmis, bdylece kamu ve ozel sektor borglari yiiksek
seviyelere ulasmistir. Tiirkiye’nin dis ticaretinde Avrupa Birligi iilkelerinin énemli bir yeri olmasi nedeniyle 2011 Avrupa borg krizinin
etkisinin incelenmesinin gerekli oldugu diisiiniilmiistiir.
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Model 1:

AEXP, = a9 + X%, @ AEXP. + Xit, axAVOL. + Y™, asAREXCH. +
Yo asADUM2011 i+ 6;EXPy + 0:VOL1 + 3REXCH,.i + 0.DUM201 1.1 + & (1)

Model 2:

AIMP, = By + X%, BuMMP.; + Y, PB2aAVOL. + ity PBsiAREXCH. +
Yito BaADUM2011.; + pIMPri + yoVOL1 + p3REXCHyy + paDUM201 1. + & 2)

1 ve 2 numarali modelde yer alan,

EXP: BEC Simiflamasia gore ihracat miktar deger endeksini,
IMP: BEC Siniflamasina gore ithalat miktar deger endeksini,
REXCH: Reel efektif doviz kurunu,

VOL: Nominal doviz kuru iizerinden standart sapma yontemi ile hesaplanmis doviz kuru
oynakligini,

DUM2011: kukla degiskenini (2011 krizi ise 1 degilse 0),
oo ve Po; sabit terimi,

A: degiskenlerin ilk farklarini,

€: hata terimini ifade etmektedir.

Denklemlerin sag tarafinda yer alan (8; — 84) ile (y1-v4) ifadeleri degiskenler arasindaki uzun
donem dinamiklerini vermektedir. Denklemlerin sol tarafinda yer alan (ai-03) ve (B1 ve Bs) ifadeleri
ise modelin kisa donemli dinamiklerini gostermektedir.

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin varligini aragtiran ARDL modelleri asagidaki
gibidir:

EXP,=ap+ YK | SLEXP.+ Yt o 8:VOL+Y™ o 83REXCH,;+ ¥ o 8sDUM2011,:+ £(3)

IMP,= o+ Tkey YiIMPri+ ¥i_g vaVOL.i + 3% YsREXCH i+ Yitg vaDUM2011,:+ & (4)

Ihracat ile doviz kuru, doviz kuru oynakhigi ve 2011 krizini temsil eden kukla degisken
arasindaki uzun donemli iliskinin varlig1 Pesaran ve ark. (2001) tarafindan gelistirilen Bounds testi
ile ortaya konulmaya calisilmaktadir. Bounds testi F testine dayanmaktadir. F testi aslinda
degiskenler arasindaki iliskinin varligini ya da yoklugunu ortaya koymada, “degiskenler arasinda
esbiitiinlesme yoktur” hipotezini test etmektedir. Hy hipotezi,

Hy:01=0,=03=0 veya Hy: yi=v>=73=0

“degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi yoktur” hipotezini savunurken, alternatif hipotez
H, hipotezi,

Hy:01#0:#0:#0 veya Ho: v1#v2# 735£ 0
“degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir” hipotezini savunmaktadir.

Pesaran ve ark. (2001) esbiitiinlesme testi igin iki kritik deger vermektedir. Alt kritik sinir
degeri yani 1(0), degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini varsaymaktadir. Ust kritik
degeri yani I(1), degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin oldugunu varsaymaktadir. Sinir testi
ile hesaplanan F istatistigi degeri iist sinir degerinden daha biiylik oldugunda, H, hipotezi
“degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur” reddedilmekte ve degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin var olduguna kanaat getirilmektedir. F istatistigi degeri iist sinir degerinden daha
kiigiik oldugunda ise H, hipotezi “degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur” kabul edilmektedir.
Ancak F istatistigi degeri alt ve {ist stnir degerinin arasinda bir yere diiserse ise herhangi bir sonug
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elde edilememekte ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir ya da yoktur gibi kesin hiikiim
vermekten kacinilmaktadir.

Ayrica Pesaran ve ark. (2001) tarafindan varsayimlara dayali olusturulan Hata Diizeltme
Modeli gelistirilmistir. Kisitsiz Hata Diizeltme Modelinden elde edilen uzun donem esneklik
katsayilar1 bagimsiz degiskenin bir gecikmeli katsay1 degerinin bagimli degiskenin bir gecikmeli
katsay1 degerine boliinmesiyle elde edilmektedir ve ¢cogunlukla negatif isaretlidir.

ARDL modelinin Hata Diizeltme versiyonu asagidaki gibidir:

AEXP, = ay + YT, @ wAEXP. + Y™, axAVOL. + Y™, asAREXCH. +
Y™, ausADUM2011.;+ JEC,, (5)
AIMP,= o+ Y%y BilMMP.; + Yty BrAVOLi+Yi% B3AREXCH,;i+ Y1ty BaADUM2011,.
i +/1EC[_1 (6)

Modelde yer alan EC terimi kisitsiz esbiitiinlesme modelinin tahmin edilmesinden elde edilen
artiklar1 gostermektedir. A katsayisi ise, kisa donemde yasanan sapmalarin ne kadar bir hizla uzun
donemde diizelecegini gostermektedir. Modelde yer alan EC terimine ait katsayinin isaretinin negatif
ve anlamli olmasi tahmin sonuglarinin tutarli olmasi agisindan 6nemlidir.

III. AMPIiRiK BULGULAR

Zaman serisi analizlerinde serilerin duragan olmasi gereklidir. Duragan olmayan seriler ile
yapilan regresyon analizlerinde sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikmakta ve degiskenler arasinda
gercekte olmayan iliskiler elde edilebilmektedir (Granger & Newbold, 1974: 111-120). Bu nedenle
caligmada modellerin tahmin edilmesinden 6nce degiskenlere ait serilerin duraganligi arastirilacaktir.

Cogaltilmis Dickey Fuller (ADF) birik kok testi sonuglarmin yer aldigi Tablo 2’ye
bakildiginda, ihracat (EXP), ithalat (IMP) ve doviz kuru oynakliginin (VOL) sabitli-trendli model
test sonuglarindan ilgili degiskenlerin diizey degerde duragan oldugu goriilmektedir. Ancak
caligmada kullanilan reel efektif doviz kuru (REXCH) degiskenine ait seri sabitli-trendli model test
sonuglarina gore birinci mertebeden duragandir.

Tablo 2: Cogaltilmis Birim Kok Test Sonuclar: (ADF Testi)

Degiskenler Diizey degerler Birinci farklar Duraganhk
Mertebesi
Sabitli Sabitli & Sabitli Sabitli &
trendli* trendli
EXP 0.1316 [11] | -8.9865 [0] -6.4142 [10] -6.4021 [10] 1(0)
(0.9667) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
IMP -3.9069 [1] -4.5252 [1] -11.3783 [1] -11.3863 [1] 1(0)
(0.0028) (0.0022) (0.0000) (0.0000)
REXCH -0.7536 [1] -2.9227 [1] -7.9690 [0] -7.9627 [0] I(1)
(0.8277) (0.1595) (0.0000) (0.0000)
VOL -4.1622 [1] -7.6581 [0] -12.0714 [1] -12.0149 [1] 1(0)
(0.0012) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

[ ] igerisindeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore hesaplanmis optimal gecikme uzunluklarini; () icerisindeki degerler ise olasilik
degerini ifade etmektedir. * degiskenlerin tamami hem trend hem sabit igerdiginden sabitli-trendli model dikkate alinmustir.

Phillips-Perron (PP) test sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir. Elde edilen sonuglar Cogaltilmis
Dickey Fuller Testi ile paralellik gostermektedir. Sabitli-trendli model sonuglarindan ihracat (EXP),
ithalat (IMP) ve doviz kuru oynakligi (VOL) degiskenlerinin diizey degerde duragan oldugu; reel
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efektif doviz kuru (REXCH) degiskenine ait serilerin birinci farklar1 alindiklarinda duragan hale
geldikleri goriilmektedir.

Tablo 3: Phillips-Perron Birim Kok Test Sonuclar1 (PP Testi)

Degiskenler Diizey degerler Birinci farklar Duraganhk
Sabitli Sabitli & Sabitli Sabitli & Mertebesi
trendli* trendli
EXP -3.1107 [5] -9.0105 [2] -35.0823 [33] | -35.0005 [33] 1(0)
(0.0286) (0.0000) (0.0001) (0.0000)
IMP -5.3106 [5] -6.9883 [5] -29.4357 [39] | -45.7300 [64] 1(0)
(0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0001)
REXCH -0.3323 [5] -2.4694 [2] -7.6672 [8] -7.6556 [8] I(1)
(0.9154) (0.3426) (0.0000) (0.0000)
VOL -6.9902 [5] -7.8548 [3] -37.5616 [20] | -37.6919 [20] 1(0)
(0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0001)

[ ] igerisindeki degerler Barlett Kernel’e gore hesaplanmis optimal gecikme uzunluklarini, () igerisindeki degerler ise olasilik degerini
ifade etmektedir. * degiskenlerin tamami hem trend hem sabit i¢erdiginden sabitli-trendli model dikkate alinmistir.

Uygulanan birim kdk testleri (ADF ve PP) sonucunda reel efektif doviz kuru (REXCH)
degiskenine ait serinin birim kok igerdigi I(1) ve bu serinin birinci farki alindiginda duragan hale
geldigi; ihracat (EXP), ithalat (IMP) ve doviz kuru oynakligi (VOL) degiskenlerine ait serilerin ise
diizeyde degerde duragan 1(0) oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle ¢calismada Gecikmesi Dagitilmig
Otoregresif (ARDL) model, degiskenler arasindaki iligkinin tespit edilmesi i¢in uygun bulunmustur.

Tablo 4: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (Model 1 ve Model 2)

exp= f(rexch, vol, dum2011)

Lag AIC SC HQ LM test ist. Olasilik
1 8.395536 8.901052* 8.600381 12.24827 0.7267
2 8.214219* 9.124148 8.582940* 13.06403 0.6681
3 8.39283 9.707173 8.925428 10.64662 0.8308
4 8.522451 10.24121 9.218925 14.94464 0.5287
5 8.566817 10.68998 9.427166 21.43802 0.1623
6 8.696406 11.22399 9.720632 13.37937 0.6448
7 8.792318 11.72431 9.98042 15.90306 0.4597
8 8.778258 12.11467 10.13024 11.54142 0.7749
imp= f(rexch, vol, dum2011)
Lag AIC SC HQ LM test ist. Olasilik
1 8.326344 8.831860* 8.531189* 18.13969 0.3158
2 8.208101* 9.11803 8.576822 12.04582 0.7408
3 8.319643 9.633985 8.85224 10.72897 0.8259
4 8.480929 10.19968 9.177402 14.93668 0.5293
5 8.634736 10.7579 9.495086 16.63416 0.4096
6 8.672335 11.19992 9.69656 21.16013 0.1724
7 8.853589 11.78558 10.04169 10.88455 0.8166
8 8.866172 12.20258 10.21815 19.19084 0.2589

*ol¢iit tarafindan secilen gecikme sirasim gostermektedir. AIC: Akaike bilgi kriteri- SC: Schwarz bilgi kriteri- HQ: Hannan-Quinn bilgi
kriteri

ARDL smir testi igin yapilmasi gereken ilk islem en uygun gecikme uzunlugunun
bulunmasidir. En uygun gecikme uzunlugu secilirken Kamas & Joyce (1993: 747-768)’un
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nedensellik analiz yontemlerinde gecikme uzunlugu sayisinin tespit edilmesi konusunda tavsiye
ettigi yontem dikkate alinmistir. Schwarz (SC), Hannan-Quinn (HQ) ve Akaike (AIC) bilgi
kriterlerinin dikkate alindi1 test sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmektedir. Ihracat degiskeninin bagimli
degisken olarak alindig1 birinci modelde, Hannan-Quinn (HQ) ve Akaike (AIC) bilgi kriterlerinin
minimum oldugu 2 degeri optimal gecikme uzunlugu olarak almmustir. Ithalat degiskeninin bagiml
degisken olarak alindigi ikinci modelde ise optimal gecikme uzunlugu Schwarz (SC) ve Hannan-
Quinn (HQ) bilgi 6l¢iitiine gore 1 olarak alinmistir.

Optimal gecikme uzunlugunun 2 olarak alindig1 birinci kisitsiz modelde; ihracat ve reel efektif
doviz kuru degiskeninin 2, déviz kuru oynakligini temsil eden oynaklik degiskeninin ve 2011 krizini
temsil eden kukla degiskeninin ise 0 gecikmeli degerleri ile tahmin edilmesinin uygun olacagi
sonucuna varilmistir. Tahmin edilecek model, ARDL (2,2,0,0) modelidir. Kisitsiz modelin tahmin
edilmesi ile birlikte degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin varligt Bounds testi ile
arastirilacaktir.

Tablo 5: Kisitsiz ARDL Modeli Sonuclar:1 (Model 2,2,0,0)

_Degiskenler | Katsay | Std. Hata | tistatistigi | Olasiik
EXP(-1) 0.191475 0.094479 2.026639 0.0453**
EXP(-2) 0.148591 0.095463 1.556541 0.1226
REXCH -0.4547 0.478538 -0.95019 0.3442
REXCH (-1) 0.250722 0.672948 0.372572 0.7102
REXCH (-2) -0.74663 0.432405 -1.7267 0.0872
VOL -31.8611 21.57468 -1.47678 0.1428
DUM2011 248384 3.414775 0.72738 0.4686
C 183.724 31.00401 5.925814 0.0000
Tanisal Testler Istatistikler Olasihik
Breusch-Godfrey LM Testi [2] 1.5389 0.2196
ARCH LM [1] 1.7084 0.1940
ARCH LM [2] 1.2871 0.2804
Remsey Reset Testi [1] 0.0868 0.9310
Jargue Bera 0.9855 0.6109
R? 0.7371 -
Diizeltilmis R? 0.7193 -
F test ist. 41.2597 0.0000

**065 onem diizeyinde anlamliligr gostermektedir.

Tablo 5’te kisitsiz ARDL modeline iliskin bazi tanisal test sonuglarina yer verilmistir. Hata
terimlerinin birbirini izleyen degerleri arasinda iliski olup olmadigini ortaya koyan Otokorelasyon
Breusch-Godfrey LM Testi hata terimleri arasinda iliski olmadigimi ortaya koymustur. Modelde
degisen varyans probleminin bulunup bulunmadigit ARCH LM Testi ile analiz edilmistir. Bu test
sonucunda degisen varyans probleminin olmadig1 anlagilmistir. R* degeri 1’e ok yakin degildir. Bu,
caligmada kullanilan degiskenlerin ihracati agiklamada yetersiz oldugunu gostermektedir. Bu durum
normaldir. Ciinkii ihracat iizerinde sadece 2011 krizinin, reel efektif doviz kuru ve doviz kuru
oynakliginin etkisi aragtirilmak istenmistir. Tahmin edilen modelin kalintilarinin normal dagilima
sahip olup olmadig1 Jarque-Bera Testi ile incelenmis ve hata terimlerinin normal dagilima sahip
oldugu tespit edilmistir. Model kurulumunda hata yapilip yapilmadigini ortaya koyan Ramsey Testi
ile de ¢aligmada model kurma hatasinin yapilmadigi tespit edilmistir. Grafik 1, parametrelerin kararl
oldugunu ve modelde yapisal degisimin olmadigim gostermektedir.
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Grafik 1: CUSUMQ Test Sonucu (Model 1)
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Optimal gecikme uzunlugunun 1 olarak alindig1 ve degiskenler arasindaki iliskinin incelendigi
ikinci kisitsiz modelde; ithalat degiskeninin 1, doviz kuru oynakligmi temsil eden oynaklik
degiskeninin, reel efektif doviz kuru ve 2011 krizini temsil eden kukla degiskeninin O gecikmeli
degeri ile tahmin edilmesinin uygun olacagi sonucuna varilmistir. Tahmin edilecek model, ARDL
(1,0,0,0) modelidir. Kisitsiz modelin tahmin edilmesi ile birlikte degiskenler arasinda uzun donemli
iligkinin varlig1 Bounds testi ile arastirilacaktir.

Tablo 6: Kisitsiz ARDL Modeli Sonuclar:1 (Model 1,0,0,0)

_Degiskenler Katsay: Std. Hata t istatistigi Olasihik
IMP (-1) 0.529253 0.075015 7.055307 0.0000*
VOL -69.0553 19.72973 -3.50006 0.0007*
REXCH -0.35108 0.104916 -3.34633 0.0011*
DUM2011 -3.52982 3.454578 -1.02178 0.3092
C 96.61681 17.01193 5.679357 0.0000
Tanisal Testler Istatistikler Olasihk
Breusch-Godfrey LM Testi [2] 2.6817 0.8752
ARCH LM [1] 0.0057 0.9398
ARCH LM [2] 1.6642 0.1942
Remsey Reset Testi [1] 0.9506 0.3440
Jargue Bera 1.9551 0.3762
R? 0.4974 -
Diizeltilmis R? 0.4786 -
F test ist. 26.4711 0.0000

*9%1 onem diizeyinde anlamhhigi gostermektedir.

Kisitsiz ARDL (1,0,0,0,) modeline iligkin baz1 tanisal test sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir.
Test sonuglarindan, hata terimlerinin birbirini izleyen degerleri arasinda iliski olmadigi, tahmin
edilen modelde degisen varyans probleminin olmadigi, hata terimlerinin normal dagilima sahip
oldugu, model kurulumunda hata yapilmadig tespit edilmistir. R? degeri ihracat miktar endeksinin
bagimh degisken oldugu modele gore diisiikk ¢ikmistir. Bu durum reel doviz kuru, déviz kuru
oynakligi ve 2011 krizinin ithalati agiklamada yetersiz kaldiginin bir gostergesidir. Grafik 2,
parametrelerin kararli oldugunu ve modelde yapisal degisimin olmadigim gdstermektedir.
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Grafik 2: CUSUMQ Test Sonucu (Model 2)
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Aciklanan degisken olarak ithalat ve ihracat birim miktar degerlerinin alindigi kisitsiz
modellerin tahmin edilmesinden sonraki asamada, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin
varlig1 Bounds testi ile arastirilacaktir. Model 1 ve Model 2’ye ait smir testi sonuglar1 Tablo 7°de
verilmektedir.

Tablo 7: Simir Testinde Hesaplanan Sonug¢lar

ARDL (2,2,0,0) Modelinden hesaplanan Sonuclar (model 1)

Kritik degerler %5 Kritik degerler %10
k F Test Istatistigi | A/t Sinur Ust Sinwr | Alt Stmr Ust Sinir
1(0) I(1) | 1(0) I(1)
3 7.255 2.79 3.67 | 2.37 3.2
ARDL (1,0,0,0) Modelinden hesaplanan Sonuclar (model 2)
Kritik degerler %5 Kritik degerler %10
k F Test Istatistigi | 4/t Stnr Ust Sinwr | Alt Str Ust Sinir
1(0) I(1) | 1(0) I(1)
3 7.117 2.79 3.67 | 2.37 3.2

Tablo 7°de, Model 1’in tahmin edilmesi ile hesaplanan F istatistigi degerinin (7.255) %5 ve
%10 anlamlilik diizeyine gore hesaplanan fiist kritik degerlerinden (3.67 ve 3.2) biiylik oldugu
gorlilmektedir. Boylece serilerin diizeyde ya da birinci farkta esbiitiinlesik olup olmadiklarina
bakilmaksizin degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin var oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Yani agiklanan degisken olan ihracat ile agiklayic1 degiskenler reel efektif doviz kuru, doviz kuru
oynaklig1 ve 2011 krizini temsil eden kukla degiskeni arasinda uzun dénemli bir iligki vardir. Ayni
sekilde Tablo 7°de Model 2’ye ait sinir testi sonuglari yer almaktadir. Hesaplanan F degerinin (7.117)
%S5 ve %10 anlamlilik diizeyine gore hesaplanan iist sinir degerlerinden (3.67 ve 3.2) biiyiik oldugu
gorlilmektedir. Bu durumda serilerin 1(0), I(1) veya ayn1 seviyede esbiitiinlesik olup olmadiklarina
bakilmaksizin degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin var oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Yani aciklanan degisken olan ithalat degiskeni ile agiklayici degiskenler reel efektif doviz kuru,
doviz kuru oynakligi ve 2011 krizini temsil eden kukla degiskeni arasinda uzun dénemli bir iligki
vardir.

Model 1 ve Model 2 igin ¢aligmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki
uzun donemli iliskinin tespit edilmesinden sonra degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli
iligkilerin tahmini gergeklestirilecektir. Tablo 8, Model 1 ve Model 2’ye ait uzun dénem katsayilarim
vermektedir.
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Tablo 8: Uzun Donem Katsayilar1 (Model 1 ve Model 2)

exp= f (rexch, vol, dum2011)

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasihk
C 278.3978 15.52166 17.93609 0.0000
VOL -48.2793 31.76241 -1.52001 0.1316
REXCH -1.44046 0.145935 -9.87059 0.0000*
DUM2011 3.763775 5.141882 0.731984 0.4658
mmp= f (rexch, vol, dum2011)
Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasihk
C 205.2417 21.79466 9.417062 0.0000
VOL -146.693 45.95486 -3.19211 0.0019*
REXCH -0.7458 0.204036 -3.65524 0.0004*
DUM2011 -7.49835 7.351477 -1.01998 0.3100

*9%1 onem diizeyinde anlamhhigi gostermektedir.

Ihracat miktar endeksinin bagimli degisken olarak kullamldig: birinci modelin uzun dénemli
tahmin sonuglarindan reel doviz kurunun ihracat tizerinde negatif anlamli etkisinin oldugu tespit
edilmistir. D&viz kurunda yasanan bir birimlik bir artigin ihracat miktar endeksi lizerinde 1.44 birim
negatif etki biraktig1 sonucuna ulagilmistir.

Ithalat miktar endeksinin bagimli degisken olarak kullanildig: ikinci modelin uzun dénemli
tahmin sonuglarindan doviz kuru ve doviz kuru oynakliginin ithalat iizerinde negatif anlaml etkisinin
oldugu goriiliirken, 2011 krizinin ithalat {izerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir.
Doviz kurunda yasanan bir birimlik artig ithalat miktar endeksini 0.75 birim azaltirken ayni sekilde
doviz kuru belirsizliginin bir birim artmasi ithalat miktar endeksini 146.69 birim azaltmaktadir.
Doéviz kuru oynakliginin ithalat iizerinde yaratmis oldugu negatif etki ihracat tizerindeki negatif
etkiden neredeyse iki kat daha fazladir ve oynakligin ithalat iizerinde yaratmis oldugu bu negatif
etkisi istatistiksel agcidan anlamlidir.

Tablo 9°da Model 1 ve Model 2’ye ait Hata Diizeltme Modellerine ait katsayilarin degerleri
verilmektedir. Kisa donemde reel efektif doviz kurunun ihracat iizerindeki negatif etkisi uzun dénem
etkisinden daha kii¢iik ve anlamsizdir. Kisa donemde reel doviz kurunda yasanan bir birimlik artig
ihracat1 0.57 birim azaltirken bu etki anlamsizdir. Bununla birlikte kisa donemde reel kurun bir
gecikmeli degerindeki bir birimlik artig ihracati istatistiki agidan anlamli 0.84 birim arttirmaktadir.
Doéviz kuru belirsizligi de uzun donemde ihracati kisa doneme gore daha fazla olumsuz
etkilemektedir. Ancak uzun donemde oynakligin ihracat iizerindeki bu etkisi istatistiki acidan
anlamli degildir. Bununla birlikte oynakligin (belirsizligin) kisa donemde ihracat iizerindeki negatif
etkisi anlamlidir. Kur oynakliginda yasanan bir birimlik bir artis kisa donemde ihracati yaklasik 40
birim azaltmaktadir. Diger taraftan reel efektif doviz kurunun ve 2011 krizinin kisa dénemde ithalat
iizerinde anlaml bir etkisi olmamistir. D6viz kuru belirsizliginin kisa donemde ithalat iizerindeki
etkisi uzun déneme gore daha azdir. D6viz kuru oynakliginda kisa déonemde yasanan bir birimlik
artis ithalat: istatistiki acidan anlamli yaklasik 61 birim azalmaktadir. Ihracat ve ithalat
degiskenlerinin bagimli degisken oldugu modeller bir arada diigiinildiigiinde doviz kuru
oynakliginin ithalati kisa ve uzun donemde, ihracati ise kisa donemde anlaml bir sekilde negatif
etkiledigi sdylenilebilmektedir. Hata diizeltme Modelinde (Model 1 ve Model 2) yer alan EC terimi
beklenildigi gibi negatif ve anlamlidir. EC degiskenine ait katsay1 degeri, kisa donemde olusan
istikrarsizliklarmn ilk dénemde diizelmeyecegi, ancak bir sonraki donem (Model 1 ve Model 2 igin
sirastyla) yaklasik %1.49 ve 1.92’1ik kisminin diizelecegini gostermektedir.
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Tablo 9: ARDL Hata Diizeltme Modeli Sonuglari (Model 1 ve Model 2)

exp= f (rexch, vol, dum2011)

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasihk
A(EXP(-1)) -0.12326 0.094186 -1.30866 0.1936
AREXCH) -0.57076 0.442434 -1.29004 0.1999
AREXCH (-1)) 0.840253 0.439884 1.910171 0.0589%**
A(VOL) -40.9679 16.69651 -2.45368 0.0158**
ADUM2011) -4.53282 7.583791 -0.5977 0.5514
EC(-1) -0.67301 0.107364 -6.26845 0.0000*
mmp= f (rexch, vol, dum2011)

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasihk
A(VOL) -61.5897 15.88397 -3.87747 0.0002*
AREXCH) -0.68245 0.416151 -1.63991 0.1040
ADUM2011) -6.9183 7.651988 -0.90412 0.3680
EC(-1) -0.51666 0.077849 -6.6366 0.0000*

* 991 **%5 *** %10 onem diizeyinde anlamlilig gostermektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Doéviz kuru ve doviz kuru oynakliginin ihracat ve ithalat iizerindeki etkisinin arastirildigi bu
caligmada, ihracat ve ithalat miktar endeksleri bagimsiz degisken olarak, reel efektif doviz kuru,
nominal doviz kuru iizerinden hesaplanan doviz kuru oynaklig1 ve 2011 krizi bagimsiz degisken
olarak alimmustir. 2010:01-2019-05 donemine ait aylik veriler kullanilarak degiskenler arasindaki
iliski ARDL siir testi ile incelenmistir. Bounds (Sinir) Testi ile degiskenler arasinda uzun dénemli
iligkinin varlig1 belirlendikten sonra ARDL testi ve Hata Diizeltme Modeli ile degiskenler arasinda
kisa ve uzun donemli iliskinin yonii ve derecesi belirlenmeye calisilmistir. ARDL testi ile elde edilen
uzun donem katsayilar1 doviz kurunun ihracati ve ithalati, doviz kuru oynakliginin ise sadece ithalati
istatistiki agidan anlamli ve negatif etkiledigini gdstermistir. Ayrica uzun dénem sonuglari, 2011
krizinin ihracat ve ithalat iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini géstermistir.

Hata Diizeltme Modelinden elde edilen kisa donemli sonuglar, doviz kuru oynakliginda
meydana gelecek artiglarin ihracat ve ithalat miktar endeksi iizerinde istatistiksel agidan anlaml
negatif etkisinin olacagini gosterirken, reel efektif doviz kurunun sadece bir donem 6nceki degerinin
ihracat lizerinde anlamli pozitif etkide bulundugunu gostermistir. Reel efektif doviz kurunun kisa
donemde ithalat tizerinde anlamli bir etkisi bulunamamuistir. 2011 krizinin kisa déonemde ne ihracat
ne ithalat {izerinde anlamli bir etkisi bulunamamisken, Hata Diizeltme Modeli ile elde edilen Hata
Diizeltme katsayis1 beklentilere uygun olarak negatif ve anlamli bulunmustur. Hata Diizeltme
katsayis1 ihracat modelinde -0.67, ithalat modelinde ise -0.52 olarak hesaplanmistir. ihracat
modelindeki 0,67 Hata Diizeltme Katsayisinin anlami ihracat miktarinda kisa donemde ortaya ¢ikan
soklarin bir donem sonra 1.49’u diizeltilerek, soklarin etkisinin (1/0.67=1.49) 1-1.5 ay i¢inde yok
olabilecegi ve boylece uzun dénem dengesinin saglanabilecegini gdstermektedir. Ithalat modelindeki
0,52 olan Hata Diizeltme Katsayisinin anlami ithalat miktarinda ortaya ¢ikan kisa donem soklarin bir
donem sonra 1.92°si diizeltilerek soklarin etkisinin (1/0.52=1.92) 2 ay i¢inde yok olabilecegi ve
boylece uzun donem dengesinin saglanabilecegini gostermektedir. Bu durum ihracat {izerinde
meydana gelen kisa donem soklarinin daha gegici oldugunu gdstermektedir.

Ozetlemek gerekirse galismada déviz kuru ve doviz kuru oynaklhigmin 2010:01-2019:05
doneminde Tirkiye’nin BEC smiflamasina gore ihracat ve ithalat miktar endeksinin olumsuz
etkiledigine dair kanitlar bulunmustur. Tiirkiye’nin ihrag {irlinlerinin gogunun ithalat edilen girdilere
bagli olmasi, doviz kuru ve doviz kuru oynakligindaki artislarin ithalatin yaninda ihracatinda
olumsuz etkilenmesinin nedeni sayilir. Thracatin daha az ithal edilen aramallara bagli olmasimin
gelisen ve yenilenen teknoloji ile engellenmesi gerekir. Dig ticaret de kur riskinin ortaya ¢ikmasinda
ihracatci ve ithalat¢1 sirketlerin aralarinda yapmis olduklar ticaret sozlesmesinin imzalanma tarihi
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ile 6demenin yapilacag tarih arasinda zaman farkinin olmasi vardir. Boyle bir durumda doviz
kurunda yasanacak olan beklenmedik artiglar belirsizligin artmasina sebebiyet vererek ticaretten elde
edilecek faydayi azaltacaktir. Ancak doviz kuru ve doviz kuru oynakliginin ithalat {izerinde yaratmis
oldugu negatif etkinin ihracat lizerinde yaratmis oldugu negatif etkiden daha biiyiik olmas1 sebebiyle,
doviz kuru ve doviz kuru oynakligindaki artigin dis ticaret agigini kapatict yonde bir etkisinin oldugu
ve ticaret aktorlerinin risk alarak bu durumu firsata ¢evirdigi sOylenilebilir.
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