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Bu ¢alismanin amaci, politika yapicilar igin bilimsel veriler iiretmektir. Bu ¢calismada elde edilen sonuglar
teori ile ortiismektedir. Reel Efektif Dolar satis orant bagimli degiskendir. Ithalat ve ihracat verileri (dolar
kuru olarak hesaplanan) bagimsiz degiskenler olarak ¢calismaya alinmistir. Degiskenlerin zaman serileri
2013M01-2020M07 dénemine ve 91 gozleme sahiptir. Calismada verilerin duragan ozelliklerinden dolay
Otoregresif Gecikmeli Dagilim Modeli (ARDL) tercih edilmistir. Yordayici model igin degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Ancak uzun vadeli bir iliski 6nemli bulunmamustir. Iigki
anlaml olmamakla birlikte, hesaplanan istatistiksel degerlerin isaretleri degerlendirildiginde, bagimli
degisken doviz kuru ile bagimsiz degiskenlerden ithalat arasinda uzun vadeli negatif bir iliski, ihracat
verileriyle pozitif bir iliskiye rastlanmistir. Bu ¢aligmanin sonuglari, hem egbiitiinlesme hem de uzun
donemli iliski bulgular: agisindan teoriyle uyumludur. Ancak literatiirdeki farkli sonuglar nedeniyle uyumlu
oldugu séylenemez.
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Abstract

The purpose of this study is to produce scientific data for policymakers. The results obtained in this study
coincide with the theory. Real Effective Dollar sales rate is the dependent variable. Import and export data
(calculated as the dollar rate) were taken into the study as independent variables. The time series of the
variables have the period 2013M01-2020M07 and 91 observations. In the study, Autoregressive Delayed
Distribution Model (ARDL) was preferred due to the stationary properties of the data. The cointegration
relationship between variables was found for the predictive model. However, a long-term relationship was
not found important. Although the relationship is not significant, when the signs of the statistical values
calculated are evaluated, there is a long-term negative relationship between the dependent variable
exchange rate and the import from the independent variables. There is a positive relationship with export
data. Theoretical studies are compatible with both cointegration and long-term relationship findings.
However, it cannot be said to be compatible due to different results in the literature.
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1.Giris

Teorik ekonomi, tek yonlii ve ¢ok faydali analizler yapar. Arz ve talep dengesi analizleri de
bunlardan biridir. Calismada kullanilan déviz kuru degiskeni ile dis ticaret hacmi degiskenleri
arasindaki iliski bu gergevede incelenmistir. Iliskinin teorik cercevesi "Geleneksel Déviz Kuru
Teorisi" olarak tanimlanmistir. Teorinin temel varsayimi, 6demeler dengesinin dogrudan doviz
kuru ile iligkili oldugu yoniindedir.

Kiiresel dis ticaret iliskileri; Ilk donem, 1945 dncesi ikili ticaret iliskileri (ikinci Paylasim Savast),
ikinci donem ise 1945'ten sonra Breton Woods ile kurulan yeni diinya diizeni, yani altin
standardinin getirilmesi olarak degerlendirilebilir. Savastan sonra iktisadi ve ictimai olarak ¢oken
Avrupa kitasiin yeniden ingasi en onemli ¢aba olmustur. Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel
Anlagmasi (GATT), ticari iliskileri canlandirmak ve eski karl iligkilere donmek i¢in 23 kurucu
iilkenin katilimryla 1947 yilinda imzalanmistir. Ugiincii dénem ise, 1970 sonrasi enerji krizi ve
altin standardinin (Breton Woods Anlagmasi) terk edilmesiyle baglamigtir.

Ikinci dénem, 1945 ile 1970 yillar arasinda altin standardmin terk edilmesine kadar devam
etmistir. Bu calismada tartisilan (Geleneksel Doviz Kuru Teorisi) teori, donemin ekonomik
yapisint analiz etmek icin ¢ok giiclii arglimanlar sunmustur. Uluslararasi ticarette 6deme araci
olarak ABD dolarmin dénemin en gii¢lil ve en uygun para birimi olmasi nedeniyle tercih edildigi
goriilmiistiir. Bu egilimin giiniimiizde de siirdiigii sdylenebilir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler,
dis ticaret acig1 finansmani icin doviz ihtiyaglarini dogrudan yabanci yatirimlar, uluslararasi
kuruluslardan krediler, tahvil ihraci gibi yontemlerle karsilamiglardir.

Bu caligma, dis ticaret hacmi ile doviz kuru degiskenleri arasindaki iliskiyi 1973-2018 yillar
arasinda inceleyen kapsamli bir literatiir sunmaktadir. Literatiirde farkli sonuglarin yanm sira
teorinin varsayimlariyla uyumlu sonuglar da bulunmaktadir.

Aktas’a (2010) gore; Literatiirde doviz kuru ile dig ticaret hacmi arasinda bir iligki yoktur. Vergil
ve Erdogan’a (2009: 36) goére bunun nedeni, incelenen iilkelerin gelismislik diizeyi ve analiz
yontemlerinin cesitliligidir. Either (1973); Dellas ve Zilferfarb (1993); McKenzie’ye (1999)
goreyse, doviz kuru riski ve girisimci tutumlari, geri doniisii olmayan yatirim maliyetleri, tiiketici
tercihlerindeki degisiklikler ve ikame {irtin farkli sonuglarin sebebi olarak goriilmistiir. Buna ek
olarak, modele dahil edilemeyen sosyal gercekler, isi daha da karmasik hale getirmistir.

Bu ¢alisanin amaci, politika yapicilar i¢in bilimsel veriler tiretmektir. Benzer 6zelliklere sahip
bircok {ilke i¢in yapilan ¢aligmalardaki farkli sonuglar, c¢aligmalarin giivenilirligini
etkilemektedir. Bu nedenle akademiye katkilar1 ayni konu iizerinde ve ayni1 yontemlerle yapilsa
bile 6zgiin ve degerlidir. Calisma bu yoniiyle literatiire katkida bulunmaktadir.

Caligmanin 6rneklemi 2013M01-2020M07 donemi ABD Dolar1 Reel Alis Kuru/ TL, ithalat ve
ihracat (dolara g¢evrilmis) verileridir. Veri seti 91 gozlemden olusmaktadir. Veriler, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi'nmin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) ikincil veri
olarak alinmistir. Bu nedenle verilerin dogru olduklar1 varsayilmaktadir. Gelecekte kullanilacak
olan veri seti ve analiz yontemlerinin farkli olmasi1 durumunda, elde edilecek sonuglarin da farkl
olacagi degerlendirilmektedir.

Caligmanin ilk kisminda Geleneksel Doviz Kuru Teorisi tanimlanmistir. Sonra, doviz kuru ve dig
ticaret hacmi degiskenleri ile ilgili ¢ok genis bir literatiir incelenmistir. Yontem bolimiinde
degiskenlerin duraganliklar1 incelenmis ve bu nedenle analiz i¢in ARDL Smir Testi tercih
edilmistir. Analiz sonucunda, doviz kuru ile ithalat arasinda uzun dénemli ters yonlii bir iligki
gbzlenmistir. Doviz kuru ile ihracat arasinda ise ayni1 yonde bir iliski bulunmustur. Elde edilen
sonuglar teori ile tutarlidir. Literatiirde ¢ok farkli sonuglara ulasilmig olmasi bazi ¢aligmalarla
uyumlu olmakla birlikte baz1 ¢aligmalarla farkli sonuglar elde edilmesine neden olmustur.
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2. Teori (Konvansiyonel Doviz Kuru Teorisi)

Doviz, yabanci para birimini temsil eden belgenin ismidir. Uluslararasi ticari iliskilerde
ekseriyetle 6deme araci olarak doviz kullanilir. Takas i¢in en fazla tercih edilen d6viz cinsine de
degisim kolaylig1 nedeniyle konvertibl para denilir. Uluslararasi ticari iliskilerde tercih sikligi
nedeniyle Amerikan dolari igin en konvertibl paradir denilebilir.

Konvansiyonel Doviz Kuru Teorisi, dis ticaret hacminin déviz kuruna etkisini tartigir. Yani dis
ticaret hacmi ile doviz kuru aralarindaki iligki teorinin temel varsayimidir. Teoriye gore, cari
acigin finansmani i¢in ihtiya¢ duyulan doviz talebi kurun artmasini destekler. Tersi durumda,
doviz arz fazlasi kurun diismesine neden olur. Yani doviz kuru diizeyi dis 6deme dengesine gore
pozisyon alir. Seyidoglu’na (2007: 418) gore dis ticaret hacmini etkileyen tiim degiskenler ayni
zamanda doviz kurunu da etkiler. Dis ticaret hacmi ve kur diizeyi bagimli ve bagimsiz degisken
olarak siirekli iligki halindedir.

Doviz kuru, uluslararasi pazarda fiyat genel diizeyiyle de dogrudan iliskilidir. Pazarda fiyati diisen
iriine talep artarken, fiyati artan {irline talep azalir (Krugman ve Obstfeld, 2003, ss. 436-37;
Altintag ve Cetin, 2008, ss. 36-37). Kur diizeyi, ithal iiriinlerle ise ters yonde iliskilidir. Déviz
kurundaki artig ithal {iriine olan talebi azaltirken, yerli iiriine olan talebi artirir. Diger bir ifadeyle,
ithal mala olan talep arttikga doviz arz1 da artar (Dinler, 2007: 240).

Doviz kurundaki istikrarsizlik, dis ticarette belirsizligi artirir. Bu nedenle, uzun vadeli planlar1 ve
ticari iliskileri olumsuz etkiler. Istikrarli déviz kuruysa piyasaya giiveni artirir. Giivenli piyasa da
yatinmcimin uzun vadeli ticari iligki kurmasini kolaylastirir (Salvatore, 2019: 9; Baxter ve
Kouparitsas, 2006: 11).

I¢ piyasada doviz arzini etkileyen temel degiskenlerden birisi de ihracattir. Ihracat ile doviz kuru
arasinda ayni yonli bir iliski oldugu iddia edilmektedir. Ancak yerli yatirimcinin tasarruflarini
dovizden yana kullanmalari, yerli para tercihlerini déviz lehine degistirmeleri, uluslararasi finans
kurumlarindan saglanan dogrudan kredilerle, yabanci yatirimcinin portfoy yatirimlari ve
dogrudan yatirimlari da doviz arzini etkileyen diger degiskenlerdir (Ertek, 2007: 414).

Doviz talebi, cari yil sonunda 6deme igin ihtiyag duyulan finansmani ifade eder (Dinler, 2007:
240). Talep, yerli imkanlarla tiretilemeyen mal ve hizmetlerin ithalatinda ortaya ¢ikar. Dovizin
fiyat1 ise ithal {iriine olan ihtiyacin yonii ve siddetine gore olusur (Arslan, 2005: 49).

Dovize olan talebin en 6nemli sebebi ithalat olsa da tek sebep degildir. Uluslararasi borg
O6demeleri ve yurt igi fiyat istikrarsizligi nedeniyle enflasyonun etkilerinden korunmak isteyen
yerli yatirimcinin tercihleri de dovize olan talebi artirir (Ertek, 2007: 413).

Kur dalgalanmalarina bagli olarak uluslararasi igletmelerin {istlenecekleri risk te artar. Dig
ticarette olusan yiiksek risk, ithalat ve ihracat hacminde daralmaya neden olur. Yani kur
volatilitesi ve dig ticaret hacmi arasinda negatif yonlii iliski vardir (Hodge, 2005: 5).

Déviz kuru degisimlerinden en ¢ok rezerv para 6zelligi olmayan iilke pazarlari ve finansal yapilart
etkilenir. Dolayisiyla devletlerin uluslararas1 piyasalardaki rekabet giicii etkileyen onemli bir
degisken de doviz kurudur (Yilmaz ve Kaya, 2007: 70).

Thracata dayali ithalat maliyeti de girdi oranina gore kur degisiminden dogrudan etkilenir. Bu
durum da iilkenin rekabet giiciine etki eden énemli bir faktdrdiir. Oz kaynaklarla yapilan ihracata
yonelik iiretimi ise kur artisina olumlu tepki vererek rekabete katki sunar. Kur oynakliginin yerli
tiiketicinin tercihlerini de dogrudan etkiler. Yani kurda meydana gelen degisme ithal iiriinlerin
fiyatin1 etkileyeceginden tiiketici tercihlerinde degisim beklenir. ikame edilemeyen ithal {iriinler
i¢in ise bu varsayim her zaman gegerli olmayabilir. Ozellikle s6z konusu {iriin ya da hizmet
zorunlu ihtiyag kategorisinde ise.
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Kurun diigsmesi ithal mal ve hizmetlere olan talebi pozitif yonlii etkileme egilimindedir. Buna
bagl olarak ikame yerli iiretimde daralmaya neden olabilir. I¢ piyasadaki daralma isgiicii
piyasasini da olumsuz etkiler (Bilgin, 2004: 82).

Konjonktiirel degisimler ve siyasi gelismelerin de kur diizeyinde dogrudan ya da dolayli etkisi
vardir. Konjonktiirel gelismeler risk algisini etkileyeceginden, 6zellikle portfy yatiriminin daha
az riskli piyasalara akmasina neden olur. Buna ek olarak spekiilatif girisimlerin hareketliligini de
artirir. Bu nedenle risk ile portfoy yatirimlari arasinda ters yonlii bir iligki beklenir.

Clark ve dig. (2004, ss. 20-21) doviz kuru ve dis ticaret iliskisine dair ulagilan farkli sonuglari,
secilen iilkenin siyasi ve ekonomik yapisina, segilen veri setinin donemine, bagimli ve bagimsiz
degisken cesitliligine, iilkelerin gelismiglik durumuna ve tercih edilen analiz yontemlerinin
farkliligina baglar.

Arize (1997); Takaendase ve dig. (2005) ulusal ve uluslararasi belirsizliklerin déviz kuru diizeyini
etkiledigini sdyler. Bu degisim gerek ithalat gerekse ihracata dogrudan etki etmektedir.

Konvansiyonel kur yaklagimi analizine bagimli degisken olarak déviz kurunu bagimsiz degisken
olarak ise dis ticaret hadlerini alir. Ancak, gercek diinyada doviz kurunu etkileyen degiskenler
oldukga ¢esitlidir. Either (1973); Dellas ve Zilferfarb (1993); ve Mckenzie (1999) dis ticaret
hacmi ve doviz kuru iligskisine yonelik degiskenleri, kur riski ve girisimeci tutumlari, geri
donmeyen yatirim maliyeti, ithal mal ve ihra¢ mallar igin tiiketici tercihlerinde yasanan
degismeler ve ikame iirlin giicii olarak tanimlar.

Tam entegre ticari iliski ve serbest doviz kuru varsayimi altinda, Konvansiyonel Déviz Kuru
Teorisine gore; doviz kuru ile dis ticaret hacmi arasinda dogrudan iliski vardir. Degiskenlerin
lehine ya da aleyhine olusan fiyat diizeyi piyasa dinamikleriyle kendiliginden dengeye gelir.

Sonug olarak, bilimsel bilgiye ulasmanin en énemli adimlarindan biri teori gelistirmektir. Dogru
analiz icin evren Orneklem ve degiskenleri siirlandirmak ve varsayimlarla asil amaca
odaklanmak gerekir. Bu gergevede, Konvansiyonel Déviz Kuru Yaklagimi elestiriliyor olsa da
doviz kuru ve dis ticaret hadleri arasindaki iliskiyi anlamak i¢in oldukga basit ve kullanish
oOneriler sunmaktadir.

Buraya kadar, teori iizerine bircok ¢alisma ve varsayim dérnegi sunulmustur. Ozetle, Geleneksel
Doviz Kuru Yaklasiminin bagimli degiskeni doviz kuru, bagimsiz degiskeni ise dis ticaret
hadleridir. Teorinin varsayimi, tamamen entegre bir dis ticaret ve serbest doviz kuru rejimidir. Bu
nedenle doviz kurunun seviyesi cari yil sonunda ticaret hadlerine bagl olarak yukar1 veya asagi
hareket ederek denge fiyat seviyesine ulasir. Gergek diinyada hem doviz kurunu hem de ticaret
hadlerini etkileyen ¢ok fazla degisken vardir. Bunlardan bazilar kiiresel eko-politik ve stratejik
tercihler, kiiltiirel farkliliklar ve ideolojik etkilerdir. Degiskenlerin niceliksel olmamasi, iliskinin
analizini zorlastirmaktadir.

3. Literatiir

Literatiirde d6viz kuru diizeyi ve dis ticaret hacmi iliskisini arastiran ¢alisma oldukga fazladur.
Ancak, caligmalarda birbirinden olduke¢a farkli sonuglara ulastiklar1 gézlemlenmektedir. Bunun
nedeni, segilen iilkenin gelismiglik diizeyi, secilen drneklem ve degiskenlerin tiirii, incelemeye
konu olan iilkenin jeopolitik durumu ya da analiz i¢in kurulan modele dahil edilemeyen
belirsizlikler gibi olduk¢a cok degiskenin varligidir. Teknolojik degisimle birlikte analiz
yontemleri de gelismis ve daha isabetli sonuglara ulagmayi saglamistir. Dolayisiyla analiz
yontemlerindeki degisiklikler de sonuglar1 etkilemistir.

Mevcut literatiir sonuclaria gore kur ya da dis ticaret stratejisi gelistirmek te olduk¢a sikintili
sonuclara ulastirabilmektedir. Bu c¢aligmada literatiir, sonuglarin ¢esitliligi nedeniyle genis
tutulmus ve kronolojik siraya gore tartigilmusgtir.
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Clark (1973) doviz kuru riski ile dis ticaret hacmi arasinda negatif bir iliski oldugunu ve bu
iligkinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ortaya koymustur.

Hooper ve Kohlhagen (1978) doviz kuruyla dis ticaret hacmi arasinda iliskiye rastlamamustir.
Asseery ve Peel’de (1991) doviz kuru ile ihracat arasinda iligki bulamamustir.

Koch ve Rosensweigh (1992) Amerikan dolariyla ABD dis ticaret hacmi arasindaki iliskiyi
Granger nedensellik testi ile analiz etmis, dolar ile ticaret hacmi arasinda zayif bir iligki
bulmustur. Bu nedenle konvansiyonel doviz kur yaklagiminin zayifligini elestirmistir.

Savvides (1992) gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde doviz kuru degisiminin dig
ticaret hacmine etkisini incelemistir. Ulkelerin gelismislik diizeylerinin analizin sonucunu da
etkiledigini ispatlamistir. Benzer sekilde, Als ve Oskooee (1995) gelismis ve az geligmis iilkeler
i¢cin doviz kuru ve dis ticaret hacmi iligkisini incelemis, degiskenler arasinda uzun donemli bir
iliski bulamamustir.

Arize (1995) ihracat, ithalat ve kur degiskenlerini kurdugu hata diizeltme modeliyle analiz etmis,
kur artiginin dis ticaret hacmini olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmustir.

In ve Menon (1996) yedi OECD iilkesinin doviz kurlar1 ve dis ticaret hacimleri arasindaki
koentegrasyon ve nedenselligi incelemistir. Analize alinan iki iilkede dis ticaret hacmindeki
degisimin d6éviz kurunu etkiledigi sonucuna ulagmigtir. Diger bes tlilkede ise doviz kurunun dig
ticaret hacmine etki ettigi sonucuna ulagmustir.

McKenzie ve Brooks (1997) 1973M04-1993M09 déneminde Almanya ve ABD arasindaki ticaret
hacminin déviz kuru ile iligkisini analiz etmistir. Kurun ticaret hacmine pozitif etki ettigini tespit
etmistir.

Baldemir ve Gokalp (1999) 1980-1997 dénemine iliskin dis ticaret hacmi verileriyle doviz kuru
verileri arasinda nedensellik ve koentegrasyon analizi yapmistir. Calismada, degiskenler arasinda
koentegrasyon olmadigi, ancak dis ticaret hacminin doviz kuru degisimine etkisini tespit etmistir.

Avristotelous (2001) 1889-1999 tarihleri arasinda yillik veri setlerini, bagimli degisken dis ticaret
hacmi, bagimsiz degisken doviz kuru rejimi ve kur diizeyi olarak analize dahil etmistir.
Calismada, bagimsiz degiskenlerin dig ticaret hacmine herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna
ulagtimisgtir.

Sercu ve Uppal (2003) doviz kuru ve dis ticaret hacmi arasindaki iligkiyi ulastirma maliyetlerine
ve risk faktoriine baglamustir.

Kihangire (2004) 1988-2001 donemine iliskin doviz kuru ve ticaret hacmi verilerini kullanarak
ithracat ile dalgali d6viz kuru hareketliligi arasinda negatif e giiclii bir iliski tespit etmistir.

Baum ve dig. (2004) onii¢ geliskis iilkenin dis ticaret hacmi ile doviz kuru iliskisini GARCH
yontemiyle analiz etmis, sadece Almanya’nin verilerinde anlamlr iliskiye rastlamigtir.

Nam ve Arize (2006, ss. 137-163) gelismekte olan dokuz Asya iilkesinin 1973-1991 dénemine
iliskin dis ticaret hacmi ve doviz kuru verilerini analizine dahil etmis, Pakistan disindaki {ilkeler
i¢in uzun dénemli bir iliskiye rastlamamustir.

Wang ve Barrett (2007) Tayvan’in sektorel bazda dis ticaret rakamlarini déviz kuru degiskeniyle
analiz etmistir. GARCH-M yontemiyle yapilan analizde kurun tarim sektorii disinda diger
sektorleri etkilemedigi sonucuna ulagmstir.

Serenis D. ve Serenis P. (2008) 1973Q1-2006Q4 dénemine iliskin Norveg, isveg, Macaristan ve
Polonya’nin ihracati ile déviz kuru diizeyini analiz etmis, kurdaki volatilitenin ihracata etkisinin
zay1f kaldig1 sonucuna ulagmstir.

Chiu ve dig. (2010, ss. 705-716) 1973-2006 donemi verileriyle ABD’nin dolar kuru ile dis ticaret
hacmi arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada ticari iliski i¢erisinde olan doksan yedi tilkenin
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verileri analize dahil edilmistir. Kur diisiikliigliniin on {i¢ iilke ile ticaret hacmini azalttig1 buna
karsin otuz yedi iilke ile ise artirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Petrovi¢ ve Gligori¢ (2010, ss. 23-41) Sirbistan’in 2002M01-2007M09 dénemi dis ticaret hacmi
ve doviz kuru diizeyini ARDL sinir testi ile analiz etmistir. Kur diigiikligiiniin kisa vadede dig
ticaret hacmini olumsuz etkiledigi ancak uzun vadede olumlu etkiledigi sonucuna ulagmustir.

Bahmani-Oskooee ve Gelan (2012, ss. 73-81) dokuz Afrika iilkesinin 1971M01-2008M04
donemine iligkin verilerinde J-Egrisi teorisini analiz etmistir. Déviz kurundaki deger kaybinin
kisa vadede dis ticaret hacmine olumsuz etki ettigine ancak uzun donemde olumlu etki ettigi
sonucuna ulagmustir.

Baek (2014) ABD ile Giiney Kore arasindaki ticaret hacmi ve doviz kuru iligkisini incelemistir.
ARDL simir testi ile yapilan analizde iki iilke i¢in de kur degisiminin dis ticaret hacmine dogrudan
etki ettigi sonucuna ulasilmstir.

Asteriou ve dig. (2016) doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye, Meksika, Nijerya ve Meksika’nin dig
ticaret hacmine etkisini inceledigi ¢aligmasinda, Tiirkiye’ye ait veriler disinda uzun dénemli bir
iliskiye rastlamamistir. Meksika ve Endonezya i¢in ise kisa donemli iliski tespit edilmistir.

Barak ve Naimoglu (2018) aralarinda Tiirkiye’nin de oldugu kirilgan besli olarak tanimlanan
iilkelerin dig ticaret hacmi ve doviz kuru degisimleri ARDL Panel veri analizi ile incelenmistir.
Caligmada dis ticaret hacmi ile d6viz kuru arasinda gerek uzun gerekse kisa donemli pozitif yonli
ve anlaml bir iligkiye rastlanmustir.

Sonug olarak literatiir incelendiginde c¢ok sayida calisma oldugu goriilmektedir. Ancak
orneklemede yer alan iilkeler ve s6z konusu iilkelerin gelismislik seviyeleri, para biriminin rezerv
veya doniistiiriilebilir olmasi, analiz yontemlerinin se¢ilmesi, analize dahil edilen veri setleri ve
stireler gibi faktorler sonuclar etkilemektedir. Ayrica modele dahil edilemeyen sosyal gercekler,
isi daha da karmasik hale getiriyor. Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde; Rezerv 6zellikli
iilkelerde doviz kuru degisimlerinin ticaret hacmi iizerindeki etkisi sinirlt kalirken, gelismekte
olan tilkelerde oldukea giiclii iliskiler tespit edilmektedir.

4. Yontem

Calismada kullanilan veriler EVDS’nden ikincil veri olarak almmustir. Kullanilan verilerin
bilimsel kriterlere gore toplandigi ve maniple edilmedigi varsayilmistir. Calismada ulasilan
sonuglarin, segilen veri setinin donemine, analiz yontemlerine ve kullanilan paket programa gore
degisiklik gosterebilecegi degerlendirilmektedir.

Analiz i¢in Eviews 10 paket programi kullanilmistir. Reel Efektif Dolar satis kuru/ TL bagimli,
ithalat ve ihracat verileri (dolar kuru olarak hesaplanmistir) bagimsiz degisken olarak analize
almmustir. Veriler 2013M01-2020M07 donemine ve 91 gdzleme sahiptir. Analizde verilerin
duraganlik 6zellikleri nedeniyle ARDL Sinir Testi kullanilmistir. Calismada, degiskenler arasinda
uzun ve kisa dénemli koentegrasyon iliskisi ve iligkinin yonii incelenmistir.

4.1. Analiz Yontemi

Konvansiyonel Doviz Kuru Yaklagimina gore dis ticaret hacminde yasanan degismeler doviz
kurunu etkiler. Cari y1l sonunda olusan dis ticaret fazlasi1 doviz arzini da artirir. Dis ticaret agigi
ise doviz talebi anlamina gelerek kurun yiikselmesine neden olur. Ancak kurdaki degisim mi dig
ticaret hacmini etkiler, dig ticaret hacmindeki degisim mi kur diizeyini belirler bu konu halen
tartigmalidir. Literatiirde kur degismenin dis ticaret hacmi gecikmeli etkileyecegi de iddia
edilmektedir. Bazi caligmalarda s6z konusu gecikmenin alti on iki aya kadar uzadigi
sOylenmektedir.

ARDL smir testi yaklasimina gore; analiz sonucunda hesaplanan deger ile hesaplanmis tablo
degerleri kiyaslanarak yorum yapilir. Bu baglamda sonuglarin analizi igin,
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HO= Degiskenler arasinda uzun donemli iliski yoktur, H1= Degiskenler arasinda uzun dénemli
iligki vardir, hipotezlerine gore karar verilir.

ARDL sinir testini uygulamak i¢in, bir test sunmak ve ardindan hesaplanan degerleri anlamli hale
getirmek icin daha fazla kontrol testi yapmak gerekir. Calismada kullanilan degiskenlerin I (0)
seviyesinde duragan veya I (1) seviyesindeki ilk farkta olmasi beklenmektedir. Dogru
tanimlanamayan degiskenler analize dahil edilemez. Pesaran, Shin ve Smith’e (2001) gore,
ARDL sinir testi ile degiskenler arasindaki esbiitiinlesme derecesini gorebilirsiniz. Yapilacak ilk
sey, veri setinin kararliligidir. Bunun i¢in Birim K6k Testi yapilir.

Quattro’ya (2004) gore hesaplanan tablo bilgisi I (0) ve I (1) seviyeleri i¢in hesaplandigindan,
ARDL Smmir Testi seviye ve ilk farkta duragan olmayan seriler ig¢in dogru sonuglar
vermemektedir.

ARDL Sinir Testine gegmeden 6nce zaman serilerinin duraganlik kontrolleri yapilir. I (0) ve I (1)
diizeyinde duragan olan seriler icin ARDL Sinir Testi ile bir model tahmin edilir. Tahmin edilen
modelin anlaml1 olmasi i¢in spesifikasyon testleri yapilmaktadir.

S6z konusu testler; Otokorelasyon Testi, Degisen Varyans Analizi, Spesifikasyon Hatas1 Analizi
ve Normallik Testleridir. Bu testler kurulan hipotezlere gore yorumlanir. Spesifikasyon
testlerinden herhangi bir problem gériilmez ise tahmin edilen model i¢in ARDL test istatistigine
gore kisa ve uzun donemli koentegrasyon ve iligkinin yoniine iliskin yorumlar yapilabilir.

Birim Kok Testi

Genellikle, bir dizi finansal veri alisilmadik bir seyir izler. Ancak ekonometrik analizde verilerin
dogru tahmin i¢in duragan olmasi beklenir. Bu nedenle, zaman serilerinde yapilacak ilk adim,
serideki duraganlig: (birim kok) belirlemektir. Birim kok testleri, serinin duraganlik tahminlerini
saglar. Birim kok arastirmasi i¢in birgok yontem gelistirilmistir. Her testin giiclii ve zay1f yonleri
vardir ve farkli sonuclar sunar. Ancak literatiir, arastirmacilarin segecegi yontem konusunda
herhangi bir kisitlama sunmamaktadir. Bu ¢aligmada Phillips-Perron Birim Kok Testi tercih
edilmistir.

Duraganlik testi i¢in serinin grafigini inceleyerek baslamak bazi ipuglar1 verebilir. Bu baglamda
dizi duragan m1? Dongiisel bir kirtlma var m1? Mevsimsellik veya trend igeriyor mu? Serbest bir
seyir mi izliyor? Sorular i¢in zaman yolu ¢izelgesinden bir 6n fikir elde edilebilir.

Seride hareketsizlik varsa stabilize etmenin en kolay yolu serinin farkini almaktir. Farklilastirma
stireci, kararlilik saglanana kadar devam eder. Ancak buradaki en 6énemli sorun, her farkli iglemin
veri kaybina neden olmasidir.

Bu baglamda ¢aligmada kullanilan kur degiskenine iliskin zaman akig semasi ilk farkta duraganlik
saglamistir. Serinin ilk farkindaki zaman yolu grafigi ve PP Birim Kok testi istatistikleri Sekil 1
ve Tablo 1'de verilmistir.
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Sekil 1. Dolar Kuru I (1) Zaman Yolu Grafigi
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Tablo 1. Déviz Kuru Birim Kok Istatistigi

Adj. t-Stat  Prob. *

Phillips-Perron test statistic -5.944502 0.0000
Test critical values: 1% level -3.505595

5% level -2.894332

10% level -2.584325

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

HO= Zaman Serisi Birim K&k icermez, H1=Zaman Serisi Birim K&k Icerir,

Hesaplanan Phillips-Perron test statistic=-5.944502<(%]1 anlamlilikta -3.505595) duragandir.
Ayni sekilde %5 ve %10 igin de duraganlik vardir. P=0.0000<0.05 oldugundan test verileri
anlamhidir. Karar, HO reddedilemez. D6viz kuru verileri I (1) entegre duragandir.

Ithalat degiskenine iliskin zaman yolu grafigi seviyede duraganlik saglanmistir. Zaman yolu grafigi
ve PP Birim Kok test istatistigi Sekil 2 ve Tablo 2’de yer almaktadir.
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Sekil 2. /thalat Verilerinin I (0) Zaman Yolu Grafigi
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Tablo 2. [thalat Verilerinin Birim Kok Istatistigi

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.411013 0.0006
Test critical values: 1% level -3.504727

5% level -2.893956

10% level -2.584126

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

HO= Zaman Serisi Birim Kok i¢ermez, H1=Zaman Serisi birim Kok igerir.

Hesaplanan Phillips-Perron test statistic=-4.411013<(%1 anlamlilikta -3.504727) duragan ayni
sekilde %5 ve %10 i¢in de duraganhk s6z konusudur. Tahminin anlamlilig1 i¢in P=0.0006<0.05
oldugundan test verileri anlamlidir. Karar, HO reddedilemez. Ithalat verileri I (0) diizeyde duragandir.

Sekil 3. [hracat Verilerinin I (0) Zaman Yolu Grafigi
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Thracat degiskenine iliskin zaman yolu grafigi seviyede duraganlik saglamistir. Zaman yolu
grafigi ve PP Birim Kok test istatistigi Tablo 3 ve Sekil 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. /hracat Verilerinin Birim Kok Istatistigi
Null Hypothesis: a unit root

Adj. t-Stat  Prob. *

Phillips-Perron test statistic -5.983997 0.0000
Test critical values: 1% level -3.504727

5% level -2.893956

10% level -2.584126

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
HO= Zaman Serisi Birim Kok i¢ermez, H1=Zaman Serisi Birim Kok igerir.

Hesaplanan Phillips-Perron test statistic=-5.983997<(%]1 anlamlilikta -3.504727) duragan ayni
sekilde %5 ve %10 i¢in de duragandir. Tahminin anlamliligi i¢in P=0.0000<0.05 oldugundan test
verileri anlamlidir. Karar, HO reddedilemez. Ithalat verileri I (0) diizeyde duragandir.

Birim Kok Test istatistiginin sonucu; Déviz Kuru (Dolar), Thracat ve Ithalat verileri i¢in PP Birim
kok testi yapilmustir. Seriler 2013M01 2020MO07 arasinda 93 gozleme sahiptir. Test sonucunda;
Doviz kuru degiskeni I (1) entegre duraganlik saglamistir. ithalat ve ihracat verileri ise 1 (0)
diizeyinde duragandir. Dolayisiyla orijinal doviz kuru verilerinin bir derece farki alinarak
analizlerde fark alinan seri kullanilmaktadir. Ithalat ve Ihracat verileri ise orijinal seriler
kullanilmaktadir.

ARDL Swmir Testi
Eviews ile yapilan ARDL model tahminine iliskin degerler incelendiginde;

Yontem: ARDL, Ornek (diizeltilmis): 2013M07 2020M07, Dahil edilen gozlemler: 85
ayarlamadan sonra, Maksimum bagimli gecikmeler: 12 (Otomatik se¢im), Model se¢im yontemi:
Akaike bilgi kriteri (AIC), Dinamik regresyonlar (4 gecikme, otomatik): IHRACAT ITHALAT,
Secilen Model: ARDL (5, 0, 0)

Model (5.0.0) tahmin edilmistir. Literatiirde doviz kuru degisiminin dis ticaret hacmine alti ila on
iki ay gibi gecikmeli olarak yansiyacagi iddia edilmektedir. Bu nedenle model tahmin edilmeden
programa girilen gecikme uzunluklar1 doviz kuru degiskeni i¢in on iki gecikme ithalat ve ihracat
icin dort gecikmeye kadar analiz edilmistir. Programin 6nerdigi ise doviz kuru i¢in 5 gecikmeli,
ithalat ve ihracat icin seviye degerleri ile model kurulmustur. Modeldeki gecikme nedeniyle
gdzlem sayis1 85 olarak analize katilmistir. Gecikme islemi nedeniyle verilerde kayip yasanmustir.
Prob(F-statistic) =0.000009<0.05 oldugundan kurulan model anlamlidur.

ARDL Bounds Test Istatistigi

Bounds Test F istatistik degeri modeldeki degiskenler arasi esbiitiinlesme iliskisine ait istatistigi
hesaplar. Bounds test hesaplanan F-statistic= 9.365713>I0 ve veya Il olmasi durumunda
degiskenler arsinda esbiitiinlesme iligskisinden bahsedilebilir. I0 ile I1 arasinda bir deger olmasi
ise degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin net olmadigini belirtir. Hesaplanan istatistik Tablo 4’te
verilmistir.

10
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Tablo 4. Bounds Test Istatistigi

F-statistic 9.365713 2

Significance 10 Bound 11 Bound

10% 3.17 414
5% 3.79 4.85
2.5% 441 5.52
1% 5.15 6.36

Dolayisiyla tiim diizeylerde degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi vardir. Bu sonug teoriyle
ortlisiirken literatiirdeki karmasadan dolay1 kimi ¢aligmayla benzer sonuglara ulagilmigken Kimi
calismalarla ise farklilik olusturmaktadir.

ARDL Uzun Déonem Iliski Testi

Long Run Test Modelin uzun siireli iliski katsayilarina iligkin istatistigi hesaplar. Uzun dénem
iliski katsayilari incelendiginde, katsayilarin P=0.9540- 0.5526- 0.4089>0.05 6nem seviyesinde
anlamli olmadig1 ancak 0.10 6nem seviyesinde anlamli oldugu sdylenir.

Tablo 5. Uzun donem Iliski Testi Istatistigi

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

IHRACAT 0.000000 0.000000 0.057894  0.9540
ITHALAT -0.000000 0.000000 -0.596501 0.5526
C 0.134078 0.161454 0.830439  0.4089

Degiskenlerin hesaplanan Coefficient degeri, bagimli degiskenle bagimsiz degiskenler arasindaki
iligkinin yonii ve seviyesi hakkinda bilgiler verir. Hesaplanan test istatistigi Tablo 5’de verilmistir.

Bu c¢ercevede, doviz kur verileri ile ithalat verileri arasinda uzun dénem negatif yonlii bir iligki
s0z konusuyken, ihracat verileri ile pozitif yonlii bir iligkiden bahsedilebilir. Teori ile ortiisen bir
sonuca ulagilmigtir. Literatiirde ise c¢ok farkli sonuclara ulasildigi i¢in kimi calisma ile
uyumluyken kimi ¢aligma ile ise farkli sonuglara ulagilmistir.

Esbiitiinlesme ve uzun donem iligkinin anlamli olmasi i¢in tahmin edilen ARDL Sinir Testi
Modeli spesifikasyon testleriyle analiz edilmelidir.

11
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Spesifikasyon Analizleri

Analiz ile tahmin edilen ARDL modelinin tahmin degerleri ile hesaplanmis tablo degerleri
arasinda yorum yapilabilmesi i¢in uygulanan bazi istikrar testlerdir.

Otokoralasyon Analizi (Serial Correlation LM Test)

Kullanilan seriler ve tahmin edilen ARDL denkleminde otokorelasyon olmamasi beklenir. Analiz
i¢in kurulan hipotez;

HO= Seride otokorelasyon problemi yoktur, Hl= Seride otokorelasyon problemi vardir.
Hesaplanan test istatistigi Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Otokoralasyon Analizi Analiz Istatistigi
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.102394  Prob. F (2,75) 0.9028
Obs*R-squared  0.231460  Prob. Chi-Square (2) 0.8907

P Ki-Kare 0.8907> 0.05 oldugu i¢in ARDL analizi ile ilgili serilerde otokorelasyon problemi
yoktur. HO reddedilemez.

Normallik Testi (Jarque-Bera)

Jarque-Bera normallik testi, modeldeki degiskenlerin zaman serisi boyunca normal dagilip
dagilmadigini inceler.

HO= Seri normal dagilmistir, H1= Seri normal dagilmamustir.

JB hesaplanan degerin 934.3002 ve Prob degeri P=0.476754>0.05 oldugundan HO reddedilemez.
Yani seri normal dagilmistir. Dagilim grafigi ve test istatistigi Sekil 4’te verilmistir.

Sekil 4. Normallik Testi Grafigi ve Istatistigi

20

= Series: Residuals
Sample 2013M07 2020M07

16 - Observations 85
Mean -3.15e-17
12 1] Median -0.011606
Maximum 0.927803
Minimum -0.352038
8 Std. Dev. 0.151167
Skewness 2.568874
Kurtosis 18.40798

Jarque-Bera  934.3002
ﬂ Probability 0.000000

T T — T Tt
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Degisen Varyans Analizi (Heteroskedasticity Test)

ARDL ile tahmin edilen modelde degisen varyans problemi olup olmadigi Breusch-Pagan-
Godfrey Test ile sinanabilmektedir.

HO= Seride degisen varyans problemi yoktur, H1= Seride degisen varyans problemi vardir.

12
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Tablo 7. Degisen Varyans Analizi Istatistigi
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.152815 Prob. F (7,77) 0.3398
Obs*R-squared ~ 8.063092 Prob. Chi-Square (7) 0.3271

Scaled  explained
SS 57.59220 Prob. Chi-Square (7) 0.0000

Hesaplanan test istatistigi, Obs*R-squared 8.063092 ve bu deger i¢in olasilik degeri Prob. Chi-
Square (7) =0.3271>0.05 oldugundan HO reddedilemez. Yani seride degisen varyans problemi
yoktur. Model sabit varyanslidir. Hesaplanan test istatistigi Tablo 7°de verilmistir.

Spesifikasyon Hatast Analizi (Omitted Variables)

ARDL ile tahmin edilen modelde sipesifikasyon hatasi olup olmadig1 Squares of Fitted Values
Ters ile analiz edilebilmektedir. Bu testin amac1 model kurmada bir hata yapilip yapilmadiginin
anlasilmasidir. Spesifikasyon analizi sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir.

HO= Seride spesifikasyon hatas1 yoktur, H1= Seride spesifikasyon hatasi vardir.

Tablo 8. Spesifikasyon Hatas1 Analizi Istatistigi

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value  df Probability
t-statistic 0.030207 76 0.9760
F-statistic 0.000912(1, 76) 0.9760

Hesaplanan F-statistic degeri 0.000912 ve bu degerin olasilik degeri P=0.9760>0.05 oldugundan
HO reddedilemez. Yani seride spesifikasyon sorunu yoktur.

5. Bulgular

Calismada 93 gozlemden olusan bagimli degisken doviz kuru (Dolar reel efektif alis kuru)
bagimsiz degisken olarak ise ithalat ve ihracat verileri kullanilmistir. Birim Kok testi yapildiginda
doviz degiskeni I (1), ithalat ve ihracat verilerinin ise I (0) da duragan oldugu anlasilmstir.

Duraganlik durumuna gore seriler i¢in ARDL Sinir Testi ile model (5, 0, 0) tahmil edilmistir.
Ancak modelin gecikmeli tahmini nedeniyle gozlem sayis1 85’e diigmiistiir. Yani veri kaybi
olusmustur. Bu durum déviz kurunun dis ticaret hacmini gecikmeli olarak etkileyecegi iddiasiyla
uyumludur.

Tahmini model igin yapilan esbiitiinlesme analizi ile degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
bulunmustur. Ancak uzun donemli iliski i¢in hesaplanan istatistikler 0.05 anlamlilik diizeyinde
anlamli bulunmamistir. Hesaplanan istatistiksel degerlerin isaretleri degerlendirildiginde, bagiml
degisken doviz kuru verileri ile ithalat verileri arasinda uzun dénemli negatif bir iligki varken,
ithracat verileri ile pozitif bir iligkiden bahsedilebilir. Teorik ¢aligmalar hem esbiitiinlesme hem de
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uzun donemli iliski bulgulart ile uyumludur. Ancak literatiirdeki farkli sonuglardan dolay1
diizensiz uyumlu oldugu séylenemez.

ARDL Smir Testi tahmin modelinin varsayimlar1 incelendiginde; Modelde spesifikasyon sorunu
yoktu. Bu durumda ARDL testi igin esbiitiinlesme ve uzun siireli iliski kabul edilebilir.

6. Sonuc ve Tartisma

Ekonomik baglamda, politika yapicilar sosyal refahi artirmayi hedefler. Politika olusturma
stratejileri gelistirmek ve hedeflere ulasmak i¢in ekonomik araglar kullanilir. Bunu yaparken, tim
ekonomik siireglerle dogrudan iligkili oldugu diisiiniilen déviz kurunun genel seviyesini kontrol
altinda tutmak ilk hedeflerden biri olmalidir. Déviz kurunu sabit tutmak i¢in déviz kurunu
etkiledigi diisiiniilen degiskenlerin anlasilmas1 gerekir. Bu calismanin amaci da politika yapicilar
i¢in bilimsel veriler {iretmektir.

Calismada ulagilan sonuglarin teori ve literatiir agisindan ayri ayr1 degerlendirilmesi gerekir. Bu
cercevede, Geleneksel Doviz Kuru Teorisi, ithalat ile doviz kuru arasinda ters yonlii, ihracat ile
ayn1 yonde bir iliskiden s6z eder. Dolayisiyla bu ¢caligsmada ulagilan sonuglar ile teorik yaklagimin
sonuglar1 uyumludur.

Literatiirde ¢ok fazla ¢calisma oldugu ancak drneklemede yer alan iilkeler ve s6z konusu iilkelerin
gelismislik seviyeleri, para biriminin rezerv veya doniistiiriilebilir olmasi, analiz yontemlerinin
secilmesi, analize dahil edilen veri setleri ve siireler gibi faktorler sonuglart etkiledigi
gozlemlenmektedir. Dolayisiyla, bu ¢aligmada ulasilan sonuglar da Tiirkiye’nin kendine 6zgii
sosyoekonomik, sosyokiiltiirel ve politik egilimleri nedeniyle literatiirde yer alan kimi ¢aligma ile
benzer sonuglari yansitirken kimi ¢alisma ile ise uyumlu degildir.

Sonug olarak, déviz kurundaki degisimini dogru anlamak i¢in diger makro ve mikro degiskenlerle
daha ileri ¢aligmalar yapilmasi onerilmektedir.
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