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REEL DOViZz KURUNUN Dis TiCARET UZERINDEKI ETKISi:
KIRILGAN BESLi ORNEGI

Dogan BARAK'
Mustafa NAIMOGLU?

Ozet

Bu ¢alismada, kirilgan besli olarak nitelendirilen iilkelerde dis ticaret, reel doviz kuru ve ticari a¢iklik
(trade openness) arasindaki kisa ve uzun dénemli iligki, 2000-2014 dénemine ait panel verileri kullamlarak
arastirilmaktadir. Ampirik analiz icin, Panel ARDL yontemi, Granger nedensellik testi ve varyans ayristirma
analizi kullamilmistir. Analizler sonucunda hem kisa donemde hem de uzun donemde dis ticaret ile reel doviz
kuru arasinda negatif ve istatiksel olarak anlaml bir iligki mevcuttur. Diger taraftan dis ticaret ile ticari agiklik
gostergesi arasinda pozitif ve istatiksel olarak anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, Granger
nedensellik testi sonucuna gore ticari agikliktan dis ticarete dogru tek yonlii nedensellik vardir. Ama reel déviz
kurundan dis ticarete dogru bir nedensellik yoktur.

Anahtar Kelimeler: Dis Ticaret, Reel Doviz Kuru, Panel ARDL, Kirilgan Besli.
Jel Sumiflandinimasi: F14, F31, C33.

IMPACT OF REAL EXCHANGE RATE ON INTERNATIONAL
TRADE: THE CASE OF FRAGILE FIVE

Abstract

In this study, the short and long-term relationship between international trade, real exchange rate
and trade openness in countries that are classified as fragile five is being investigated using panel data for the
period 2000-2014. For empirical analysis, panel ARDL method, Granger causality test and variance
decomposition analysis are used. As a result of analysis, there is a negative and statistically significant
relationship between international trade and real exchange rate in both short term and long term. On the
other hand, it is concluded that there is a positive and statistically significant relationship between
international trade and trade openness indicator. In addition, the Granger causality test yield unidirectional
causality from trade openness to trade. But there is no a causality from real exchange rate to trade.
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GIRIS

Kirilgan Begsli ifadesi ilk defa Morgan Stanley tarafindan 2013 yilinda yapilan ekonomi
raporunda yer almistir. Yayinlanan bu raporda Kirilgan Besli olarak bu grupta Hindistan, Endonezya,
Brezilya, Tiirkiye ve Giiney Afrika yer almaktaydi. Bu filkelerin bu sekilde nitelendirilmesinde bu
iilkelere ait cari agik, biitce acig1, enflasyon oram1 ve biiyiime performanslart géz Oniinde
bulundurulmustur. Morgan Stanley 2013 yilindaki raporundan ii¢ yil sonra 2016 yilinin sonunda
Kirilgan Besli simiflandirmasim revize etmistir. Bu yeni beslide, Brezilya ve Hindistan gruptan
cikarilarak yerlerine Meksika ve Kolombiya bu gruba dahil edilmistir. Dolayistyla yeni Kirilgan
Besli Endonezya, Tiirkiye, Giiney Afrika, Kolombiya ve Meksika {ilkelerinden olusmaktaydi
(Egilmez, 2013). Ancak Uluslararas1 derecelendirme kurulusu Standart & Poor’s (S&P) 2017 yilinda
yayinladig1 raporunda yeni Kirillgan Besli olarak Tiirkiye, Arjantin, Pakistan, Misir ve Katar’
nitelendirmistir. Yine bu iilkelerde yasanan biiyiik cari islem agiklari, ulusal tasarruflar karsilamak
icin yetersiz tasarruf oranlarina sahip olmalar1 bu tilkelerin Kirilgan Besli olarak nitelendirilmesinde
g6z Onilinde bulundurulmustur.

Diinya genelinde yasanan kiiresellesme hareketi iilkelerin birbirinden etkilenmeme olasiligini
neredeyse ortadan kaldirmistir. Uygulanan politikalar ile bu {ilkeler bu siiregten daha az ya da daha
fazla etkilenebilmektedir. Sermaye hareketlerinin uluslararasi bir boyut kazanmasi, yasanan
teknolojik gelismeler ve faiz oranlarinin, enflasyon oranlarinin, cari agik dengesinin daha degisken
bir hale gelmesi doviz kurunda yasanan degiskenligi artirmistir. Dolayisiyla yasanan bu degiskenlik
nedeniyle, ihracata yonelik sanayilesme yoluyla dis diinyaya entegre olmay1 hedefleyen {ilkelerde
doviz kuru politikalar1 olduk¢a 6nem tasimaktadir. Reel doviz kurunda meydana gelen farkli
degerlenmeler (asir1 veya diisiik) farkli sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden oldugundan ithalat ve
ihracat1 etkilemektedir. Ekonomik agidan bazi problemler yasayan bu iilkeler i¢in doviz kurlarinin
dis ticaret {izerindeki kisa ve uzun donemli etkilerinin belirlenmesi 6nemlidir. Ciinkii eger doviz
kurlar ile dis ticaret arasinda uzun donemde istikrarli bir iligki yoksa uygulanan politikalar ile bu
iilkelerin rekabet giicii artirilip bu problemler ¢6ziilemez. Reel doviz kurlari ile dis ticaret arasindaki
iliski, gelismekte olan ekonomilerde oldugu gibi kirilgan besli iilkeler agisindan da olduk¢a 6nemli
bir konudur.

Bu caligsmada, Starndard and Poor’s (2017) tarafindan yapilan raporda kirilgan besli olarak
nitelendirilen iilkelerde (Tiirkiye, Arjantin, Pakistan, Misir ve Katar) dis ticaret, reel doviz kuru ve
ticari agiklik (trade openness) arasindaki kisa ve uzun doénemli iliski, 2000-2014 dénemine ait panel
verileri kullanilarak arastirilmaktadir. Ampirik analiz i¢in, Panel ARDL yontemi, Granger
nedensellik testi ve varyans ayristirma analizi kullanilmistir. Ampirik analizler sonucunda hem kisa
donemde hem de uzun dénemde dis ticaret ile reel doviz kuru arasinda negatif ve istatiksel olarak
anlamli bir iliski elde edilmistir. Ayrica dis ticaret ile ticari agiklik gostergesi arasinda pozitif ve
istatiksel olarak anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan Granger nedensellik
testi sonucuna gore ticari acgikliktan dis ticarete dogru tek yonlii nedensellik varken reel doviz
kurundan dis ticarete dogru nedensellik olmadigi sonucuna ulagilmistir. Varyans ayristirmasi
sonucunda dis ticaret yaklasik olarak %51 oraninda kendi gecikmelerinden etkilenirken, diger
degiskenlerden %22 oraninda reel déviz kurundan, %25 oraninda ticari agikliktan etkilenmektedir.

I. KIRILGAN BESLi ULKELERINDE EKONOMININ GORUNUMU

Uluslararas1 derecelendirme kurulusu Standard & Poor’s (S&P) 2017 yilinda yayinladig:
raporunda Tiirkiye, Arjantin, Pakistan, Misir ve Katar’1 yeni Kirilgan Besli olarak nitelendirmistir.
Bu iilkelerin kirilgan besli olarak nitelendirilmesinde cari islemler agiklarinda yasanan sorunlar,
yiiksek enflasyon oranlari, yeterli oranda ekonomik biiylimenin saglanamamasi, kdtiilesen biitce
dengesi ve artan dis borg yiikii gibi faktorler yer almaktadir. Kirtlgan besli iilkelerinde kirilganlig
artiran diger bir unsur da ekonomik aciklik (trade openness) nedeniyle iilkeler dis ekonomik olaylara
kars1 hassas hale gelmektedir. Ihracatta gesitliligin az olmasi, ihracatta ile ilgili riskleri artirarak
ekonomik aciklikla ilgili kirilganlig1 da artirmaktadir. Ayrica, bu iilkelerde ithalata bagllik; iilkenin
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biiyiikliigiine, kaynak zenginligine, ithal edilen iiriinlerin ikamesinin olup olmadigma bagh olarak
ekonomiyi s6z konusu ithal {irlinlerin ulasilabilirligi ve fiyatina kars1 kirilgan hale getirmektedir.
Sekil 1°de kirilgan besli iilkelerine ait cari islemler dengesinin GSYIH igindeki payi, enflasyon
oranlari, kisi basina diisen Gayri Safi Yurtici Hasila ve issizlik oranlart gdsterilmistir.

Sekil 1: Kirillgan Besli Ulkelerinde Baz1 Ekonomik Gostergeler
Carilslemler Dengesi (% GSYHI) Enflasyon Orani (%)
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Kaynak: World Development Indicator (World Bank, 2017).

Kirilgan besli iilkelerinde cari islemler dengesinin GSYIH igerisindeki payina bakildiginda,
bu iilkelerde cari islemler dengesinin GSYIH igerisindeki pay1 bazi donemlerde artarken bazi
donemlerde ise azalan bir egilim gostermistir’. Tiirkiye acisindan durum degerlendirildiginde 2001
yili harig 2000-2014 yillar1 arasinda cari islemler dengesinin GSYIH igindeki pay: siirekli negatif
deger almistir. 2001 yilinda cari iglemler dengesinin GSYIH igindeki payr %1,87 olarak
gergeklesmistir. Arjantin’de cari islemler dengesinin GSYIH igindeki pay1 2002 yilinda en yiiksek
seviyesine (%8,9) ulasmistir. Ancak bu tarihten sonra azalma meydana gelmis ve 2010 yilindan sonra
negatif degerler almaya baslamistir. Burada en dikkat ¢eken iilke ise Katar’dir. Ciinkdi 2011 verilerine
bakildiginda cari islemler dengesinin GSYIH igindeki payr %31 diizeylerindedir. Daha sonraki

3 Katar icin 2000-2010 dénemine ait cari islemler dengesinin GSYIH icindeki payma iliskin verilere
ulasilamamustir.
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yillarda da diger iilkelere kiyasla bu rakamlar oldukc¢a yiiksektir. Katar’a ait bu rakamlarin ytiksek
olmasinda en 6nemli etken petrol ihracatgisi bir tilke olmasindan kaynaklanmaktadir.

Enflasyon orani acisinda durum degerlendirildiginde, Tiirkiye’de 2000-2005 yillar arasinda
iki haneli olan enflasyon oranlari 2006 yilindan sonra (2008 yili hari¢) tek haneli rakamlara
diismiistiir. Arjantin’de enflasyon oranlar1 2000 ve 2001 yillarinda negatif deger alirken 2002 yilinda
%?25 diizeylerine ¢ikmistir. Sonraki yillarda ise 2003 yili hari¢ %8-%10 arasinda degerler almistir.
Pakistan’da 2000-2003 yillar1 arasinda enflasyon orani diisiik seviyelerde iken 2004 yilinda %7, 2005
yilinda %9, 2006 ve 2007 yilinda tekrar %7 diizeylerine diismiis ve 2008 yilinda %20 diizeylerine
cikmistir. Bu tarihten sonra 2014 yilina kadar kademeli olarak diismiistiir. Misir agisindan enflasyon
oranlarina bakildiginda bazi yillarda diisiis yasanmasi ile birlikte artan enflasyon oranlar
gbzlemlenmistir. Katar’da ise 2006, 2007 ve 2008 yillar1 harig tek haneli enflasyon orani s6z konusu
ve bu oranlar diisiik seviyelerde seyretmistir. Son yilarda ise artis yaganmistir.

Katar hari¢ diger dort iilkede kisi basina GSYIH rakamlar diisiik seviyelerde seyir etmistir.
Katar’da tiim donemlerde kisi basina GSYIH altmis bin dolar iizerinde degerler almistir. Diger
iilkelerde ise bu rakamlar Tiirkiye’de 2000-2005 déneminde on bin dolarin altinda iken bu tarihten
sonra on bin dolar seviyelerine yiikselmis ve 2014 yilinda on ii¢ bin dolar seviyesini gérmiistiir.
Arjantin’de ise baz1 yillarda kisi basina GSYIH on bin dolar diizeyine ¢ikmis ancak genel olarak
diistik kalmistir. Misir ve Pakistan agisindan durum degerlendirildiginde diger tilkelere kiyasla daha
karamsar bir tablo s6z konusu olmaktadir. Pakistan’da kisi basina GSYIH 2000-2005 déneminde
bin dolarin altinda iken 2006 yilindan sonra bin dolar ve iistii olarak gergceklesmistir. Misir’da ise
2000-2002 arasinda bin dolar ve iistii olan kisi basna GSYIH 2003 yilindan sonra iki bin dolar
seviyesine ¢ikmistir.

Issizlik oranlarina bakildiginda ise Katar hari¢ diger tiim iilkelerde onemli bir sorun teskil
etmektedir. Tiirkiye’de 2000-2014 donemi itibariyle en yiiksek issizlik oran1 %12 ile 2009 yilinda
gerceklesmistir. Arjantin’de 2000-2005 doneminde ¢ift haneli olan issizlik oranlar1 2006 yilindan
sonra diismeye baslamistir. Arjantin’de 2002 yilinda nerdeyse %20 seviyelerinde bir igsizlik
meydana gelmistir. Katar’da en yiiksek issizlik oran1 2002 yilinda %4,6 olarak gergeklesmistir. 2007
yilindan itibaren issizlik oranlar1 daha diisiik seviyelere diismiis ve 2014 yilinda %0,2 olarak
gerceklesmistir.

Net dis ticaretin unsurlari olan ihracat ve ithalat milli gelirin temel belirleyicilerinden biridir.
Thracat ve ithalati belirleyen 6nemli bir faktor ise reel doviz kurudur. Reel doviz kurundaki
degismeler, ihracat ve ithalat1 etkileyerek dolayli yoldan milli geliri de etkilemektedir. Reel kurda
meydana gelen degismelerin ihracati olumlu etkilemesinin milli gelir ve dolayisiyla ekonomik
biliylime iizerinde olumlu etkisi olacagi acikken, kurdaki hareketin ithalati olumlu etkilemesi
durumunda da milli gelirin olumsuz etkilenecegi acgiktir (Celik vd. 2017:881). Dolaysiyla kirilgan
besli iilkelerinde doviz kurunda yasanan degismeler milli gelir ve ekonomik performans agisindan
onemli bir hale gelmektedir.

II. LITERATUR

Doviz kurundaki yiiksek oynakligin dis ticaretin biiyiimesini engelledigine inanilmaktadir.
Doviz kurundaki yiiksek oynaklik, riskten kaginan tiiccarlar i¢in daha yiiksek maliyet ve daha az dis
ticarete neden olur. Bunun nedeni, ticari sozlesme sirasinda lizerinde anlasilan doviz kurunun,
gelecekteki teslimatin gerceklesene kadar 6deme yapilmamasidir. Dolayisiyla doviz kurundaki
degisiklikler onceden tahmin edilemez hale geldiginden olusabilecek karlar hakkinda belirsizlik
ortaya cikacaktir ve dolayistyla uluslararasi ticaretin faydalari azalacaktir (Oztiirk, 2006:86). Auboin
ve Ruta (2011), doviz kurlari ile uluslararasi ticaret arasindaki iliskiyi inceledikleri calismalarinda
doviz kurundaki oynakligin, ticaret akislari iizerinde (biiyiik olmasa da) negatif bir etkisi oldugu
sonucuna ulagmislardir. Ancak bu etkinin kapsaminin, finansal riskten korunma araglarinin varligina,
iiretim yapisina ve lilkeler arasindaki ekonomik entegrasyon derecesine bagli oldugunu ifade
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etmiglerdir. Diger taraftan, doviz kurundaki degismeler, ticaret hacmi iizerinde olumsuz bir etkide
bulunabilecegi gibi olumlu etkilerinin olmasit da beklenebilir. Doviz kurundaki degismelerin
uluslararasi ticaret iizerinde olumlu etkisinin olmasinin nedeni; eger ihracatcilar yeterince riskten
kagmabilirse, doviz kuru degiskenliginin artmasi, ihracat gelirinin beklenen marjinal faydasini
yiikselttigi i¢in ihracatin artmasina neden olur.

Konu ile ilgili yapilan calismalara bakildiginda, Yiicesan vd. (2017), 32 iilke i¢in ddviz
kurlarinda yasanan degisimlerin bu {ilkelerin ihracat ve ithalatlari {izerindeki etkilerini
arastirmiglardir. Panel veri analizi yontemini uyguladiklar1 ¢alismalarinda doviz kuru oynakliginin
ihracat lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi, ithalat iizerinde ise istatistiksel olarak anlamli ve
negatif yonde bir etkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir. Wong (2017), déviz kurundaki oynakligin
Malezya’nin Singapur, Cin, Japonya, ABD ve Kore ile yaptig1 ikili ticaret iizerindeki etkisini
arastirmigtir. Doviz kurundaki oynakligin ikili tilkeler arasindaki ticaret iizerinde farkl etkilere sahip
oldugunu, fakat genel olarak olumsuz bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulasmistir. Ersungur vd.
(2017), Tiirkiye ekonomisi igin yaptiklar1 calismalarinda GSYIH ve doviz kuru hareketlerinin cari
denge {izerindeki etkisini arastirmiglardir. VAR Modeline dayali nedensellik testi kullanarak
yaptiklan ¢alismada doviz kuru ile cari islemler dengesi arasinda bir nedensellik iligkisi olmadig1
sonucuna ulagsmiglardir. Petek ve Celik (2017) calismalarinda Tiirkiye’de enflasyon, doviz kuru,
ihracat ve ithalat arasindaki iligskiyi aragtirmiglardir. Var modeli kullanarak yaptiklar ¢alismada
doviz kurundan ve ithalattan ihracata dogru tek yonlii bir iliskinin bulundugu sonucuna ulagmislardir.

Asteriou vd. (2016), Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye i¢in doviz kurundaki oynakligin
uluslararasi ticaret hacmine olan etkisini arasgtirmiglardir. Uzun donemde iligkiyi saptamak igin
ARDL yontemini, kisa vadeli etkileri arastirmak i¢in Granger nedensellik testini kullanmslardir.
Uzun vadede, doviz kuru oynaklig: ile Tiirkiye disindaki uluslararas: ticaret faaliyetleri arasinda
higbir baglant1 bulunmadigi sonucun ulagsmislardir. Kisa donemde ise Endonezya ve Meksika i¢in
oynakliktan (volatiliteden) ithalat/ihracat talebine dogru belirgin bir nedensellik oldugu, Nijerya'da
ihracat talebinden oynakliga tek yonlii nedensellik bulundugu, Tiirkiye i¢in ise oynaklik ve
ithalat/ihracat talebi arasinda herhangi bir nedensellik saptanmadig1 sonucuna ulagmislardir. Baek
(2014), Kore ve ABD arasindaki ikili ticarette doviz kurunun etkisinin olup olmadigin arastirmistir.
ARDL testi kullanarak yaptig1 caligmada her iki iilke i¢in de doviz kurunun uzun ve kisa dénemde
ikili ticaret lizerinde 6nemli bir rol oynadig1 sonucuna ulagmustir.

Avsar ve Tiirkcan (2013), ABD’de ddviz kuru oynakliginin oto sanayi ihracatlar1 iizerine
etkisini aragtirmislardir. Fully modified ordinary least squares (FMOLS) ve dynamic ordinary least
squares (DOLS) panel veri yontemiyle yaptiklari caligmada doviz kuru oynakligimin DOLS
yontemine gore otomobil parcalari lizerinde olumlu ancak FMOLS yontemine gore ise dnemsiz bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir. Serenis ve Tsounis (2013), Kibris ve Hirvatistan i¢in
doviz kuru oynakligimin dis ticaret iizerindeki etkisini incelemislerdir. Yapilan ampirik calisma
sonucunda doviz kuru oynakliginin Hirvatistan ve Kibris i¢in ihracat seviyesine herhangi bir etkisi
olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Chit ve Judge (2011), gelismekte olan Dogu Asya ekonomileri i¢in
doviz kuru oynakligiin ihracat {izerindeki dogrusal olmayan etkisini arastirmiglardir. GMM-IV
yontemini kullanarak yaptiklarn ¢aligmada ihracatin doviz kuru oynakligindan negatif etkilendigi
sonucuna ulagsmislardir.

Hall vd. (2010), gelismekte olan {ilke ekonomileri ile sanayi iilkeleri ve gelismekte olan diger
iilkeler arasinda doviz kuru dalgalanmalar1 ve ihracat performansi arasindaki iliskiyi aragtirmislardir.
Panel veri analizi ile yaptiklar ¢alismada doviz kuru oynakliginin dikkate alinan tlkelerin ihracati
iizerinde olumsuz ve 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmislardir. Chit vd. (2010), reel
d6viz kuru oynakliginin gelismekte olan bes Dogu Asya lilkesinin sanayi ihracati izerindeki etkisini
arastirdiklar ¢alismalarinda doviz kuru oynakligmin, gelismekte olan Dogu Asya iilkelerinin ihracati
iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Hayakawa
ve Kimura (2009), doviz kuru oynakliginin Dogu Asya'daki uluslararasi ticarete etkisini inceledikleri
caligsmalarinda Dogu Asya ticaretinin, doviz kuru oynaklig1 nedeniyle diger bolgelerdeki ticaretten
daha fazla etkilendigi sonucuna ulasmislardir. Arize vd (2008), 1973-1996 donemi igin 13 az
gelismis iilke icin doviz kurundaki oynakligin ihracat iizerine etkilerini arastirmislardir. Ampirik
olarak yapilan ¢alismada reel doviz kuru oynakliginin 13 {ilke i¢in kisa ve uzun déonemde ihracat
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iizerinde negatif bir iliskiye sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir. Wang ve Barrett (2007),
Tayvan’da doviz kurundaki oynakligin ihracat hacimlerine etkilerini arastirmiglardir. GARCH-M
yontemiyle yapilan ¢alismada aylik doviz kuru oynakliginin tarimsal ticareti etkiledigi ancak diger
sektorlerde ticareti etkilemedigi sonucuna ulagsmislardr.

Zengin (2007), Tiirkiye i¢in reel doviz kuru hareketleri ile dis ticaret fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
arastirmigtir. VAR modeli ile yaptig1 ¢alismada ihracat ve ithalat fiyat endekslerinden reel doviz
kurlarina dogru tek yonlii bir nedensellik bulundugu sonucuna ulagmistir. Karagéz ve Dogan (2005)
reel doviz kuru ile dis ticaret arasindaki iligkiyi Tiirkiye i¢in arastirmislardir. Zaman serisi analiz
yontemiyle yaptiklari calismada reel doviz kurundan dis ticaret degiskenlerine dogru (uzun donemli)
nedensel bir iligkinin bulunmadig1 sonucuna ulasmislardir. Saatcioglu ve Karaca (2004), Tiirkiye i¢in
doviz kuru belirsizliginin ihracata nasil bir etkisi oldugunu aragtirdiklar1 ¢aligsmalarinda Tiirkiye’de
ddviz kuru belirsizliginin ihracat1 olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Kihangire (2004), 1988-2001 ddénemi i¢in Uganda’da doviz kurundaki oynakligin ihracat
izerindeki etkisini aragtirmistir. Calismada dalgali doviz kuru ile ihracat arasinda negatif ve anlaml
bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir. Baum vd. (2004), 1980-1998 donemi i¢in 13 gelismis iilke
iizerinde doviz kuru oynakliginin uluslararas: ticaret akislarii nasil etkiledigini arastirmislardir.
GARCH yontemiyle yaptiklar1 ¢alismada doviz kuru oynakliginin, sadece bir iilkenin (Almanya) reel
ihracat1 {izerinde 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Sercu ve Uppal (2003), doviz kuru oynaklig ile uluslararasi ticaret hacmi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada doviz kuru oynakligi ile uluslararasi ticaret hacmi arasindaki iliskinin,
cikt1 riski arttik¢a pozitif, nakliye maliyeti arttikca negatif oldugu sonucuna ulasilmistir. Fountas ve
Aristotelous (2003), 1990-1998 déneminde déviz kuru oynakhiginin ABD ve Ingiltere arasindaki
ikili ihracata etkisini arastirmislardir. Cok degiskenli es-biitiinlesme ve hata diizeltme teknikleri
kullanarak yaptiklar1 ¢alismada serbest doviz kuru rejimlerinin sabit kur rejimlerinden daha fazla
ticaret {izerinde etkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir. Arize vd. (2000), sekiz Latin Amerika iilkesi
icin doviz kuru oynakhigi ile dis ticaret arasindaki iliskiyi aragtirmislardir. Ampirik olarak yapilan
caligmada reel efektif doviz kurundaki oynakligin sekiz Latin Amerika {ilkesinin her birinde kisa ve
uzun donemde ihracat talebini olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Savvides (1992),
beklenmedik doviz kurlarindaki degiskenligin hem sanayi hem de gelismekte olan iilkelerdeki ihracat
hacmi iizerindeki etkisini aragtirmistir. Regresyon analizi yontemi ile yaptigi ¢calismada doviz kuru
degiskenliginin uluslararasi ticarette biiyiik bir risk olusturdugu sonucuna ulasmistir. Sonug olarak
farkli iilkeler i¢in yapilan farkli calismalarda farkli sonuglar elde edilmistir.

III. METODOLOJI

II1.I. Cahismanin Verileri

Calismada kullanilan veri seti, dis ticaret (InTRADE), reel doviz kuru (InRER) ve ticari
acikliktan (trade openness) (In70) olugmaktadir. Veriler yillik olup kirilgan besli olarak
nitelendirilen bes iilkeye ait 2000-2014 donemini kapsamaktadir. Veri setini olusturan iilkeler,
Tiirkiye, Arjantin, Pakistan, Misir ve Katar’dan olusmaktadir. Uluslararas: ticaret ve reel doviz
kurunun hesaplanmasinda kullanilan veriler Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilmistir. Ticari
aciklik (trade openness) verisi ise The Global Economy veri tabanindan alinmistir. Her ii¢ degisken
de logaritmik formda kullanilmistir. Tahmin etmek iizere olusturdugumuz model;

InTRADE,, = 3, + B, InRER,, + 5,10, +u, (1)
seklindedir.

Degiskenlere ait tanimlayic istatistikler ve korelasyon matrisi Tablo 1'de verilmistir. Tablo
I’den de goriildiigii gibi InTRADE degiskeninin tiim tanimlayict istatistikleri InRER ve InTO
degiskenlerine ait tanimlayici istatistiklerinden diisiiktiir.

Tablo 1: Tamimlayici Istatistikler ve Korelasyon Matrisi
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InTRADE InRER In7T0
Mean -0,796419 1.001372 3.860746
Median -0,928966 0.991813 3.812424
Maximum 0.041415 1.894069 4.661078
Minimum -1,298487 0.326593 3.084201
Std. Dev. 0.427992 0.482561 0.405808
Observations 75 75 75
InTRADE InRER In7T0
InTRADE - -0,4279 0,92
InRER -0,4279 - -0,2639
In70 0,92 -0,2639 -

Diger onemli bir detay ise li¢ degiskene ait standart sapmalarin birbirine ¢ok yakin bir deger
almasidir. Dolayisiyla, modelde kullanilan degiskenlerin birbirleriyle uyumlu olusu degiskenler
arasindaki aykiriliklardan dolayi ortaya ¢ikacak olumsuzluklari giderme agisindan 6énemlidir. Ayrica
korelasyon matrisi InTRADE degiskeninin InRER degiskeni ile negatif olarak iligkili oldugunu ve
InTRADE degiskenin In7TO degiskeni ile pozitif iliskili oldugunu gostermektedir.

HLIL Cahismanin Analiz Yontemi

Duragan olmayan seriler arasinda ekonometrik analizler yapildiginda, sahte regresyon denilen
yaniltici bir sonugla karsilagilmaktadir. Bunun igin serilerin duraganliginin test edilmesi ekonometrik
analizler agisindan 6nem tagimaktadir. Bu ¢aligmada serilerin duraganligini test etmek amaciyla
Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve Shin (2003) ve Fisher-ADF (1999) birim kok testleri
kullanilmigtir. Bu testlere ait bos hipotez serinin duragan olmadig: (birim kok var) seklinde iken,
alternatif hipotez ise seri duragandir (birim kok yok) seklindedir. Birim kok testleri ile serilerin
duraganliklar test edildikten sonra ana model tahmininde Panel ARDL y6nteminin 6nerdigi Pesaran
vd. (1999) tarafindan gelistirilen Pooled Mean Group (PMG) tahmincisi kullanilacaktir.

Panel veri analizi ile tahmin etmek iizere olusturdugumuz dogrusal model denklem (1) de
sunulmustur;

InTRADE,, = 3, + B, InRER,, + B,TO,, +u,, (1)
Panel ARDL (p;, qi, ki) formunda ticaret dengesi denklemi asagidaki gibi ifade edilebilir:

pi qi ki
INTRADE, =, + Y. B, InTRADE,,_ ; +» 5, InRER,,_, + > ¢, InTO,,_, +&, (2)
J=0

Jj=1 J=0
Pesaran vd. (1999)’nin metodolojisine gore denklem (2) tekrar diizenlendiginde degiskenler
arasindaki uzun dénemli iligkiyi igeren PMG modeli asagidaki gibidir:
AInTRADE, = a, + InTRADE,, , + 5, InRER, + 6, InTO,, +
pi—-1

qi ki
> B;AINTRADE,,  +) 6, AInRER,, ,+> 6, AInTO,, , +¢,
j=1 j=0

Jj=0

)

Burada; ¢ katsayisi negatif olmasi beklenen hata diizelteme terimidir. & *, " terimleri uzun
donem katsayilarive 8,8 6 terimleri ise kisa donem katsayilari ifade etmektedir.
Panel ARDL modeli, degiskenlerin uzun dénem homojenligi ile birlikte kisa donem

heterojenligi de saglar. Ayrica, yiiksek kiiresellesme, artan isbirligi ve iilkeler arasindaki uzun
donemli yakinsamadan dolayi, PMG tahmincisinin kullanilmasi daha uygun hale gelmektedir.
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Degiskenler arasinda iligkinin yoniinii belirlemek i¢in Granger (1969) tarafindan gelistirilen
nedensellik analizi uygulanmistir. Degiskenler arasindaki kisa donemli iligkileri analiz etmek igin
kullanilan Vektor Hata Diizeltme modeli asagidaki gibi olusturulmustur.

AInTRADE, = B, + Y o, AInTRADE,

n )4
o Zgo,.kAln RER,,, + Z@kA In70;, , +9,ECT,, +¢,
i=1 i=1 i=1
“4)

m n )4
AInRER, =, +Y 0,AInRER,, +» $,AInTRADE,, + Y 7, AInTO, , +p,ECT, , +¢,
i=1

i=l i=1
()

AInTO, = B, + Y A, AInTO,,  +> 0,AINTRADE , , +Y 0,AInNTRADE, , +¢,ECT, , +¢&,
i=l i=l i=1
(6)

Burada, ECT, uzun dénem denge iliskisinden kaynaklanan hata diizeltme terimidir. ¢, bir sok

sonrast denge seviyesine uyum hizini belirten bir parametredir. Degiskenlerin degiskenlige ne kadar
cabuk uyum gosterdigini gosterir. Bu katsay1 negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli bir
katsayiya sahip olmalidir. (Bildirici ve Kayike1, 2013:159).

Yapilan nedensellik analizleri sonrasinda modelin dinamik yapisini yorumlamada varyans
ayristirma yontemi kullanilmistir. Varyans ayristirma (Variance Decomposition) analizi herhangi bir
degiskende yasanan degisimin yilizde kacginin degiskenin dogrudan kendisine, yiizde kaginin diger
degiskenlere bagli oldugunu gosteren bir analiz teknigidir. Bir degiskende meydana gelen
degismelerin biiylik boliimi kendisindeki soklardan kaynaklaniyorsa bu durum, sdz konusu
degiskenin digsal olarak hareket ettigini ima etmektedir. Fakat bir degiskende meydana gelen
degismeler modeldeki diger degiskenlerden de kaynaklaniyorsa degiskenin i¢sel bir degisken oldugu
ifade edilmektedir (Enders, 1995:311).

IV. AMPIiRiK BULGULAR

Calismada oncelikle serilerin duraganligi incelenmistir. Bunun i¢in LLC, IPS ve Fisher-ADF
birim kok testleri uygulanmistir. Birim kdk sinamasindan sonra Panel ARDL yonteminin 6nerdigi
PMG modeli tahmin edilerek degiskenlere ait uzun ve kisa donem katsayilara ulasilmistir.
Sonrasinda Granger nedensellik testi ile degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.
Daha sonra varyans ayristirma yontemi kullanilarak ¢calisma sonlandirilmistir.

IV.1. Panel Birim Kok Testleri

Serilerin duraganligini sinamak i¢in uygulanan LLC, IPS ve Fisher-ADF birim kdk testleri
sonucunda InTRADE ve InRER degiskenleri serilerin birinci farki alindiktan sonra duragan hale
gelmistir. Ancak In70O degiskeninin diizeyde duragan oldugu goriilmektedir. Birim kok testlerine ait
sonuglar tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2: Panel Birim Kok Test Sonuglari

LLC IPS Fisher-ADF

Degiskenler . Sabit ve . Sabit ve . Sabit ve

Sabit Trend Sabit Trend Sabit Trend

T -2,1404 -1,4761 -1,4231 0,3779 16,4304 10,0624

(0,0162)°  (0,0699)° (0,0773)°  (0,6473) (0,0880)° (0,4350)

- -0,5454 -2,8346 0,7109 -1,24363 4,7254 15,3005

(0,2927) (0,0023) (0,7614) (0.1068) (0,9087) (0,1215)

w70 -3.0533 -2.0208 -3.4818 -1.8509 30.1274 20.5707
n

(0.0011*  (0.0217)° (0.0002)*  (0.0321) (0.0008)? (0.0000)?

AINTRADE -5,7143 -3,9571( -3,8981 -2,1938 32,5013 20,8274

(0.0000)> (0.0000) (0.0000)*  (0.0141) (0.0003)? (0,0223)°

. -5,3035 -7,2549 -4,3647 -4,1461 35,9802 33,3268

(0.0000y*  (0.0000) (0.0000)*  (0.0000)* (0,0001)? (0,0002)

AR TO -7.6816 -5.3194 -6.2432 -3.5793 50.1973 31.1428

n
(0.0000)*  (0.0000)* (0.0000)*  (0.0002)* (0.0000)? (0.0006)?

Not: Parantez i¢indeki ifadeler birim kok testlerine ait olasilik degeridir. A, degiskenlerin birinci farklarinin
aldigini gosterir. a, b ve c; sirastyla %1, %5 ve %10 da anlamlilig1 ifade eder.

Birim kok testinden sonra model tahmini i¢in Panel ARDL yoOnteminin Onerdigi PMG
tahmincisi uygulanmigtir. Bu tahminciye ait sonuglar bir sonraki bdliimde yer almaktadir.

IV.II. PMG Tahmin Sonuclari

PMG modeline ait sonuglar Tablo 3’te gosterilmistir. Bu sonuglara gore; kisa donem katsayilar
degerlendirildiginde reel doviz kuru negatif ve istatiksel olarak anlamli bir sekilde dis ticareti
etkilemektedir. Reel doviz kurunda meydana gelen %1 degisiklik kirilgan besli iilkelerinde dis ticaret
hacminde %0.34’liik bir degisimle sonu¢lanmaktadir. Ticari agiklik (trade openness) ise dis ticareti
pozitif ve istatiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemektedir. Ticari agikliktaki %1 iyilesme dis
ticarette %0.49°luk kadar bir artis meydana getirmektedir. Uzun dénemde ise kisa doneminkine
benzer bir sonug ¢ikmistir. Uzun donemde reel déviz kurunun dis ticareti istatiksel olarak anlamli ve
negatif olarak etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ticari agiklikta yasanan iyilesme ise dis ticareti
istatiksel olarak anlamli fakat pozitif olarak etkilemektedir. Uzun donemde, reel doviz kuru %1
oraninda arttiginda dis ticaret kirilgan besli iilkelerinde %0.32 azalmaktadir. Diger taraftan ticari
aciklikta yasanan %1 iyilesme dis ticarette 9%0.07’lik bir degisim meydana getirmistir.
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Tablo 3: Pooled Mean Group (PMG) Tahmin Sonuglar

Uzun Donem Sonuglar Katsay1 Z-Statistic Olasihk
-0.32

InRER 0.3234 -8.22 0.000?
(0.0393)
0.3139

InTO 4.31 0.000?

n (0.0729)

Kisa Dénem Sonuclar Katsay: Z-Statistic Olasihk
-0.3162

ECT 0316 -3.22 0.001°
(0.0982)
-0.3472

AInRER -4.46 0.000?
(0.0779)
0.4943

AlnTO 2.62 0.009?
(0.1883)

, , -0.5637

SABIT TERIM -2.72 0.006?

(0.2070)

Not: a; katsayimmin %1de anlamli oldugunu gosterir. Parantez i¢indeki ifadeler ise standart hatalari
gosterir.

Tablo 3’te degiskenler arasinda uzun dénem iligkiyi ifade eden hata diizeltme terimi (ECT),
teoriye uygun olarak negatif ve istatiksel olarak anlamlidir. Hata diizeltme terimi (ECT), diizeltme
hizin1 belirtir ve degiskenlerin uzun dénem dengesine ne kadar hizli geri dondiigiinii gdsterir.
Dolaysiyla ECT terimine ait (-0.3162) katsayi, t.; donemindeki bir sapmanin yaklasik %31 nin t
doneminde diizeltilecegini gdstermektedir.

Tablo 4: Ulke Bazli Pooled Mean Group (PMG) Tahmin Sonuglar

Ulke ECT AInRER AInTO Sabit Terim
L -0.4555 -0,1963 0,0800 -0,8265
Tiirkiye USRS
(0.028) (0,006) (0,347) (0,066)°
L -0,6222 -0,2464 0,2445 -1,2492
Arjantin . . b R
(0.005) (0.007) (0.017) (0.017)
. -0,1296 -0,527 1,1053 -0,249
Pakistan
(0.263) (0.002) (0.000) (0.223)
-0,1099 -0,5469 0,7455 -0,1503
Misir
(0.363) (0.001) (0.000) (0.450)
-0,2638 -0,2194 0,2963 -0,3432
Katar b . b R
(0.011) (0.005) (0.038) (0.013)

Not: Parantez igindeki ifadeler katsayilara ait olasilik degerini ifade etmektedir. a, b, c; sirasiyla %1,
%35 ve %10 da anlamlilig1 belirtmektedir.

PMG modelinin sagladig1 yararlardan biri iilke bazli tahmin sonuglarini veriyor olmasidir. Her
iilkeye ait sonuglar degerlendirildiginde, kisa donemde reel doviz kurunun dis ticaret iizerindeki
etkisi biitiin iilkelerde negatif ve istatiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Ticari agikligin dis ticaret
iizerindeki etkisi ise Tiirkiye hari¢ diger dort iilkede pozitif ve anlamh ¢ikmistir.
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IV.III. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi sonucuna gore, ticari agikliktan dig ticarete dogru tek yonli
(unidirectional) bir nedensellik vardir. Ancak reel doviz kurundan dis ticarete bir nedensellik
olmadigr sonucuna ulasilmistir. Ayrica ticari agikliktan reel doviz kuruna dogru tek yonlii
(unidirectional) bir nedensellik vardir. Granger nedensellik testine ait sonuglar Tablo 5’te
gOsterilmistir.

Tablo 5: Panel Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler InTRADE InRER InTO
- 1,7324 7.9793
InTRADE
(0.1856) (0,0008)*
2,1085 - 3.9100
InRER
(0,1303) (0,0253)°
0,1379 0,4387 -
InTO
(0,8714) (0,6469)

Not: a, b, katsayinin sirastyla %1 ve %5 de anlamli oldugunu gosterir. Parantez i¢indeki ifadeler ise
p-value (olasilik) degerini gostermektedir.

IV.IV. Varyans Ayristirma

Yapilan varyans ayristirmasi analizi sonucunda dis ticaret birinci donemde %100 oraninda
kendi gecikmelerinden etkilenirken, ikinci donemde %98 oraninda kendi gecikmelerinden etkilenir.
On donem sonunda dig ticaret %51 oraninda kendi gecikmelerinden etkilenirken, diger
degiskenlerden %22 oraninda reel doviz kurundan, %25 oraninda ticari agikliktan etkilenmektedir.
Varyans ayristirma sonuglari tablo 5°de gosterilmistir.

Tablo 6: Varyans Ayristirma Sonuglari

Periyod Standart Hata InTRADE InRER InTO
1 0.079548 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.106898 98.74267 1.255982 0.001352
3 0.121790 95.07775 4.163453 0.758797
4 0.135045 88.10638 7.601924 4.291699
5 0.152942 79.51719 10.98079 9.502028
6 0.173518 71.53671 14.27144 14.19186
7 0.194584 64.78504 17.22761 17.98735
8 0.215337 59.26162 19.63797 21.10042
9 0.235650 54.93172 21.44946 23.61882
10 0.255303 51.62048 22.75661 25.62291

SONUC

Uluslararasi derecelendirme kurulusu S&P (2017) raporuna gore yeni kirilgan besli Tiirkiye,
Arjantin, Pakistan, Misir ve Katar’dan olusmaktadir. Bu iilkelerin kirilgan besli olarak
adlandirilmasinda g6z 6niinde bulundurulan etkenler cari islem agiklari, biitge agig1, enflasyon orani
ve biiyiime performansidir. Literatiir incelendiginde genel anlamda doviz kurundaki biiyilik
degiskenlik dis ticaret iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla kirilgan
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besli acisindan reel doviz kurunun dis ticaret lizerindeki etkisi ampirik olarak test edildiginde
literartiri destekleyen sonuglara ulagilmistir.

Bu calismada, kirilgan begsli olarak nitelendirilen {ilkelerde uluslararasi ticaret, reel doviz kuru
ve ticari aciklik (trade openness) arasindaki iliski, 2000-2014 dénemine ait panel verileri kullanilarak
arastirilmaktadir. Panel ARDL yonteminin sonucuna gore hem kisa ddnemde hem de uzun dénemde
uluslararasi ticaret ile reel doviz kuru arasinda negatif ve istatiksel olarak anlamli bir iliski mevcuttur.
Diger taraftan uluslararas: ticaret ile ticari agiklik gostergesi arasinda pozitif ve istatiksel olarak
anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak iilkeler ayr1 ayr olarak degerlendirildiginde
reel doviz kuru dis ticareti biitiin iilkelerde negatif ve anlamli olarak etkilemektedir. Ticaret agiklig
ise Tirkiye hari¢ diger iilkelerde dis ticareti pozitif ve anlamli olarak etkilemektedir. Granger
nedensellik testi sonucuna gore ise, Granger nedensellik testi sonucuna gore ticari agikliktan dis
ticarete tek yonlii nedensellik varken reel doviz kurundan dis ticarete bir nedensellik olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Varyans ayristirmasi sonucunda dig ticaret birinci donemde %100 oraninda
kendi gecikmelerinden etkilenirken, ikinci donemde %98,74 oraninda kendi gecikmelerinden
etkilenir. On doénem sonunda dis ticaret yaklasik olarak %51 oraninda kendi gecikmelerinden
etkilenirken, diger degiskenlerden %22 oraninda reel déviz kurundan, %25 oraninda ticari agikliktan
etkilenmektedir.
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