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Ozet

Bu ¢aligmada; Tiirkiye’de faiz orani ve doéviz kurunun dis ticaret {izerindeki etkileri,
1989:M01-2018:M06 donemi igin yapisal kirilmali zaman serisi analiziyle
aragtirilmigtir. Serilerin duraganligi Kapetanios (2005) testiyle incelenmis, serilerin
I(1) olduklari goriilmiistiir. Seriler arasindaki esbiitinlesme, Maki (2012) testiyle
incelenmis, serilerin esbiitiinlesik olduklari, yani faiz, déviz kuru ve dis ticaret
serilerinin uzun donemde birlikte hareket ettikleri belirlenmistir. Uzun ve kisa donem
analizleri FMOLS yontemiyle gerceklestirilmistir. Uzun donem analizinde; doviz
kurlarindaki artiglarin, ihracati arttirdigy, ithalatt azalttigi, kur artiglarinin ihracat
tizerindeki etkisinin, ithalat iizerindeki etkisinden daha biyik oldugu, faiz
oranlarindaki artiglarin ihracat ve ithalat tizerindeki etkilerinin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu belirlenmistir. Faiz oranindaki artiglarin déviz kurunu azaltmakta
oldugu gorilmiistiir. Kisa donem analizinde; doviz kurundaki artiglarin ihracati
hemen etkilemedigi, fakat ithalati azalttig1 belirlenmistir. Faiz oranlarindaki artiglarin
kisa donemde de doviz kurlarimi azaltict etkisinin oldugu goriilmiigtiir. Modellerin
hata diizeltme mekanizmalar1 ¢alismaktadir. Seriler arasindaki nedensellik iligkileri
Granger testiyle incelenmis ve faizden doviz kuruna, doviz kurundan ithalata dogru
tek yonlii, faiz ile ithalat arasinda ve ihracat ile ithalat arasindaysa iki yonlii
nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Bu durum; Tirkiye’de uygulanan para
politikalar1 ile doviz kurunun, doviz kuru politikalari ile de ithalatin etkilenebildigini
gostermektedir.

Abstract

In this study; impacts of interest rate and exchange rate on foreign trade in Turkey
are investigated by time series analysis with structural breaks for 1989:M01-
2018:M06 period. The stationarity of the series is examined by Kapetanios (2005)
test, all series are found to be I(1). Cointegration relations between the series are
investigated by Maki (2012) test, they are found to be cointegrated. That is, interest
rate, exchange rate and foreign trade series of Turkey move together in the long run.
Long and short run analyzes are performed by FMOLS method. In long run analysis;
it is estimated that the increases in exchange rates increase exports, decrease imports
and that the effect of increase in exchange rates on exports is greater than its effect on
imports while the effects of increases in interest rates on exports and imports are
statistically insignificant. It is seen that the increase in the interest rate decreases the
exchange rate. In short run analysis; it is determined that the increases in exchange
rates don’t immediately affect exports but reduce imports. Increases in interest rates
are seen to have an effect of reducing exchange rates in the short run. Error
correction mechanisms of the models operate. The causality relations between the
series are examined by Granger test and it is determined that one-way causality from
exchange rate to import and two-way causality between interest rate and export and
between export and import exist. This situation reveals that the exchange rate is
influenced by the monetary policies implemented in Turkey, also that the imports are
affected by exchange rate policies.
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H. Uslu “Tiirkiye’de D6viz Kuru ve Faiz Oranimin Dis Ticaret Uzerine Etkileri: Yapisal Kirilmal Bir
Analiz”

1. Giris

Serbest dis ticaret, iilkeler arasinda is boliimii ve uzmanlagmay1 saglayarak, kaynaklarin
etkin kullanimina yardim edip, taraf iilkelerin ayn1 anda ekonomik biiylimelerini olumlu yonde
etkileyen ¢ok onemli bir makroekonomik olaydir (Drozdz ve Miskinis, 2011, s. 41-43).
Ozellikle gelismekte olan ve ekonomik biiyiimesini hizlandirmak isteyen iilkelerin, serbest dis
ticareti kolaylastirici/arttirict Onlemleri almasi, yararlarina olacaktir (Gould, Ruffin ve
Woodbridge, 2015, s. 7-8).

Dis ticareti kolaylastiran baslica faktorler arasinda; iilkeler arasinda imzalanan serbest
ticaret anlagmalart (Amadeo, 2018), kurulan ekonomik entegrasyonlar ve kurulan serbest
bolgelerin (Ohlan, 2012, s. 68) yaninda, iilkelerin uyguladiklar1 makroekonomi politikalarinin
da biiyiik 6nemi vardir (Milner, 1999, s. 98-99). Ulkeler uyguladiklari para politikalari ile faiz
oranlarmi, doviz kuru politikalariyla da dis ticareti yakindan etkileyebilmektedirler. Iktisat
teorisine gore; artan doviz kuruyla birlikte ihracat mallarinin fiyatlar1 diiser ve ihracat yiikselir,
ithalat mallar1 gérece pahali hale gelir ve ithalat diiser (Yildirim, Karaman ve Tasdemir, 2009, s.
74-76). Boylece iilkelerin net ihracati yiikselir. Doviz kuru artisinin dis ticaret iizerindeki
etkileri Sekil 1 yardimyla incelenebilir:

Doviz Kuru
Yiikselirse

[hracat Artar [thalat Azalir

A I\
v

Net Ihracat Artar
Dis Ticaret Dengesi
Tyilesir

Sekil 1: Doviz Kuru Artisinin Dis Ticaret Uzerindeki Etkileri
Kaynak: Yildirim vd. (2009, s. 74-76)’den yararlanilarak, yazar tarafindan hazirlanmstir.

Sekil 1°den de goriildiigii gibi; artan doviz kurlariyla birlikte ihracat artar, ithalat azalir ve
iilkelerin dis ticaret dengesi bundan olumlu yonde etkilenir. Ulkelerin uyguladiklari para
politikalariyla sekillenen faiz oranlan ise iilkeye gelecek portfoy yatirimlarmi etkileyerek,
iilkedeki doviz kurlarini ve dis ticareti etkileyebilmektedir. Faiz oranlarini artiric1 bir politikanin
dis ticaret lizerindeki etkileri ise Sekil 2 yardimiyla incelenebilir.
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Sekil 2: Faiz Artisinin D6viz Kuru ve Dis Ticaret Uzerindeki Etkileri
Kaynak: Mevcut Literatiir Cercevesinde Yazar Tarafindan Olusturulmustur.

Sekil 2°den de goriildiigii tizere, iilkeler tarafindan uygulanan siki para politikalarinin
etkisiyle artan faiz oranlari, iilkelere daha fazla portféy yatirnmi (sicak para) gelmesini
saglayarak, {iilkedeki doviz miktarinin artmasina ve doviz kurlarmin diismesine neden
olabilecektir. Bunun dogal bir sonucu olarak da {iilkelerin ihracatinin azalmasi, ithalatinin
artmasi ve dis ticaret dengesinin bundan olumsuz yonde etkilenmesi beklenmektedir.

Artan doviz kuruyla birlikte, iilkelerin dis ticaretlerinin ne kadar olumlu etkilenecegine,
ithal ve ihra¢ mallarinin déviz kuruna goére olan esnekliklerine (duyarliliklarina) bakilarak karar
verilmektedir (Goger ve Elmas, 2013, s. 140). Asagidaki denklemler, ihracat (X) ve ithalat (M)
ile doviz kuru (KUR) arasindaki iliskileri gostermektedir:

M =vyy+y,KUR (2)
Buradan ihracatin doviz kuru degisimlerine olan duyarliligi (esnekligi);
X
b = SkuR (3)
oM
V1= 9KUR (4)

seklinde elde edilebilir. Marshall-Lerner Kosuluna gore; ihracat ve ithalatin doviz kuruna gore
esneklikleri toplami, mutlak degerce 1’den biiyiik oldugunda, dalgali kur rejiminde piyasada
gerceklesen doviz kuru artislarmin, sabit kur rejiminde devletler tarafindan uygulanan
devaliiasyonlarin, iilkelerin dig ticaret dengelerini olumlu yonde etkileyecegi beklenmektedir.
Bu durum 5 numarali denklem yardimiyla gosterilebilir:

|Br +v1l > 1 (5)

Denklem 5°’teki kosul, literatiirde Marshall-Lerner Kosulu olarak adlandirilmaktadir
(Bahmani-Oskooe ve Brooks, 1999; Ersungur, Aslan ve Doru, 2017; Rose ve Yellen, 1989).
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Gortldiigii gibi doviz kuru dogrudan, faiz orani ise dolayli bi¢cimde dis ticareti
etkileyebilmektedir. Bu nedenle faiz oran1 ve déviz kurunun dis ticaret {izerindeki etkilerinin
siklikla incelenmesinde ve gerekli politika Onerilerinin gelistirilmesinde yarar vardir.

Bu calismada Tiirkiye’de faiz orani ve ddoviz kurunun dis ticaret iizerindeki etkileri,
1989:M01-2018:M06 donemi i¢in, yapisal kirilmali zaman serisi analizi yOntemleriyle
arastirilmigtir. Caligmanin, incelenen konunun o6nemi, kullanilan veri setinin uzunlugu ve
frekansinin yiiksekligi, analizlerde yararlanilan ekonometrik analiz tekniklerinin giicliiliigii
yonleriyle literatiire bir katki saglayacagi degerlendirilmektedir. Ayrica, politika yapicilarin
dikkatlerini bir kez daha doviz kuru ve faiz politikalarina ¢ekerek, bu politika araglarinin dig
ticareti olumlu yonde etkileyecek bicimde kullanilmasina katki saglamasi ve bu ydniiyle iilke
ekonomisine kiigiik de olsa bir katkida bulunmasi beklenilmektedir. Caligmanin bundan sonraki
ikinci boliimiinde Tirkiye’deki doviz kuru, faiz orani ve dis ticaret verileri hakkinda bilgiler
sunulmus, tgiincli boliimde literatiir 6zeti verilmis, dordiincti boliimde ekonometrik analiz
gercgeklestirilmistir. Sonug ve Onerilerle caligma tamamlanmugtir,

2. Tiirkiye’de Doviz Kuru, Faiz Orani ve Dis Ticaret

Tiirkiye, 1980 oncesi donemde biiyiik oranda disa kapali, ithal ikamesine dayali bir
iiretim ve ekonomik biiylime modeli uygularken, 24 Ocak 1980 Kararlan ile birlikte ihracata
dayali, disa acik ekonomik biiyiime modelini benimsemistir. Onceleri uygulanan kambiyo
rejimi kapsaminda, bireylerin doviz bulundurmasi ve kullanmasi yasak, firmalarin déviz cinsi
islemlerinin Merkez Bankasi iznine tabi iken, 11.08.1989 tarihli 32 Sayili “Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkinda Karar” ile doviz kullanimi serbest birakilmis, iilkeye yonelik
uluslararas1 sermaye hareketleri serbest hale getirilmistir (Savrul, Ozekicioglu ve Ozel, 2013, s.
227).

Merkez Bankasmin kuruldugu 1930’lu yillarin baslarindan itibaren sabit kur rejiminin
baskin oldugu Tiirkiye’de, 6nce Frank ve Sterlin gibi para birimlerine baglanan Tiirk Lirasi,
1944’te baslayan Bretton-Woods sisteminde ABD Dolarina baglanmistir. 1971°de sona eren
Bretton-Woods uygulamas1 sonrasinda yasanan kisa bir bocalamanin ardindan 1980°1i yillardan
itibaren yonetimli dalgali kur rejimi uygulanmis, 1990 sonrasi donemde enflasyonu
diisiirebilmek icin hayata gegirilen nominal ¢apa ve Avrupa ekonomisi ile biitiinlesme siirecinde
once Alman Marki, sonra Euro ile devam eden bir sabitleme siireci yasanmistir (Bagis, 2018, s.
373). 1 Ocak 2000 - 21 Subat 2001 doneminde denenen sabit kur rejiminin (dar bantta dalgali
kur da denilebilir) ardindan, kontrollii dalgali kur (genis bantta dalgali kur) rejimi uygulayan
Tiirkiye’de doviz kurlart her dénemde ekonominin en 6nemli giindem maddelerinden biri
olmustur (Dinger, 2005; Karaca, Demirgil ve Konak, 2017; Ordu, 2013). Analiz déneminde
doviz kurlarinin izledigi seyir, Grafik 1 yardimiyla takip edilebilir.
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Grafik 1: Déviz Kurunun Zaman I¢indeki Degisimi (Ortalama ABD Dolar1 Kuru)
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (TCMB EVDS)

Grafik 1’den de goriildiigii tizere; TCMB EVDS’den alinan verilere gore Mart 2001°e
kadar 1 TL’nin altinda olan ABD Dolari, bu tarihten sonra hizla artarak Haziran 2002’de 1.52
TL’ye ulasmis, Haziran 2013’e kadar 1-2 TL araliginda dalgalanmistir. Mayis 2014’te ABD
Merkez Bankasi’nin (FED) 2008 kiiresel ekonomik krizi sonrasinda uygulamakta oldugu
genigletici para politikasin1 sonlandiracagini agiklamasinin (Artekin ve Soydal, 2017, s. 175)
ardindan hizla yiikselmeye baslayan ABD Dolari, 13 Agustos 2018’de 6.84’e¢ kadar
yiikselmistir.

Diger yandan faiz, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin (TCMB) en 6nemli para
politikasi araci olup, 6zellikle TCMB’nin tam bagimsiz hale getirildigi ve birincil hedefinin
fiyat istikrarini saglamak (yiiksek enflasyonu 6nlemek, diisiirmek) olarak belirlendigi 25 Nisan
2001 tarihinden sonra faizler, Tiirkiye ekonomisi i¢in daha fazla 6nem arz eder hale gelmistir.
Ulkede déviz ihtiyacimin arttifi ve déviz talebinin yiikseldigi dénemlerde TCMB, bankalari
fonlama faizlerini arttirarak, iilkeye daha fazla yabanci finansal sermaye ¢ekmeye ¢aligmaktadir.
Bunun en son 6megi 2018 yilinda yasanmis olup, Mayis 2018’de 9%9.25 olan TCMB gecelik
bor¢ verme faizi, artan doviz kurunu frenleyebilmek i¢in 1 Haziran 2018’de %16.50’ye, 8
Haziran 2018’de %19.25’e cikartilmistir. Bunu da yeterli gérmeyen TCMB, bankalara saat
16:00°dan sonra borg¢ vermede kullandigi geg likidite penceresi bor¢ verme faizlerini 8 Haziran
2018’de 9%20.75’¢e yiikseltmistir.

Tiirkiye’de faiz oranlarinin zaman iginde aldigi degerler, Grafik 2°de goriilmektedir.
Grafik 2’den de goruldigi iizere; 1990’11 yillarin baslarinda %40-60 araliginda dalgalanan
nominal faiz oranlari, 5 Nisan 1994’te yasanan ekonomik krizde %134’e, Subat 2001°de
%7000’e ¢ikmis, sonrasinda alinan &nlemler ve diisen enflasyon oraniyla birlikte faizler de
diismiistiir. Subat 2013’te %6.8 ile en diisiik degerini alan faizler, sonrasinda doviz kurlarinda

yasanan yiikselisle birlikte', yabanci sermayeyi yurtiginde tutabilmek i¢in kademeli olarak
arttirilmustir,

! Son yillarda artan enflasyonun da bu artista rolii oldugu unutulmamalidir.
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Grafik 2: Nominal Faiz Oranlarimin Zaman icindeki Degisimi
Kaynak: TCMB EVDS.

Not: Subat 2001°de faiz oran1 %7000’e ulasmis olup, bu degeri grafikte gostermek miimkiin olmadig1
i¢in, o doneme temsili olarak %150 degeri verilmistir.

Faizler ile doviz kuru arasindaki etkilesim Grafik 3’ten gozlenebilir. Grafik 3’ten de
goriildigi lizere; Turkiye’de artan doviz kurunu frenleyebilmek igin faizler arttirilmakta, bu

yolla iilkeye daha fazla portfoy yatirimi c¢ekilerek, kurlarin diismesi (istikrarli kalmasi)
saglanmaya c¢alisilmaktadir.
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Grafik 3: Faizler ile Déviz Kuru Arasindaki Etkilesim
Kaynak: TCMB EVDS.

Not: 2005 oncesi donemde faizler ¢ok yiiksek, doviz kurlari ¢ok diisiikk oldugu i¢in, ayni grafikte

gostermekte giicliik yasanmis, bu nedenle faizlerin gérece daha diisiik oldugu 2010-2018 donemi verileri
grafige aktarilmistir.

Tiirkiye’nin ihracat (X) ve ithalat (M) verilerinin zaman igindeki degisimleri Grafik 4’te
yer almaktadir. Grafik 4’ten de goriildiigl tizere; Tiirkiye’de her donemde ithalat, ihracattan
daha fazla olmustur. Bu durum, dis ticaret agigina ve cari iglemler agigina neden olarak, iilkeyi
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ekonomik krizlere siiriiklemistir. Ozellikle 1994, 2001 ve 2008 ekonomik krizlerinde dis ticaret
verilerinin 6nemli Ol¢lide distiigii ve aralarindaki farkin azaldigi da grafikte dikkatleri
¢ekmektedir. 2011 yil1 Eyliil ayinda ithalat 21.2; ihracat 10,7 Milyar Dolar olup, dis ticaret agig1
aylik bazda 10.5 Milyar Dolar ile en yiiksek degerine ulagsmistir. Artan doviz kurunun, dig
ticaret a¢1g1in1 azaltmada bir etkisinin olup olmadigi, Grafik 5 yardimiyla izlenebilir.
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Grafik 4: Tiirkiye’nin Thracat ve ithalat Verilerinin Zaman icindeki Degisimleri
Kaynak: TCMB EVDS.
Not: Veriler, aylik akim degerlerinden olugmaktadir.

Grafik 5’te 2001-2003, 2014-2016 ve Kasim 2017 sonrasi donemlerde artan doviz
kuruyla birlikte dis ticaret agigmin azaldigi goriilmektedir. Bu durum, Tirkiye’de doviz
kurunun, dis ticareti 6nemli Olciide etkilediginin bir kaniti olarak degerlendirilebilir. Bu
yoniiyle, dis ticaret agigin1 ve cari islemler agigin1 azaltabilmek i¢in, doviz kurlarinin etkin bir
politika aract oldugu sdylenebilir.
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Grafik 5: Doviz Kuru ile Dis Ticaret Acig1 Arasindaki Etkilesim
Kaynak: TCMB EVDS.
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3. Literatiir Ozeti

Calismanin literatiir 6zeti kapsaminda 6nce doviz kuru ile dis ticaret arasinda, sonra déviz
kuru ile faiz arasindaki iligkilerin incelendigi ¢aligmalarin 6zeti, tarih sirasina gore verilmistir.

Karagdéz ve Dogan (2005), Tiirkiye’de doviz kuru ile dis ticaret arasindaki iliskileri
1995:M01-2004:M06 donemi icin arastirmis ve doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasinda
esbiitiinlesme ilisgkisi tespit edememistir. Yazarlar bu nedenle uzun ve kisa donem analizlerine
gecmemis, sadece 2001 yilinda yasanan devaliiasyonun dis ticaret {izerinde anlamli bir etkisinin
oldugunu ifade etmislerdir.

Ordu (2013), Tiirkiye’de doviz kurlari ile ihracat ve ithalat arasindaki iligkileri 1989: Q1-
2012: Q4 donemi i¢in Granger nedensellik testi ve EKK (En Kii¢iikk Kareler) yoéntemleriyle
aragtirmig ve doviz kurlari ile dis ticaret dengesi arasinda saglikli bir baglantinin olmadigin,
devaliiasyon ve kur yiikselmelerine ragmen dis ticaret agiginin arttigini belirlemistir. Calismada
ayrica, Tirkiye’nin ithalatindaki artisin i¢ taleple baglantili oldugunu, ihracatin ise dis pazar
sayis1 ve bu pazarlarin ekonomik biiyiimeleriyle iligkili oldugunu ortaya koymustur.

Kizildere, Kabadayr ve Emsen (2014), Tirkiye’de dis ticaretin doviz kurlarindaki
degisimlere olan duyarliligini, 1980-2010 dénemi verilerini kullanarak arastirmis ve
Tirkiye’nin dis ticareti iizerinde doviz kurlarinin anlamli bir etkiye sahip olmadigini tespit
etmistir. Calismanin sonunda yazarlar; Tiirkiye’nin dis ticaretinin giderek ihra¢ etmek amaciyla
ithal eden bir yapiya doniistligiinii ifade etmislerdir.

Oluyemi ve lIsaac (2017), Nijerya ekonomisinde doviz kurunun ihracat ve ithalat
tizerindeki etkilerini, 1996-2015 donemi aylik verilerini kullanarak VAR  (Vector
Autoregression) yontemiyle incelemis ve doviz kurlarindaki artiglarin ithalati negatif, ihracati
pozitif etkiledigini belirlemistir.

Genemo (2017), Afrika iilkelerinde doviz kurunun, dis ticaret lizerindeki etkilerini, 1990-
2014 doénemi igin panel FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squires) yontemiyle incelemis
ve doviz kurundaki diismelerin, bu iilkelerin dis ticaret dengelerini olumsuz yonde etkiledigini
ortaya koymustur.

Barak ve Naimoglu (2018), kirilgan besli iilkelerinde (Tiirkiye, Arjantin, Pakistan, Misir
ve Katar) reel doviz kurunun ticari agiklik tizerindeki etkilerini, 2000-2014 dénemi igin Panel
ARDL (Autoregressive Distributed Lag) yontemi ve Panel Granger nedensellik testiyle
arastirmis ve hem kisa donemde hem de uzun dénemde dis ticaret ile reel doviz kuru arasinda
negatif biri iligki bulmustur. Ek olarak bu iilkeler i¢in reel doviz kuru ile dis ticaret arasinda bir
nedensellik iligkisi de tespit edilememistir.

Uslu (2018), farkli gelir guruplarinda yer alan iilkelerde doviz kuru ile dis ticaret
arasindaki iligkileri Marshall-Lerner kosulu cercevesinde incelemis ve yiiksek gelirli iilkeler
haricindeki {ilkelerde bu kosulun gegerli oldugunu ve doviz kurundaki artislarin, dig ticaret
dengesini olumlu yonde etkiledigini belirlemistir.

Nchor ve Darkwah (2005), Gana’da faiz oram1 ve déviz kuru arasindaki iliskileri, 1991-
2013 donemi i¢in ARDL yoOntemiyle arastirmis ve faiz oranlarindaki %1°lik artisin doviz
kurunu %1 civarinda azalttiginm belirlemistir.
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Perra, Silva ve Silva (2017), Sri Lanka’da faiz orami ile doviz kuru arasindaki iliskileri
2010-2014 donemi giinliik verilerini kullanarak aragtirmis ve artan faiz orani ile birlikte doviz
kurlarimin da arttigin belirlemistir.

4. Ekonometrik Analiz ve Bulgular
4.1. Veri Seti

Calismada faiz oran1 ve doviz kurlarinin, dis ticaret lizerindeki etkilerini arastirmak tizere,
Tiirkiye’nin 1989:M01-2018:M06 dénemine ait asagidaki verileri kullanilmistir. Veriler TCMB
EVDS’den alinmigtir.

Faiz Orani (FAIZ): Bankalarca, acilan TL mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz
oranlari verileri kullanilmistir.

Doéviz Kuru (KUR): ABD Dolar alis ve satis fiyatinin ortalamasi ile elde edilen Dolar
kuru, Euro alis ve satig fiyatinin ortalamasi ile elde edilen Euro kurunun aritmetik ortalamasi
(Yani Dolar*0,5+Euro*0,5) seklinde elde edilmistir. Euro para birimi Ocak 1999’dan itibaren
kullanilmaya baglanmig olup, bu tarihten Oncesi icin Alman Marki (DEM) verileri
kullanilmigtir. Alman Marki’nin Euro’ya ¢evrilmesinde CoinMilll (2018) baz alinarak; 1 EUR
=1,95583 DEM esitligi kullanilmustir. Veriler, Hareketli Ortalamalar (Moving Average)
yontemiyle mevsim etkilerinden armndirilmistir®.

Dis Ticaret (X, M): Dis ticaret gostergeleri olarak; toplam ihracat (X) ve toplam ithalat
(M) wverileri kullanilmustir. Veriler, Hareketli Ortalamalar yontemiyle mevsim etkilerinden
arindirilmis, dogal logaritmalar1 alinarak, analiz sonucunda olugmast muhtemel degisen varyans
sorununun Oniine gecilmeye calisilmistir.

4.2. Model

Faiz orani ve doviz kurlarmin, dis ticaret {izerindeki etkilerini arastirmak {izere agsagidaki
ekonometrik modeller kullanilmigtir:

Model 1: LnX, = B, + B, KUR, + B,FAIZ, + u, (6)
Model 2: LnM; = ay + a1 KUR; + a,FAIZ; + v, @)
Model 3: KUR, = v, + y1FAIZ, + e, (8)

Bu modellerde yer alan t; zaman boyutunu gostermekte olup, bu ¢alismada 1989:M01-
2018:M06 donemine ait 354 veriden olugmaktadir. uy, v¢ Ve e;ise ortalamasi sifir, varyansi
sabit olan hata terimleri serilerini gostermektedir. Model 1 ile doviz kuru ve faizlerin ihracat
tizerindeki etkileri ortaya cikartilmaya calisilmakta olup, analiz sonucundaki beklentimiz;

? Bu ¢alismada, nominal déviz kuru (kur sepeti) yerine dis ticaretle yakindan ilintili olan Reel Efektif
Doviz Kuru (REER) verilerinin kullanilmasi da diisiiniilmiis, ancak TCMB tarafindan yaymlanan REER
verileri, Tiirkiye’deki makroekonomi kitaplarindaki “kur yiikselince ihracat artar, ithalat azalir” (Yildirim
vd. (2009, s. 74-76) mantiginin ziddma ¢alisip, “REER arttiginda, iilkenin dis ticaret rekabet giiciiniin
azaldig1 ve ihracatin azalmasi, ithalatin artmasi” (Saygili, Saygili ve Yilmaz, 2010, s. 16-17) yoniinde
oldugu i¢in, analiz sonucunda yorumlama giicligli ortaya ¢ikmasimi Onlemek adina bundan
vazgecilmistir.
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B1 >0 ve B, < 0 cikmas1 yoniindedir. Model 2’de doviz kuru ve faizlerin ithalat iizerindeki
etkileri ortaya ¢ikartilmaya c¢alisilmakta olup, analiz sonucundaki beklentimiz; a; < 0 ve
o, > 0 ¢ikmasi yoniindedir. Model 3’tin kurulma amaci; TCMB’nin uyguladig: faiz politikalar1
ile gercekten doviz kurlarimi etkileyip, etkileyemedigini ortaya c¢ikartmaktir. Bu modelin
tahmini sonucundaki beklentimiz; y; < 0 ¢ikmasi yoniindedir.

4.3. Yontem

Analiz doneminde Tiirkiye ekonomisini derinden etkileyen 1994, 2001, 2008 ekonomik
krizleri, 1996 yilinda Giimriikk Birligine girilmesi, 15 Nisan 2001°de ilan edilen Giigli
Ekonomiye Gegis Programi ve 2004°te Avrupa Birligi ile tam iiyelik miizakerelerinin baglamasi
gibi c¢ok sayida olay oldugu icin, calismada c¢oklu yapisal kirilmali zaman serisi analiz
yontemleri uygulanmistir. Bu kapsamda; calismada serilerin duraganlhigi Kapetanios (2005)
yapisal kirilmali birim kok testiyle, modellerde yer alan seriler arasinda egbiitiinlesme
iliskilerinin varligi Maki (2012) yapisal kirilmali esbiitiinlesme testiyle, uzun ve kisa déonem
analizleri Tam Degistirilmis En Kiigiik Kareler (Fully Modified Ordinary Least Squares-
FMOLS) yontemiyle, nedensellik iligkileri Granger (1969) testiyle incelenmistir.

4.4. Birim Kok Testi

Ekonometrik analizler, serilerin duraganlik derecesine biiyiik 6l¢lide duyarhdir (Uzunéz
ve Akgay, 2016, S. 7). Bu nedenle analizin basinda serilerin duraganlik derecelerinin bilinmesi
ve sonraki analizlerin buna gore analizlerin yapilmasi gerekmektedir. Bu ¢alismada serilerin
duraganligi, serilerdeki muhtemel yapisal kirilmalarin varligini da g6z oniinde bulunduran ve
yapisal kirilma tarihlerini igsel olarak belirleyen, seride ¢oklu yapisal kirilmaya izin veren
Kapetanios (2005) birim kok testiyle incelenmistir. Bu testin hipotezleri:

Hy: Seri duragan degildir
H;: Seri duragandir

seklindedir. Bu ¢alismada, Kapetanios (2005) birim kok testi Gauss 10 programi kullanilarak
yapilmig ve ulasilan bulgular Tablo 1’de, bu test sirasinda elde edilen yapisal kirilma grafikleri
de Ek 1’de sunulmustur.

Tablo 1’deki sonuglara gore; biitiin seriler birinci farkta duragan yani I(1)’dir. O halde
Engle ve Granger’e (1987) gore bu serilerin diizey degerleriyle yapilacak analizlerde sahte
regresyon problemiyle karsilagilabilecektir. Bu nedenle seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
varligimin test edilmesi gerekmektedir. Kapetanios (2005) birim kok testi tarafindan belirlenen
yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda; 1994, 2001, 2008 ekonomik krizlerinin ve 1998 Rusya
borg krizinin basarili bir sekilde tespit edildigi goriilmektedir. Kriz sonras1 2010 yilinda yasanan
%9.2’lik ekonomik biiylime, 2011 yilinda hizla artan cari acig1 azaltabilmek i¢in 2012 yilinda
uygulanan daraltici para politikalari, Tiirkiye’de Ekim 2013’ten itibaren uygulanmaya baslanan
makro ihtiyati politikalar, 2014 yilinda FED’in baslattig1 parasal sikilastiric1 politikalar da
Tiirkiye ekonomisini yakindan etkilemistir.
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Tablo 1: Birim Kok Testi

. Lo, Kritik Degerler . .
Test Istatistigi Yapisal Kirilma Tarihleri
%10 %5 %1
1994:M05; 1998:M04; 2001:M10;
KUR -3.099 -6.192 -5.521 -5.195 2010:M11: 2015:M01
2001:M02; 2004:M01; 2008:M11,
FAIZ -1.725 -7.395 -6.717 -6.417 2012:M06: 2015:M07
1994:M06; 2003:M02; 2008:M09;
LnX -4.587 -7.560 -7.104 -6.832 2013:M11
1998:M07; 2003:M11; 2008:M08;
LnM -5.560 -7.560 -7.104 -6.832 2013-M12
AKUR -12.254*** -6.162 -5.685 -5.467 2002:M06; 2014:M012
AFAIZ -18.256*** -7.395 -6.717 -6.417 2001:M02; 2005:M01; 2008:M11
ALnX -6.162*** -6.162 -5.685 -5.467 2008:M06; 2014:M02
ALnM -6.700*** -6.162 -5.685 -5.467 2002:M01; 2009:M01

Not: *** 091 anlamlilik diizeyinde serinin duragan oldugunu goéstermektedir. Kritik degerler; 1000
yinelemeli bootstrap dongiisiiyle elde edilmistir. 4, Serilerin birinci farkinin alindigini géstermektedir.

4.5. Esbiitiinlesme Testi

Diizey degerlerinde duragan olmayan seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit
edildiginde, bu serilerin diizey degerleriyle yapilacak regresyon analizlerinde sahte regresyon
problemiyle karsilagilmayacaktir (Engle ve Granger, 1987). Bu calismada da serilerin tamami
diizey degerlerinde duragan ¢ikmadigi i¢in seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varliginin
test edilmesi gerekmektedir. Analiz doneminde c¢ok sayida yapisal kirilma yer aldigi igin,
esbiitiinlesme testinin de yapisal kirilmali bir esbiitiinlesme testi ile incelenmesi gerekmektedir.
Bu amagla Gregory-Hansen (1996) tek dissal kirilmali esbiitiinlesme testi veya Carrion-i-
Silvestre ve Sanso (2006) tek i¢sel kirilmali esbiitiinlesme testi kullanilabilir. Ancak bu testler
sadece bir tane yapisal kirilmayr goéz oOniinde bulundururken, Maki (2012) coklu yapisal
kirilmali esbiitiinlesme testi 5 taneye kadar yapisal kirilmay1 goz oniinde bulundurabilmektedir.
Bu nedenle c¢aligmada seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin varligi Maki (2012) ¢oklu
yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Bu testin hipotezleri;

Hy: Yapisal kirilmalarin varligr durumunda esbiitiinlesme yoktur.
H;: Yapisal kirilmalarin varligi durumunda esbiitiinlesme vardir.

seklindedir. Bu hipotezleri smmamak igin gerekli kritik degerler, Maki (2012) caligmasinda
verilmistir. Bu ¢alismada Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi uygulanmis ve
elde edilen sonuglar Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2’deki bulgulara gore her lic modelde de yer alan serilerin kendi aralarinda
esbiitiinlesik olduklar1 goriilmiistiir. Bu durumda, bu modellerin tahmininde sahte regresyon
sorunu ile karsilagilmayacaktir. Bu sonuglar ayn1 zamanda Tirkiye’de doviz kuru, faiz ve dis
ticaret serilerinin uzun donemde birlikte hareket ettiklerini de gostermektedir. Maki (2012)
esbiitiinlesme testi tarafindan belirlenen yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda yine 1994,
2001, 2008 ekonomik krizlerinin ve 1998 Rusya borg krizinin basarili bir sekilde tespit edildigi
goriilmektedir. 2003-2004°1i yillar ABD’de faiz oranlarimin 6nce %4’ten %!1’e diisiiriildiig,
sonra hizla arttirllarak %5’e yiikseltildigi doneme, Tiirkiye’de hiikiimeti kuran giiglii tek parti

321



H. Uslu “Tiirkiye’de D6viz Kuru ve Faiz Oranimin Dis Ticaret Uzerine Etkileri: Yapisal Kirilmal Bir
Analiz”

iktidart déneminin ekonomiye getirdigi pozitif ivmeye ve 2004 yilinda Avrupa Birligi ile
baslayan tam tiyelik miizakerelerinin ekonomiye olumlu yansimalarina isaret etmektedir.

Tablo 2: Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmah Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Kritik Degerl
RV ; Te.St.v. ritik Pegerier Yapisal Kirilma Tarihleri
Istatistigi %1 %5 910
1093:M11; 1998:M12;
_ KAk _ _ _ ; ;
Model 1 2 15.650 BTI3 8120 TBLL o0 M09, 2013:M03
Model 2 2 -13187%** 8713 -8129  -7.811 1993:M12; 1398:M12,

2003:M11; 2008:M07; 2013:M07
Model 3 1 -4.766** -5.709  -4.602 -4.354  1996:M02; 2001:M02; 2013:M03

Not: *** ve **; [lgili modelde yer alan seriler arasinda sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde
esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunu gostermektedir. Kritik degerler; 1000 yinelemeli bootstrap
dongiisiiyle elde edilmistir. Kritik degerler Maki (2012, s. 3) Tablo 1°den alinmistir. RV; Modeldeki
aciklayici degisken sayisini gostermektedir.

4.6. Uzun Donem Analizi

Modellerde yer alan seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildigi i¢in seriler
arasindaki uzun dénem analizini FMOLS yo6ntemiyle tahmin etmek miimkiindiir. Phillips ve
Hansen (1990) tarafindan gelistirilen bu yo6ntemde, OLS (Ordinary Least Squares)
tahmincisindeki sapma ve igsellik sorunlar1 diizeltilmis, otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarina karsi direngli hale getirilmistir (Phillips ve Loretan, 1991). Bu c¢alismada ayrica
esbiitiinlesme testinde elde edilen yapisal kirilma tarihleri, kukla degiskenlerle uzun dénem
analizlerine dahil edilmistir. Bu islemde, yapisal kirilmanin oldugu déneme 1, diger donemlere
0 degeri verilmistir. Calismada uzun donem analizinde kullanilan modellerin kukla
degiskenlerle genisletilmis halleri:

Model 1: LnX; = By + B1KUR; + B, FAIZ; + B3K1993 + BaKi99g + BsKz004 + BeK200s
+ B7K3013 + U €C))

MOdel 2: Lth - 0(0 + alKURt + azFAIZt + a3K1993 + a4,K1998 + a5K2003 + a6K2008
+a;Kz013 + vt (10)
Model 3: KUR, = yo + y1FAIZ; + ¥;K1996 + Y3K2001 + YaK2013 + €; (11)

Bu denklemler FMOLS yo6ntemiyle tahmin edilmis ve elde edilen bulgular Tablo 3’te
sunulmustur.

Tablo 3’teki bulgulara gore; doviz kurlarindaki artiglar, teorik beklentilerle uyumlu
bicimde ihracati arttirmakta, ithalat1 azaltmaktadir. Kur artisinin ihracat iizerindeki etkisi, ithalat
tizerindeki etkisinden daha biiyiiktiir. Faiz oranlarindaki artislarin ihracat ve ithalat {izerindeki
etkileri istatistiksel olarak anlamsiz bulunurken, déviz kurunu, teorik beklentilerle uyumlu
bicimde azaltmigtir. Bunun anlami; artan faizler sonrasi iilkeye daha fazla portfdy yatirimi
geldigi ve bu sekilde artan doviz miktarmma bagli olarak, kurlarm diistiigiidiir3. Kukla
degiskenlerden sadece 2001 yil1 i¢in olusturulan degiskenin katsayisi istatistiksel olarak anlamli

* Bu 6ngorii, 13 Eyliil 2018°’de TCMB’nin faizleri 625 baz puan artirmasi sonrasinda Tiirkiye’de d6viz
kurlarinin hizla gerilemesiyle de dogrulanmis oldu.
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bulunmus, o da bu krizle birlikte doviz kurlarmin ciddi bigimde arttifin gostermistir.
R?; belirlilik katsayis1 olup, kurulan modelin, bagimli degiskendeki degisimlerin yiizde kagini
aciklayabildigini gostermektedir. Bu katsaymin 1’e yakin olmasi, tahminin basarisina igaret
etmektedir. Burada modellerin tahmin basarilarinin iyi oldugu sdylenebilir. Regresyonun
standart hatasinin diisitk olmasi da tahmin edilen modellerin basarili oldugunu ortaya
koymaktadir.

Tablo 3: Uzun Déonem Analizi Sonuclari

Degisken Model 1 Model 2 Model 3
KUR 0.75*** (0.00) -0.32*** (0.00) -
FAIZ -0.0005 (0.67) -0.0009 (0.13) -0.03*** (0.00)
K993 -0.34 (0.60) 0.02 (0.93) -
K996 - - 0.56 (0.73)
K199g 0.05 (0.95) -0.53 (0.24) -
K001 - - 210.53*** (0.00)
K003 - -0.09 (0.83) -
K004 -0.27 (0.76) - -
K008 1.53 (0.10) 0.52 (0.25) -
K5013 1.01 (0.28) 0.02 (0.96) -0.37 (0.83)
Sabit Terim 7.39*** (0.00) 7.05*** (0.00) 2.53*** (0.00)
Model Dogrulama Testleri
R? 0.79 0.94 0.59
R? 0.78 0.94 0.59
RSH 0.42 0.21 0.73

Not: ***; ilgili katsaymin %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez
icindekiler, t testine ait olasilik degerleridir. RSH: Regresyonun Standart Hatas1

4.7. Kisa Donem Analizi

Kisa dénem analizi, serilerin birinci farki alinmis halleri ve hata diizeltme terimi (Error
Correction Term: ECTt-1) kullanilarak gergeklestirilmektedir. Bu ¢alismada kisa doénem
analizlerinde kullanilan modeller agsagida yer almaktadir:

MOdel 1: ALnXt = 90 + glAKURt + ngFAIZt + 93ECT1t—1 + Et (12)
MOdel 2: ALth = po + plAKURt + pzAFAIZt + ngCth_l + Et (13)
Model 3: AKUR, = po + i AFAIZ; + o ECT 341 + a0, (14)

Bu modellerin tahmini sonucunda hata diizeltme teriminin katsayisi istatistiksel olarak
anlamli bulundugunda, modelin hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigina, yani esbiitiinlesik
seriler arasinda kisa dénemde meydana gelen sapmalarin da ortadan kalktigma ve boylece
yapilan analizlerin tamamen giivenilir olduguna karar verilmektedir. Bu calismada kisa dénem
analizleri de FMOLS yontemiyle gerceklestirilmis ve elde edilen bulgular Tablo 4’te
sunulmustur.

Tablo 4’teki sonuglara gore; doviz kurundaki artiglar kisa donemde ihracati hemen
etkilemezken, ithalati azaltmaktadir. Bu yo6niiyle doviz kurlarinin Tirkiye’de dis ticaret agigini
ve cari islemler acigimi azaltmada etkili bir politika araci oldugu soOylenebilir. Faiz
oranlarindaki artislarin kisa dénemde de doviz kurlarmi azaltici bir etkisinin oldugu
goriilmektedir. Modellerin hata diizeltme terimlerinin katsayilan istatistiksel olarak anlamli
oldugu icin, modellerin hata diizeltme mekanizmalar1 ¢aligmaktadir. Farki alimmus serilerle
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yapilan regresyon analizlerinde belirlilik katsayis1 diigiik olabilmekte, ancak bu durum bir sorun
olarak goriilmemektedir (Gujarati, 2003, s. 260). Bu ¢alismada da belirlilik katsayilari, serilerin
diizey degerleriyle yapilan uzun donem analizine gore daha diisiik ¢ikmis olmakla birlikte, bu
durumun modelin basarisi agisindan bir sorun teskil etmedigine karar verilmistir.

Tablo 4: Kisa Donem Analizi Sonuclari

Degisken Model 1 Model 2 Model 3
AKUR -0.03 (0.62) -0.30*** (0.00) -
AFAIZ 0.0067 (0.93) -0.0002 (0.84) -0.0001** (0.01)
ECT,_4 -0.01* (0.09) -0.08*** (0.00) 0.01*** (0.00)

Sabit Terim 0.01** (0.02) 0.01** (0.01) 0.008*** (0.00)
Model Dogrulama Testleri
R? 0.20 0.17 0.16
R? 0.19 0.16 0.15
RSH 0.11 0.12 0.05

Not: *** ** ye *; jlgili katsaymin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. Parantez igindekiler, t testine ait olasilik degerleridir. RSH: Regresyonun
Standart Hatas1.

4.8. Nedensellik Analizi

Seriler arasinda bir etkilesimin varligin1 test edebilmek i¢in gelistirilmis bulunan
nedensellik testleri, iktisat teorisinin net bir sey sdylemedigi veya iilkeden iilkeye degisebilen
makroekonomik degiskenler arasi etkilesimleri ortaya ¢ikarmada etkindir. Bu calismada seriler
arasindaki nedensellik iligkileri Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik testi ile
arastirilmigtir. Bu yontemin teorik altyapist Granger (1969) calismasina dayanmakla birlikte,
zaman iginde yapilan ekleme ve diizeltmelerle siirekli gelistirilmistir (Goger, 2016, s. 271).
Esanli denklem sistemiyle ¢aligan Granger nedensellik testi, X ve Y seklindeki iki degisken igin
asagidaki modeller yardimiyla yapilmaktadir (Gujarati ve Porter, 2012, s. 787):

P P
Xt =g +ZaiXt—i +Zﬁth—i +u (15)
i=1 i=1
P P
Ve=60+ ) 0+ ) yiXe i+ (16)
i=1 i=1

Burada Denklem (15)’te Y’den X’e dogru bir nedensellik iligkisinin varligi sinanmakta
olup, bu testin hipotezleri:

Hy: B; = 0 Y’den X’ dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
Hy:f; #0 Y’den X’ dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

seklindedir. Granger nedensellik testinde pf;’lerin grup halinde sifira esit olup olmadigi
incelenmektedir. B; katsayilari, belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, Y den,
X’e dogru bir nedensellik iliskisinin var olduguna karar verilmektedir.

Benzer sekilde Denklem (16)’da yer alan y;’ler belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan
farkli bulunursa, X’ten Y'ye dogru bir nedensellik iligkisinin var olduguna karar verilmektedir.
Her ikisi de (B;, v;) sifirdan farkli ise aralarinda iki yonli (karsilikl') nedensellik iligkisinin var
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olduguna, iki parametre de sifira esit olduguna ise degiskenler arasinda bir nedensellik
iliskisinin olmadigina karar verilmektedir (Goger, 2016, s. 271-272).

Granger nedensellik testi, gecikme uzunluguna (p) oldukga duyarli olup, analizlerin dogru
gecikme uzunluguna sahip modellerle yapilmasi biiylik 6nem tagimaktadir. Bu calismada
optimal gecikme uzunluklar1 Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR (Vector Autoregressive)
modeli kapsaminda yer alan optimum gecikme uzunlugu belirleme kriterleri yardimiyla
belirlenmis olup, bu isleme ait sonuglar Ek 2’de, bu gecikme uzunluguna sahip VAR modelinde
otokorelasyon sorununun olmadigina ilisin test sonuglar1 Ek 3’te, bu gecikme uzunluguna sahip
VAR modelinde degisen varyans sorununun olmadigina ilisin test sonuglar1 Ek 4’te, bu VAR
modelinin istikrarlt olduguna yonelik ters karakteristik kokler grafigi Ek 5°te yer almaktadir. Bu
calismada Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonug¢lari

H, Hipotezi F istatistigi Olasiik Degeri
FAIZ » KUR 8.20*** 0.00
KUR » FAIZ 1.02 0.38
LnM + KUR 1.42 0.23
KUR +» LnM 2.30* 0.07
LnX » KUR 1.53 0.20
KUR » LnX 0.86 0.46
LnM » FAIZ 3.59** 0.01
FAIZ » LnM 5.91%** 0.00
LnX » FAIZ 1.27 0.28
FAIZ +» LnX 0.49 0.68
LnX » LnM 3.64** 0.01
LnM » LnX 7.19*** 0.00

Not: -»; Birinci degiskenden, ikinci degiskene dogru nedensellik iliskisinin olmadigini ifade etmektedir.
*EEFE yve * swrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde H, hipotezinin reddedildigi ve birinci
degiskenden, ikinci degiskene dogru nedensellik iliskinin var oldugu anlamina gelmektedir. Bu
testlerdeki serbestlik derecesi 351 dir.

Tablo 5°te elde edilen nedensellik iliskilerinin daha kolay takip edilebilmesi igin Sekil
3 olusturulmustur:

Faiz ihracat

Doviz Kuru

l

ithalat

Sekil 3: Degiskenler Arasindaki Nedensellik iliskileri
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Sekil 3’e gore; Tiirkiye’de faizden kura, kurdan ithalata dogru tek yonlii, faiz ile ithalat
arasinda ve ihracat ile ithalat arasinda ise iki yonlii nedensellik iliskileri vardir. Bunun anlami;
Tiirkiye’de uygulanan faiz (para) politikalar ile doviz kurunun, déviz kuru politikalar ile de
ithalatin etkilenebildigidir. Bu bilgi olduk¢a onemli olup, politika yapicilar icin yararl
olabilecektir. Bu noktada doviz kurlari 6nemli 6l¢iide yiikseldiginde faizler artirilarak iilkeye
daha fazla portféy yatirimi gelmesinin saglanmasi ve bu yolla doviz kurlarinin diisiiriilmesi,
kurlar asirt diistigiinde ise faiz oranlart distrilerek, tilkeye yonelik sermaye akimlarmin
siirlandirilmast iyi bir politika segenegi olabilecektir. Faiz ile ithalat arasindaki iki yonlii
nedensellik iligkisi; faizden kura, kurdan ithalata dogru olan tek yonlii nedensellik iligkilerinin
bir yansimasi gibi goziikmektedir. Bu noktada; artan faizlerle birlikte kurlarin diisecegi, diisen
kurlarin ithalat talebini artirabilecegi géz Oniinde bulundurularak, iiretim amaciyla yapilan
ithalata farkli, tiiketim amaciyla yapilacak ithalata farkli faiz oranlari iizerinden kredi
verilmesinin  (selektif, secici kredi uygulamasi) bir politika Onerisi olabilecegi
degerlendirilmektedir. Ithalat ile ihracat arasindaki karsilikli nedensellik iligkisi ise Tiirkiye
ekonomisinin son yillardaki en 6nemli yapisal sorunlarindan birini ortaya koymaktadir: iiretim
ve ihracatin ithalata bagimliligi. Farkli ¢aligsmalarla (Baskol, 2016; Ersungur, Ekinci ve Takim,
2011; Karakas, 2017, Uras, 2013; Zeybekei, 2018) da ortaya konulan bu sorun, Tiirkiye
ekonomisinin dig ekonomik soklar karsisindaki kirilganligin1 da arttirmaktadir. Bu siki iligki
Tirkiye’de dig ticaret acigmmi ve cari iglemler acgigini da tetiklemektedir. Bu sorunun
coziilebilmesi i¢in, ekonomi yonetiminin, sirketlerle is birligi yaparak, tiretim i¢in gerekli olan
ara mallarinin da yurtiginde iiretilmesini saglamalarinda yarar vardir.

5. Sonug¢ Ve Oneriler

Serbest dis ticaret, iilkelerin ekonomik biiylimelerini hizlandiran, yerli sanayi
kuruluslarmi  dig  firmalarla rekabete zorlayarak, teknolojilerini gelistirmelerine ve
verimliliklerini arttirmalarma olumlu katki saglayan, iilkelerin sahip olduklar1 kit kaynaklarin
verimli bicimde degerlendirilmesini saglayan, {ilkedeki {iriin c¢esitliligini artiran, fiyatlar
diisiiren cok onemli bir faaliyettir. Ulkeler dis ticarette rekabet giiclerini ve gelirlerini artirici
pek cok makroekonomi politikalar: uygulamakta, bu politikalar yetmediginde/ise yaramadiginda
Cin ile ABD arasinda giiniimiizde oldugu gibi dis ticaret savaglar1 yasanabilmektedir. Bu
noktada iilkelerin dis ticaret rekabet giiglerini arttirici politikalarin dogru bigimde belirlenmesine
yonelik olarak yapilacak ampirik ¢alismalar biiyiik nem arz etmektedir.

Bu kapsamda ¢alismada Tiirkiye’de faiz oran1 ve doviz kurunun, dis ticaret iizerindeki
etkileri, 1989:M01-2018:M06 donemi igin, yapisal kirilmali zaman serisi analizi yontemleriyle
arastirilmigtir. Caligmada oOncelikle faiz oram1 ve doviz kuru arasindaki iliskiler grafik
yardimiyla aragtirllmis (Grafik 3) ve bu iki degiskenin benzer trende sahip olduklar
goriilmiistiir. Bu veriye dayanarak; Tiirkiye’de artan déviz kurunu frenleyebilmek i¢in faizlerin
arttirildign ve bu yolla iilkeye daha fazla portfdy yatinmi gekilerek, kurlarin diismesinin
(istikrarli kalmasinin) hedeflendigi degerlendirilmistir. Ihracat ve ithalat arasindaki iliskilerin
incelendigi Grafik 4’te bu iki serinin uzun donemde esanli hareket ettigi gdzlemlenmis olup, bu
durumun nedeninin Ersungur vd. (2011); Uras (2013); Bagkol (2016); Karakas (2017) ve
Zeybekgei (2018) tarafindan da ifade edildigi gibi, Tiirkiye’de iiretim ve ihracatin, ithalata olan
bagimhiligi oldugu degerlendirilmistir. Déviz kuru ile dis ticaret agigi arasindaki etkilesim
Grafik 5’te incelenmis ve artan doviz kuruyla birlikte dig ticaret agiginin azaldig1 gorilmiistiir.
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Bu durum, Tiirkiye’de doviz kurunun, dis ticareti 6nemli 6lgiide etkilediginin bir kanit1 olarak
degerlendirilebilir. Bu ydniiyle, dis ticaret agigin1 ve cari islemler acigini azaltabilmek icin,
doviz kurlarinin etkin bir politika araci oldugu sdylenebilir.

Calismanin ampirik analiz kisminda ii¢ farkli ekonometrik model kurulmus, bu
modellerle doviz kuru, faiz orani, ihracat ve ithalat arasindaki iliskiler ortaya gikartilmaya
calisilmistir. Caligmada serilerin duraganlhigi Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal kirilmali birim
kok testiyle incelenmis ve biitiin serilerin birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri
goriilmiigtiir. Modellerde yer alan seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkileri Maki (2012) ¢oklu
yapisal kirilmali esbiitiinlesme testiyle incelenmis ve her {i¢ modelde de yer alan serilerin kendi
aralarinda esbiitlinlesik olduklari, yani uzun dénemde birlikte hareket ettikleri goriilmiistiir. Bu
durum; Tiirkiye’de faiz, kur ve dig ticaret serilerinin birbirinden etkilendigini, uzun dénemde
birlikte hareket ettiklerini ortaya koymaktadir.

Seriler arasindaki uzun ve kisa déonem analizleri FMOLS yontemiyle gerceklestirilmistir.
Uzun donem analizinde; doviz kurlarindaki artiglarin, teorik beklentilerle uyumlu bigimde
ithracati arttirdigy, ithalat1 azaltti1, kur artiglarinin ihracat iizerindeki etkisinin, ithalat tizerindeki
etkisinden daha biiyilk oldugu, faiz oranlarindaki artiglarin ihracat ve ithalat tizerindeki
etkilerinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu belirlenmistir. Ote yandan faiz oranindaki
artiglarin déviz kurunu, teorik beklentilerle uyumlu bigimde azaltmakta oldugu gorilmiistiir.
Bunun anlami; artan faizler sonrasi iilkeye daha fazla portfoy yatirimi geldigi ve bu sekilde
artan doviz miktarina bagli olarak, kurlarin diistiigiidiir. Bu sonug, politika yapicilar agisindan
onemli olup; iilkede dis ticaret a¢igini azaltmak i¢in doviz kurunu yiikseltmenin, doviz kurunu
diisiirmek icin ise faizleri artirmanin etkin birer politika araci oldugu goriilmektedir. Kisa
donem analizi sonucunda; doviz kurundaki artislarin kisa donemde ihracatt hemen
etkilemezken, ithalati azaltmakta oldugu belirlenmistir. Bu yoniiyle doviz kurlarimin Tiirkiye’de
dis ticaret agigin1 ve cari islemler agigini azaltmada etkili bir politika aract oldugu sdylenebilir.
Faiz oranlarindaki artiglarin kisa doénemde de doviz kurlarini azaltici bir etkisinin oldugu
goriilmektedir. Modellerin hata diizeltme mekanizmalarinin ¢alismakta oldugu ve yapilan
analizlerin giivenilir oldugu goriilmiistiir. Calismada elde edilen bulgular literatiirde yer alan
Oluyemi ve Isaac (2017); Genemo (2017) ve Uslu (2018) ¢alismalariyla uyumludur.

Calismada seriler arasindaki nedensellik iliskileri Granger (1969) testiyle incelenmis ve
faizden doviz kuruna, kurdan ithalata dogru tek yonlii, faiz ile ithalat arasinda ve ihracat ile
ithalat arasinda ise iki yonlii nedensellik iligkilerinin var oldugu belirlenmistir. Bunun anlami;
Tiirkiye’de uygulanan para politikalar ile doviz kurunun, déviz kuru politikalar1 ile de ithalatin
etkilenebildigidir. Bu bilgi de iilke ekonomisine yon verenler i¢in olduk¢a Onemli olup,
politikalar belirlenirken g6z oniinde bulundurulmasinda yarar vardir. Faiz ile ithalat arasindaki
iki yonlii nedensellik iligkisi; faizden kura, kurdan ithalata dogru olan tek yonlii nedensellik
iliskilerinin bir yansimasi gibi géziikmektedir. Ithalat ile ihracat arasindaki karsilikli nedensellik
iligkisi ise Tiirkiye ekonomisinin son yillardaki en énemli yapisal sorunlarindan biri olan tiretim
ve ihracatin ithalata bagimliligini ortaya koymaktadir. Bu durum, Tiirkiye’deki dis ticaret agigi
ve cari islemler agiginin da en 6nemli nedeni olup, ekonomiyi disg soklar karsisinda kirilgan hale
getirmektedir. Bu sorunun ¢oziilebilmesi igin, ekonomi yonetiminin, sirketlerle isbirligi
yaparak, tiretim i¢in gerekli olan ara mallarinin da yurti¢inde {iretilmesini saglamalarinda yarar
oldugu degerlendirilmektedir.
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Bu c¢alismadan elde edilen bulgulara dayanarak; Tiirkiye’de faiz orani, doviz kuru, ihracat
ve ithalat arasinda yakin etkilesimlerin oldugu, artan faizlerin doviz kurlarini diisiirmede etkin
oldugu, doviz kurlarnt arttiginda ihracatin bundan kisa donemde etkilenmedigi, ancak uzun
donemde ihracatin arttig1, ithalatin ise kurdaki artislara kisa donemde uzun donemde de tepki
verdigi, bu nedenle iilkeye yonelik kur ve para politikalar1 belirlenirken, s6z konusu
degiskeneler arasindaki bu dinamik yapilarin mutlaka g6z 6niinde bulundurulmasinin ekonomik
istikrar agisindan faydali olacagi sdylenebilir.
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Ek 2: Optimum Gecikme Uzunlugu Belirleme islemi Sonuclar

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ
0 -3038.577 NA 510.6272 17.58715 17.63162 17.60486
1 -1365.873 3297.063 0.035413 8.010827 8.233164 8.099362
2 -1247.983 229.6466 0.019652 7.421868 7.822076*  7.581232*
3 -1226.001 42.31303*  0.018986*  7.387287* 7.965365 7.617480
4 -1215.168 20.60156 0.019565 7.417154 8.173102 7.718175
5 -1210.119 9.485002 0.020849 7.480455 8.414273 7.852305
6 -1200.860 17.17864 0.021686 7.519425 8.631112 7.962103
7 -1193.430 13.61623 0.022800 7.568957 8.858514 8.082463
8 -1180.208 23.92124 0.023187 7.585017 9.052444 8.169352

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Bu tabloda; en fazla * bulunan 3 gecikme uzunlugu, optimum gecikme uzunlugu olarak
alinmustir.

Ek 3: Optimum Gecikme Uzunluguna Sahip VAR Modeli i¢in Otokorelasyon Testi

Sonuglar
Lags LM-Stat Prob
1 20.07346 0.2169
2 19.77058 0.2307
3 13.15249 0.6616

LM testinde olasilik degerleri 0.05’ten biiyiikk oldugunda ilgili modelde otokorelasyon
sorunun olmadigina karar verilmektedir. Bu tabloda da 3 gecikmeli modelde olasilik degeri 0.66
ciktigi igin, 3 gecikmeli VAR modelinde otokorelasyon sorununun olmadigina karar verilmistir.
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Ek 4: Optimum Gecikme Uzunluguna Sahip VAR Modeli i¢cin Degisen Varyans Testi

Sonuclari
Joint test:
Chi-sq df Prob.
389.4742 240 0.7500

Bu testte de olasilik degerleri 0.05’ten biiyiik oldugunda ilgili modelde degisen varyans
sorunun olmadigina karar verilmektedir. Bu tabloda da 3 gecikmeli modelde olasilik degeri 0.75
ciktigr icin, 3 gecikmeli VAR modelinde degisen varyans sorununun olmadigina karar
verilmistir.

Ek 5: Optimum Gecikme Uzunluguna Sahip VAR Modelinin Istikrarh Olduguna Yénelik
Ters Karakteristik Kokler Grafigi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Noktalarin tamam birim ¢emberin iginde (veya iizerinde) kaldig icin, 3 gecikmeye sahip
VAR modelinin istikrarli olduguna karar verilmistir.
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