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Tiirkiye Ekonomisinde Déviz Kuru Oynakhiginin Dis Ticaret Uzerindeki Etkisinin Analizi

1. Giris

Ekonomik iliskilerin gelismesi ve derinlesmesi nedeniyle giinimiz diinyasinda ekonomik ve ticari
kararlar asiri derecede birbiriyle entegre hale gelmistir. Uluslararasi diizlemde ekonomilerin birbirlerine
baglilik diizeylerini etkileyen en dnemli gdstergelerden bir tanesi déviz kurudur. istikrarli kur politikasi
yonetimi de basarili bir ekonomi yonetimi i¢in gerekli 6n kosul olup dis ticarete yonelik tretim yapan firmalar
icin karar verme asamasinda yol gosterici olabilmektedir.

GUnUmuzde tim gelismislik diizeyindeki ekonomilerde serbest piyasa mekanizmasinin bir geregi
olarak serbest ticaret ekonomik blylimenin bir kaynagini olusturmaktadir. Hem Ureticiler hem de Ulkeler dis
ticaret artisi icin 6nemli bir motivasyona sahiptirler. Bu motivasyonun temelinde; 6demeler bilangcosundaki
dengesizliklerin giderilmesi, tiretim artisi, ekonomik biyiime, istihdam artisi, doviz girisi gibi 5nemli hedefler
yer almaktadir. Dolayisiyla tiim ekonomiler ihracat hacmi artisi icin 6nemli hamleler yapmakta ve
gerektiginde tavizler verebilmektedir. Dis ticaret hacminin artisi konusunda en énemli belirleyicilerden bir
tanesi doviz kurudur. Dis ticaretle ilgili islem yapan tim firmalar kur degisimini dikkate alarak gelecekteki
planlarini sekillendirmektedirler.

Kiresellesmenin etkisiyle ekonomilerin birbirlerine asiri derecede entegre olmasi ve disa agik
ekonomi politikalari nedeniyle déviz kurlarinda meydana gelen degismeler llkelerin dis ticaret hacimlerini
etkilemekte, dis ticaret hacimlerindeki artis bircok makroekonomik degisken tizerinde etkili olmaktadir. Artik
hicbir Ulke ekonomi politikalarina iliskin karar alma ve uygulama asamasinda diinyadan bagimsiz
kalamamaktadir. Ulke ekonomilerinin ticari ve finansal olarak disa agilmalari, diinyanin herhangi bir yerinde
yasanan olumsuz gelismeler tiim dinyayl sarmakta, hicbir lilke ekonomisi bundan kacamamaktadir. 2008
kiiresel krizinin de gozler 6niline serdigi gibi, ekonomik iliskilerin karmasiklasmasi krizlerin bulasma ve domino
etkisini kagilamaz hale getirmistir.

Kiresel iliskiler ag1 nedeniyle karar alicilar ¢cok dikkatli olmak zorundadirlar. Ekonomi politikalarini
olusturan politika belirleyicilerin diinyadan kopuk yasamasi imkansizlasmistir. Tasarruf acigl bulunan ve
sermaye sikintisi ceken Ulkeler, yabanci sermaye ihtiyaclari nedeniyle finansal serbestlige gitmektedirler.
Fakat kriz zamanlarinda yabanci sermaye kagisina engel olunamamasi bu (lkelerin derin krizler yasamalarina
sebep olmaktadir. Bu nedenle politika yapicilari dissal faktorlerden (soklardan) kaynaklanacak krizlerden
kacinabilmek icin dikkatli davranmak zorundadirlar. Ulke ekonomilerinin disa agilmalari nedeniyle sermaye
giris-cikislari da doviz kurlarinin istikrarli olmasina mani olmaktadir. Séyle ki yasanabilecek bir ani sermaye
¢ikisi halinde doviz kuru yukselmekte, buna bagl olarak dis denge bozulmakta, Ulke Uretim dizeyi
etkilenmekte ve Ulretim duzeyindeki artis/azalislara bagl olarak istihdam diizeyi degismektedir. Bu
degisikligin yaratacag etki tim bireyler tarafindan hissedilebilir hale gelmektedir. Bu ¢alismada s6z konusu
bu iliskilerin teorik temelleri ve sonuglari ele alinacaktir.

Bu calismada doviz kuru oynakhginin ihracat ve ithalat Gzerindeki etkileri Tirkiye ekonomisi igin
uygulamali olarak analiz edilecektir. ilgili literatiirde genellikle reel déviz kurunun ele alinmis olmasi bu
¢alismada kur oynakliginin analize dahil edilmesi ile 6nemli katki saglayacaktir. Kur oynakliginin analize dahil
edilmesinin temel sebebi; Ulkelerin sinirlarini asacak sekilde ticarete girismeleri ve ayrica sermaye
hareketlerinde gozlenen biylk artislar sonucunda kur degisimlerinin ticaret Uzerinde ©6nemli etkiler
yaratabilecegi beklentisidir.

2. Déviz Kuru, Kur Oynakhgi ve Dis Ticaret iliskisine dair Uygulamali Literatiir incelemesi

Bretton-Woods sisteminin ¢okiist, serbest kur uygulamasina gecis ve finansal liberalizasyonun
etkileri sonucunda doviz kuru oynakliginda meydana gelen artislar yasanmistir. Doviz kurundaki artislarinin
tamamen oOngorilememesi risk unsurunun ortaya ¢ikmasina sebep olur. Riskten hoslanmayan girisimci,
yatirimci ve ticaretle ugrasan kimseler, ihracat ve ithalat hacimlerini artirma egilimi sergilemektedir
(Dell’Ariccia, 1998). Dolayisiyla kur oynakhiginin artmasi ticari faaliyetleri daraltmaktadir. Clinkii aramali ve
hammaddeyi ithal eden yatirnmcilar kur oynakhginin arttigi donemlerde, gelecekte bu artisin devam
etmesinin Uretim maliyetlerini artiracagl icin aramali ve hammadde alimini azaltarak, Uretim hacmini
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azaltacaklardir. Bunun yaninda ihracata yonelik Uretim yapanlar ise, doviz kurundaki oynakhgin arttig
donemlerde doviz kurundaki artisin devam etmesi halinde ihrag ettikleri mallarin fiyatlarinin yabanci tiiketici
icin daha da pahalilasmasi anlamina gelecegi icin yurtdisi satislarinda artis olacagi beklentisi olusturacaktir.
Ayrica 6demelerin Urlin teslimi sonunda yapildigi durumlarda, vadesi geldiginde 6demelerin hangi kurdan
yapilacagi taraflar arasinda sorun olusturabilmektedir. Dolayisiyla kur oynakhiginin artmasi hem ithal hem de
ihracat yapan taraflar icin gelecegin 6ngorilmesini zorlastirarak, uzun dénemli planlarin yapilmasini
zorlastirmaktadir.

Kur riskine karsi sergilenen tutum kurdan etkilenme dizeyini farkh sekilde etkilemektedir. Risk
sevmeyen taraflar i¢in kur degisimi korumaci yatirim kararlari almasina sebep olurken, risk seven taraflar icin
daha ¢ok atilgan davranma egilimi sergilemelerine neden olabilecektir. Dolayisiyla kur degisimi risk sevmeyen
taraflarin ticaret hacmini daraltip olumsuz etkilerken, risk seven taraflarin ticaret hacimlerinde artisa sebep
olarak olumlu etkide bulunacaktir (Arize, 1997).

Doviz kuru, kur oynakhg ve dis ticaret degiskenleri arasindaki iliskiyi ampirik olarak test eden ¢ok
saylda calisma bulunmaktadir. Ampirik calismalarda farkh degiskenlerin analize dahil edilmesi, zaman
araliginin degismesi veya llke grubunun degismesi bu degiskenler arasindaki iliskinin de farkh sonuglar
sunmasina neden olmustur. Nitekim bazi calismalarda reel veya nominal déviz kurunun alinmasi, bazi
calismalarda kur oynakhginin kullanilmasi, bazen de dis ticaretin ithalat, ihracat veya toplam dis ticaret hacmi
olarak ele alinmasi analizleri gesitlendirirken sonuglarin da farklilasmasina neden olmaktadir. Ayrica kur
oynaklig! ifadesinin de bazi ¢alismalarda farkli kullanildigi dikkat cekmektedir. Ornegin bazi calismalar kur
oynakligl, bazilari kur belirsizligi, bazilari da kur degiskenligi gibi terimler kullanarak farkhlasmaktadirlar. Ayni
sekilde sektorel analizler yapilarak sonuglar degisebilmektedir. Bunun yaninda ampirik uygulamalarda
benimsenen ekonometrik modellerin farklilasmasi ve llke gelismislik dlizeylerinin analizlere dahil edilmesi
sonuclari degistirebilmektedir.

Doviz kuru, kur oynakhg ve dis ticaret iliskisini inceleyen cok sayida calisma mevcuttur. Bu
calismalarin bir kisminin 6zeti Tablo.1’de yer almaktadir. Genel olarak belirtilen sebeplerden dolayi farkh
sonuglar elde edildigi dikkat cekmektedir. Doviz kurunun dis ticareti negatif etkiledigini tespit eden
calismalardan bazilari sunlardir; Clark (1973), Hooper ve Kolhagen (1978), Kenen ve Rodrik (1986), Koray ve
Lastrapes (1989), Dellas ve Zilberfarb (1993), Arize (1997), Takaendase vd. (2005), Bahmani ve Wang (2007),
Byrne vd. (2008), Altintas ve Oz (2010), Ozdemir ve Ordu (2013).

Fakat De Grauwe (1988), Franke (1991), Assery ve Peel (1991), ve Mckenzie ve Brooks (1997) ise kur
oynakliginin dis ticaret lzerinde olumlu etkisi oldugunu bulmuslardir. Ancak, kur oynakligi ile dis ticaret
arasinda anlaml iliski olmadigini tespit eden calismalar ise, Gotur (1985), Bailey vd. (1986), Asseery ve Peel
(1991), Koch ve Rosensweigh (1995), Als ve Oskooee (1995), Sivri ve Usta (2001), Balcilar vd.(2012) ve Yaman
(2012)’dur.

Tiirkiye Gizerine yapilan arastirmalarda da farkli sonuglar bulunmustur. Ornegin Ozbay (1999), Sivri ve
Usta (2001), Vergil (2002), Doganlar (2002), Kasman (2003), Oztiirk ve Acaravci (2003), Demirel ve Erdem
(2004), Saatgioglu ve Karaca (2004), Karagdz ve Dogan (2005), Dinger (2005), Yamak ve Korkmaz (2005), Gl
ve Ekinci (2006), Peker (2008), Keskin (2008), Ozdemir ve Ordu (2013 ¢alismalarinda déviz kurunun dis ticareti
olumsuz etkiledigini ortaya koyarken, Baldemir ve Gokalp (1999) ise Turkiye icin yaptiklari analiz sonucunda
bu degiskenler arasinda anlamli bir iliski bulamamuglardir.

Business and Economics Research Journal, 10(3 Special Issue):629-647, 2019 631



Tiirkiye Ekonomisinde Déviz Kuru Oynakhiginin Dis Ticaret Uzerindeki Etkisinin Analizi

1anisnwininidnjo uepuljeae) Jeze, Heule)]

~Siw|ipa 1dsal 11pa|3e y3eSau 1uigalel 1ede.yl (e)[anzausp
‘nIdd ‘sednpuoH ‘4olend3 ) uiwoqg ‘eAiquiojoy  ‘eqiy) ‘eAaljog) apuisayn
B UaWY unel g (18)zisaaq Jny) Siue Jig dlepuidipeuAo nuny zIAQp JIjaS |99y

ISIN3D BuLIB|WINE }BDRIYI UIUISI|YEUAO INY [99Y

(T:¥00T
-T:€L6T) Iy |n une] g

(800¢) "pA az11Y

*1IPIPWId| 11D H31e3au 1394e213 131jeuAo Jny| epaejjew Siw|ase|iples
‘uayzawua| X312 ualIaJedl} Sip 13IPeuio uny epaejjew usfowoy 2408 eundnuos ewsije)

1SP3 [201435

aunaledn B uu,agy WUIBzIsEg Ny

(Tooz-6861) agv

(800¢) "pn duJAg

AnsiwIpa 1S9 auisaSuap 324e213 UluIdI|ZISI|aq JnY (9002 (8002) 1amiz
udsay 18ipus|ie ji1eSau uspuiBzisiaq nuny zIAQP 1S9SuUap 124213 SPWIAUQP unzn o ’ o -086T) udIayn g T
*1IP3PBW| IS Huzod 1neaeayl 1S3 uluigipjeudo (zo0z

uejideA a,ur) ‘usyaud|IL J11e3au uapuidjzisiiaq Jny 1ejeyy 131deA usp,uld ulu,qgy

Jny 2unlaJed} [ew pepuisele Uy an gy

-8/6T) Uld 9A agy

(£007) Sue aA luewyeg

“JIPEBW|O UBPAU BUISIWSNP UIlEdEIY! SA 3PBWI|IN1D J13ESaU 11edRIY]
ISOWalJagap JUny MjIpawuapaq IueA LiepoS Jny |93 j13eSauU ‘Udyl ZISP)I® dpuldzn
1e9BJYI LIE[YOS J111Z04 "JiSIWIEIRA 1419 1J19WISE 9pULIZN LIBjURIO ZIe) SG|d A 18Ry

FRINE

(7:T00T-T:£86T)

(s007) 495uiq

we|dol ‘1wuileA nwey ‘wuileA 19zo ‘1Isswuajuadap aa 1gAey Jadap uny dipawudpiaq ABWISe  uluLeewueieSiep  nany - zined ahppny
9I51Aap exseq ‘Liepjos any |94 J13eSaU A J111zod yipawud|yaq ‘9498 eundnuos ewsije)
(e00t
“13S1W|Ipa Hdsal IZIpawud| 1S uepuldiyeuAo nuny ZIAQp ulledelyl |99y 1SI}33 e3edRUY| 934 UlUIdipjeuAo NINY ZIAOQ s [« ‘PA |IBH
I'p p (1] puigiy ) p yr ! yr| 1] ! ~/L6T) ‘Ui 3NN ¢T (5002) pAll
Jnsiwips (vooz

1udsa1 ngnpuning UIUISY1® ZNSWN|O ULIAZN 1BJRJYI UIUIFIUaXSIZap nuny ZIAQP |99y

ISB1S e1edRIY! UIUIIP{ISIZap N

-Z66T) ‘udiayn g

(5002)°pA asepuaee]

*an3snwuning

11319 e3edeuyl ujujwisigap Jny

(Tooz-t86T)

(¥00¢) edeJe)

18ndeA 119 znswnjo 8pulszn 1edesyl uluIdlzIsaeg Jny epundnuos ewsied aApny aA njgdoidiees
nsiw|ipa 113|112 e1edEIYI [240149S (T00C-066T) ($00T) WapI3 oA (21w

Udsay 131pud|3d y3edau uepuidipieuAo Juny 994 ulUIlRIBIYL WIIRY DA NI|IDUIpe | uluidiyeuAo nuny ZIAQP [934 A NUNY| ZIAQP |93y AN ’
J1Siwjise|n eundnuos ngnp|o 113eq eiejeyll oA aJ|3aA1eey (866T (vo02)

FIWOUOYS uNwWNnINp Nng 3exej ISIPaWS|IS IuLe|WINe 13Jed1} uluiwi§igap Jny

ISI}39 _ULIR|WINE 324821} UlUIWISIZap JnY|

-086T) N Ipied €T

ueyzQ aA ueAe|ge) ‘wneg

(£66T-0L6T)

1anidnwuning 13133jeze 1324213 1|11 ep uiuiSije 1gipjeudo [SINEIN1 19IBUAO JN3| OA 191851 SETENI] ( } SijeWoY A Bpos

any uadJljipe udsay 13113jeze widipjeuAo uny unaJednn 1p)l 2408 eulelnuos ewsije) ISP IR (A 'L uejo apdws a8 €00y su Y poa
oA SlwsiPn
. 1SIY18 e1edely| (zooz-686T)

J1381wiSen eUNdNUOS IZ1PUB|IYIL ZNSWN|O UBPUISI|ZISJI[3 JNY| UlledeIY! |93y WSzIsiPq Ueys eAeno epuniny  2in0q AL (£002) 19ARIRDY 3AYINIZQ
*1381w|1pa 31dsa1 nnp|o Ijwejue aA ji3edau IS]39 euiledeuyl eAjey| oA esuel (0002 -066T)

. . (ay ¢ : (z007) 118131
u1dl agv oA esueuq ‘eAuew|y utuispiSiji 181pjeuAo niny ZIAQP 9A 1edeJyl pwaUQp unzn eAuew|y ‘agy ‘uiuidipjeudo niny zinQp |99y aApny

. (661 (000Z)yoRULINS

A1381w)1pa 1dsa1 131pa)1N38 znswin|o 1334213 Sip 131euhdo nuny zinoQ 1S1}32 93348213 SIp UK euAo nuny ziInQQ _vB6T) ‘UI31 N[0 9T oA JED ‘Souley

. (v66T (866T)

J1381w1pa 1dsa1 13113|eze 1394ed1} Iselele|snin ul |99 IepulielIny zIAog IS)|32 9134e213 ISBJRJR|SN|N UIULIBLINY ZIAQQ ~6/6T) U1 3N <1 ooy 150

Je|n3|ng us|ip3 ap|3

nuoy| usauad|du|

NIn uepidied

Jezep

11ednuos ewsije) yuidwy uaAs|adu 1uisiy

111 324211 $1g 3 181pjeuAQ Jny ‘nuny z1AQQ °T O|qeL

Business and Economics Research Journal, 10(3 Special Issue):629-647, 2019

632



F. Ayhan

Jn1$nwininidn|o uepuijeel Jezep Heule)y

1381w |1pa Hdsal 1Z1p3|y3L Nele|o jiredau
3A ljwejue 13edeayl 3A 1ejeyyl I3ieudo any apulis|iwouoys )N An aunindiQ weys)

1S1319 919Je21} uluidipjeuho any

(800z-566T)
nnsi1Q weys|

(€T02) AoOH an uood

1 Jn8iw|1pa ydsa) ngnpjo dagas eAeweze iq 11,210 %
95| e11B|BYY ‘UBSIN|O UIPBU BUISBWLIE H1'0% 138IRIYI UluISIIIe Jny| YI|,T% An1Shwuning
S| NUOA W15 epuisese LelNY ZIAQP 3| le|eyld SA 1edeJyl epundnuos ewsije)

1S9 euidide 3124e213 Sip uluwiSIZap Jny

(vizToe
-T:686T) 2AnnL

(€102) NP0 an J1wapzQ

“JIpaB|aWUR| 113 H1eSau as|
njoy IABUES 1BjRYY T DA 1BJRIY] 7 ‘UDIUB|DID NjwN|o uepuigipeuAo Jny njoy 1Aeues
1ejeyll G A jededyl T dnjo §jwua|adul njoy IABUES Je[EYM 67 A JBJRIYI 96 BpewSije)

1S151]1 3948211 3A 131])eUAO JnY

(900z-596T)
alo) Asuno-qgy

(z107) Aa8aH an AonieH
‘99003S0-luewyeg

Janisnwuning 13ideA 1319 jwejue
uid1 njoy 1ejeyll /T 3|1 NjOY 1eJEIY!I 6 SA JiAez IsiAesiey 18ipjeudo uny spwaugp unzn

1s1{$1]1 1248211 9A 1Z1pjeuho uny

(900z-€£6T)
BYISY)3N-epeuey

(zT02)
Ala8aH an 1uesseyjog

‘99003SO-luewWyeg

1SIwua|I3L J1zod
9S1 1S,ZT UXIU3|DID J13eSau uapupsi Jny IAeues 1edelyl 0z pwaugp unzn apzijeue
uejideA uid njoy 1Aeues jejeyil yyT 9A 3edRJIYI Q1T 9133JBd13 1|1l Pepulsele a10)-agy

1s1351]1 3948213 3A 131]peUAO JNY

(TTOC-TL6T)
aiox-agv

(¥T0OT) Sueyz oA A1ia8aH
‘9900 sO-lueWYEY

“JIpziswe|ue yeJe|o |9s)11s11els! S| ng
uiSiey euisewuning wisa|d1a NjUOA sia1 1e2e4Y1 3A 131eUAO UNY EpPUNDNUOS BwSI|E)

1S1{$1]1 322RIYI BA 131 RUAOC UNY|

(zT0Z-€00T) 2ANYINL

(210T) "PA 19SANA

*Jn3snwiun|ng IS1IPew|o IjWe|jue }ele|o |95)11SI11e]S!

1SI12 euiedelyl gy uiuigiyeuio any

(zTOT-S66T)

(zt0T) PA dEIDIRY

unonuos jeyej 13ipa|j3e yuzod nedesyr ulwiiyeuAo uny epunonuos ewsied aAnpny
“an$nwiuning 131pa|x38 1UIdieuio any unaiedn Sip 1exed nsiw|ips (5:0T0Z-T:£86T)
A
Udsa1 13ipew|o 119 9134ed1) Sip ulu,2ApUNL uuIdiyeuAo uny epundnuos ewsie) ISba3 231013 SIP iUFipeuo any aAppnL (z107) uewex
“J8iwl|eze epun,gg ‘UaNJLILE 13948213 IS
|28 2P n6C oA ! (6002 (z10T) NX 9 AliaBaH

Jny epunjoy IAeues 8T dnjo n|3n3 eyep pj1e nq asi spuisiAeues 1edely| JIpaRRWSI|PIID
J11e8au ap 1Aeues g ‘uddNJ3IID Jilzod 1AlAeues T apuisiAeues jejeyyl 131peudo Jny

1S1351]1 3948213 3A 131]peUAO JnY

-8.6T) ury-eAuoder

‘9900¥SQ-luewyeg

“43$1w|ipa 1dsal ngnp|o Isix3d
J11e89U DpulISzZN 11BJEBJYI IjeWw W1l N1 A wiizeA uluidipieuAo any epunonuos ewsije)

ISBj32 eIRIRIY! UIUIIeUAC JnY

(€:T102-T:2002)
aApunL

(zt0T) eAey

“IpsaWIL Y1043l uejeseAid 51 auliaA sejeseAid Sip apuijey Siue pjapuidijuaysigap nuny
ZINQP A LI9[2WID 12431 IABWUISEY UBPISI Ulie|ewly 153edeayl 1Nap,2ANL ‘luspau
ulu3e y1edaN “Jipaajsiwia udsal pisil NjuQA yiedsu epuisele 1wiSIap Ny 3A 1edRIY|

143|133 ue|o e1edRIY! UlUIBI USYSISap JnY|

(8002-686T)
ahnuny

(0107) 2Q @A Sequnyy

Janidnwuning 131pua|yId J11edau uapisi 13131esel
uluIdijzisaaq Jny aA IZ1p3IRjI® zZNswinN|o 1ejeYll UIUISILIE Ny Bpundnuos ewsijed

1s181)1 1812y 11pjeuho uny

(900¢2-786T)
ahnny

(otoT) 1MES

JnSiw|ipa udsay 1Idipew|o 1s1y811 swsajuningss
11ejeYll 1jBw widdN1 ‘usyJaId j3edsu iunejeyl ew wiuneA gipjeudo uny

Isp3d
1apulIazn 1ejeyil uluIgieuAo any ap AN L

(8002-866T)
ahnuny

(6007) we|ges oA usp.3

Jnsiwise|n
BUNDNUOS IZIPU3|1® 9pPN3|Q IjWejue uepullejewueleSiep Jny liejwe 13Jedl|

1S9 euidipjeuio
Iwje 194211 uliejewue|ed|ep epuniny ziAQd

(9002
-086T) uId1 a|n zz

(6002)
ueAe|3e) an wneg

Jen3|ng ua|ip3 ap|3

nuoy| ususjadu|

In uepsie)

Jezep

(wensq) 1uednuos ewsied yuidwy uaAaladu) (uispisi|| 3124ed1] $1g oA 131pjeuAQ Jny ‘nuny ziAeQ *T ojqeL

633

Business and Economics Research Journal, 10(3 Special Issue):629-647, 2019



Tiirkiye Ekonomisinde Déviz Kuru Oynakhiginin Dis Ticaret Uzerindeki Etkisinin Analizi

“an3$nwininisn|o uepuijele} Jezey Hjeule)y

“JIpap|aWUa|Bj3d uejieulo (1IAeues Tz) 11 235N 3SI SpPWAUQP UNZN ‘UINJIUB|INID
uepuidipjeuAo uny (aplheues //) T/% ululid|iAeues 1ededyl 9A 1eleyll Spwauop
esiy ‘apulsiAeues 1ejeyll g€ SA 1edeIyl gOT 913248211 I|1jI epuisele eAzauopul an qgy

15151]1 1248211 9A 131]3eUAO UNY

(TT0Z-€L6T) | (STOT) A1i3H oA Asntey
eAzauopu3-qgv ‘9900%50-Iuewyeg

“Jipepjew|o jinedau 1Sl Ng apwauQp UnNzn uddJIIaA
1Dda3} ze 05 aupsl Ny uele 1aJed(} 1|l dpwauop esi 2408 eundnuos ewe|ndAn
uejideA upSir suLJedN 1)1 UIUIABUES JB|BYLI DA 1BJRIYI 6 BEepuIsele gy OA JISIN

1S481[1 3124€213 DA 131]BUAO UNY|

(£00z | (STOT) AusoH an AnasSaH
-v66T) gV oA JISIN ‘9900¥SQO-luewyeg

J181wipa ndsal 131pa|j19 4i1edau 1unejeyll ueispied uiuidieulo any Jipjaio |99y

1S139 eiejeyll uiuidipjeudo any

(2:8002-1:286T)

ueispied (£T02) pEWYY 2A Wely

Je|ns|ng ua|ipa ap|3

nuoy| uauajaduj|

N uepsied Jezep

(wenaq) Lepdnuos ewsije) yuidwy uaAajeoul uisSi| 12401 $1Q A 18ipjeUAQ 4Ny ‘nuny| ziaeQ T ojqeL

Business and Economics Research Journal, 10(3 Special Issue):629-647, 2019

634



F. Ayhan

3. Veri Seti

Calismada Ocak 2005-Subat 2014 donemi icin ihracat ve ithalat serileri ile doviz kuru olarak da (retici
fiyati endeksi bazli reel efektif déviz kurunailiskin aylik veriler kullanmistir. Calismada kullanilan verilere iligkin
aciklamalar Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Gosterimi Agiklama Kaynak

ihracat LX Duzey ol.arak TUIK veri tabanindan alinmis ve TUiK
logaritmik olarak kullaniimistir.

ithalat LM DuzeY ol.arakTUIK veri tabanindan alinmis ve TUiK
logaritmik olarak kullaniimistir.

Déviz Kuru LREER Uretici fiyati endeksi bazli reel efektif kur logaritmik TCMB
olarak kullaniimistir.

Déviz Kuru Oynaklig VoL Kur degisiminin etkisini gos;ermesn icin kullanilmistir. Yazar
tarafindan hesaplanmistir.

Sanayi Uretim Endeksi LSAN Dis tlc:'ﬂ're'te konu' olafn mallarin Gretimini ifade TUIK
etmesi icin logaritmik olarak kullaniimistir.

Yabanai iilke Geliri LSANF Ihracat talebinin belirleyicisi olarak logaritmik hali DB
kullanilmigtir.

4. Yontem

Calhsmada kullanilan degiskenler arasi iliskilerin analizinde esbitinlesme analizi yapilmistir.
Esbitinlesme iliskisi bulunmasindan sonra degiskenler arasinda hem uzun ve hem de kisa dénem
baglantilarin ortaya konulabilmesi icin ARDL (Autoregresive Distributed Lags) modeli uygulanmistir. Farkli
derecelerde duragan olan degiskenler nedeniyle Pesaran vd. (2001)in gelistirdigi Sinir Testi yoluyla
esbuttinlesme iliskisi tespit edilecektir.

Birim kok analizi sonucu, serilerin farkli mertebelerden duragan olduklari bulundugu icin, farkl
dereceden butiinlesik seriler arasinda esbitiinlesmeyi incelemeye olanak saglayan Peseran vd. (2001)'nin
gelistirdigi Sinir Testi yaklasimi kullanilarak degiskenler arasindaki esbitliinlesme analiz edilmistir.
Esbitinlesme analizini takiben serilerin uzun ve kisa donem esneklikleri incelemek amaciyla ARDL Modeli
kullanilarak uygulama tamamlanmaya ¢alisiimistir. Birinci modelde déviz kuru oynakhiginin ihracat tizerindeki
etkisi, ikinci modelde ise ithalat izerine etkisi analiz edilecektir.

Uygulamal literatlirde es bitiinlesme analizi igin ¢ogunlukla Engle ve Granger (1987), Johansen
(1988) ve Johansen ve Juselius (1990) es bitiinlesme yontemleri kullaniimaktadir. Bu yontemlerin ortak
noktasl; es bitlnlesme agisindan iliskilendirilecek olan serilerin ayni mertebeden duragan olmalari
gerekmesidir. Eger bu serilerden herhangi biri diizey halinde duragan ise yani I(0) ise, es bitiinlesme analizi
bu serilerle yapilamamaktadir (Karagol vd., 2007). Bu ¢alismada kullanilan degiskenlerin farkli dereceden
duragan olmalari sebebiyle Johansen (1988) ile Johansen ve Juselius (1990) es biitinlesme testleri
kullanilamamaktadir.

S6zkonusu problemle bas edilebilmesi amaciyla calismada Pesaran vd. (2001)’in gelistirdigi Sinir Testi
(Bound Test) yaklasiminin kullanilmasi tercih edilmistir. Sinir testi yaklasiminin, geleneksel esbitiinlesme
testleri olan Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) testlerine gére birtakim
avantajlari vardir. Bu avantajlardan birincisi; serilerin 1(0), (1) veya karsilikh olarak es biitiinlesik olmalarina
bakilmaksizin seriler arasinda es buttinlesme iliskisinin arastirilabilmesidir ki bizim uygulamamizda bu durum
s6z konusudur. Sinir testi yaklasiminin ikinci avantaji ise yaklasimin diisik orneklemlerde daha Ustin
olmasidir. Ayrica sinir testi yaklasiminda modelin uzun ve kisa donemli parametrelerinin esanli olarak tahmin
edilebilmektedir (Pesaran vd. 2001; Narayan ve Narayan, 2004).
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Sinir Testi yaklasimi icin dncelikle Kisitsiz Hata Dizeltme Modeli (UECM) olusturulmus ve ihracat icin
(1) numarali esitlikte, ithalat icin ise (2) numarali esitlikte gésterilmistir.

ALX, = a, +Za1iALXt_i + ZaZiALREER_i +Za3iALSANFt_i +Za4iAVOLt_i "
i1 i—0 i—0 i—0 1
+a;LX, ; +a;,LREER _, +a,LSANF,_, +a,VOL,_; +at + 1,

ALM =a, + > a;ALM ; + Y a,ALREER ; + Y a;ALSAN, + > a,AVOL,

i=1 i=0 i=0 i=0 (2)

+a,LM,, +a,LREER , +a,LSAN, ; +a,VOL, ; + agt + u,

(1) ve (2) numarali denklemdeki UECM modellerinde; t trendi ve m gecikme sayisini ifade etmektedir.
Es bitlnlesme iliskisi olup olmadigl (1) ve (2) numarali denklemlerde yer alan bagimh ve bagimsiz
degiskenlerin birinci dénem gecikmelerine F testi yapilarak tespit edilir. Bu testin temel hipotezi (Ho: as= a7=
a g= 0) seklinde kurulur ve herhangi bir anlamlilik dlizeyi icin (6rnegin a =0,05) hesaplanan F istatistigi Pesaran
vd. (2001)’deki tablo alt ve Ust kritik degerleri ile kiyaslanir.

Calismada kullanilan ihracatin belirleyicileri icin olusturulan ARDL modeli (3) numarali denklemde
gosterilmistir. (3) ve (4) numaral denklemde t trendi; k, I, m ve n gecikme degerlerini géstermektedir.

LX, =o¢o+ B q oy LX,_; + Nio gy LREER,_; + X%, o3; LSANF,_; + )
Z?:O OC4l VOLt—l + 0(5 t + ‘u.t

ithalatin belirleyicileri icin olusturulan ARDL modeli (4) numaral denklemde gésterilmistir.

LM, =g+ Ty 3 LMy + Ning i LREER,; + XiZo o¢3i LSAN,; + (4)
Y=o Xai VOLi_ i + &5 t + 4
Calismada kur oynakhginin analizi icin ARCH, GARCH ve EGARCH modelleri kurulmustur. Geleneksel
ekonometrik yontemler, hata teriminin varyansinin sabit oldugunu varsaymislardir. Halbuki déviz kuru,
enflasyon, faiz orani, borsa endeksleri gibi bir¢cok finansal degiskenler sabit varyansl degillerdir. Risk ve
belirsizlik kavramlarina artan ilgi nedeniyle sabit varyansin var oldugu varsayimina dayanan geleneksel zaman
serisi modellerinin yetersiz olmasina ve bu yizden degisen varyansa uygun modelleme tekniklerinin
gelismesine sebep olmustur. Bu modellerde kosulsuz varyans zaman iginde sabit kalip degismezken, kosullu
varyans gecikmeli donemin gergeklesmis bilgi setine bagl olarak degisebilmektedir. Yani kosullu varyans
zamanin bir fonksiyonudur.

ARCH grubu modeller olarak da bilinen bu modellerden uygulamali literatiirde en ¢ok kullanilan
modeller ARCH (Otoregresif Kosullu Varyans), GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans) ve E-
GARCH (Ustel GARCH) modelleridir.

ARCH modeli Engle (1982) calismasiyla dnerilmis ve finansal ekonometride 6zellikle uygulamal
analizlerde oldukca kabul gormustir. Geleneksel modellerde varyansin sabit oldugu kabul edilmektedir.
Ancak bircok finansal zaman serisinde oldukca biylk oynaklik donemlerinin nispeten daha sakin
donemlerden tarafindan takip edildigi gozlenmektedir. Yani oynaklik kiimelenmesi (volatility clustering)
gozlenmektedir. Boyle bir durumda sabit varyans varsayimi uygun olmayacaktir (Enders, 2004).

ARCH modeli uygulamada ¢ok kullanilan bir model olmasina karsin bir takim problemler icermektedir.
Bunlardan bir tanesi kosullu varyans denkleminde c¢ok sayida hata terimi karesinin istatistiki olarak anlamli
bulunmasi yani ¢ok sayida parametreye ihtiya¢c duyulmasidir. Cok sayida q degerinin kullaniimasi olabilirlik
fonksiyonunun dizlesmesine yol agmakta bu durumda degiskenlerin tahmin edilmesini gliclestirmektedir.
Ayrica ARCH modelinde, gecikme degerinin artmasi parametrelerin pozitif olma kosulunun ihmal edilmesine
neden olmaktadir (Engle ve Kraft, 1983).
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Bundan dolayr gecikme vyapilarina kisitlar konarak, uzunluklarin dogrusal olarak azalmalarini
saglayabilecek ve benzeri sorunlari ¢cozmeye izin verebilecek ARCH sinifi yeni modeller olusturulmustur. Bu
modellerden biri Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(GARCH) modelidir. Bollerslev (1986) Engle’in ARCH modelini kosullu varyansin bir ARMA(p,q) siireci olacak
modellenmesine izin verecek sekilde gelistirilmistir. GARCH modeli ARCH modelinin genisletilmis bir
uygulamasidir.

Finansal zaman serilerinde oldukca ¢ok goriilmekle beraber standart ARCH ve GARCH modellerinin
dikkate almadigr 6nemli etkilerden biri asimetri ya da kaldirag etkisidir. Finansal piyasalarda, 6zellikle hisse
senedi piyasalarinda negatif soklar (kotii haber) oynakhgi ayni blyuklikteki pozitif soklardan (iyi haber) daha
¢ok artirma egilimindedir. Bu olgu kaldirag etkisi (leverage effect) adini almaktadir. Standard ARCH/GARCH
modelleri bu tir asimetrik durumlari géz 6niine almada yetersiz kalmaktadir.

Standard GARCH modellerinde ortaya cikan en 6nemli sorun biitiin tahmin edilen katsayilarin pozitif
olma gerekliligidir. EGARCH modeli ilk defa 1991 yilinda Nelson tarafindan 6nerilmistir. Nelson (1991)
tarafindan o6nerilen EGARCH modelinde kosullu varyans logaritmik olarak tanimlanarak negatif degerler
almasi engellemesi ve beklenmeyen pozitif veya negatif getiri soklarinin (ya da sirprizlerinin) doviz kuru
oynakligi Gizerindeki etkilerini asimetrik olarak ele almaktadir (Glines ve Saltoglu, 1998).

5. Bulgular

5.1. Birim Kok Analizi

Calismada doviz kuru oynakhginin ihracat ve ithalat Uzerindeki etkileri ayri ayri incelenmek
istenmektedir. Bu amagla da ilk olarak tim degiskenlerin duragan olup olmadigi arastiriimalidir. Bilindigi
lizere, bir zaman serisinin duragan olmasi demek; bu serinin ortalamasi, varyansi ve ortak varyansinin zamana
gore degismemesi anlamina gelmektedir. Eger seriler duragan degilse; serinin varyansi zamana bagh olacak
ve zaman icinde artacaktir. Bir zaman serisinde degiskenin ortalama ve varyansin zamanla degismesi bu
degiskenin duragan olmadiginin gosterir (Enders, 2004). Ayni zamanda duragan olmayan bir degiskenle ile
¢alisiimasi durumunda sahte regresyon sorunu ile karsilasiilmaktadir (Korkmaz ve Yamak, 2015: 57). Bu husus
dikkate alinarak, calismada uzun dénem iliskinin analizindan énce duraganlik analizi yapilmak istenmistir. Bu
amacla da birim kok testlerinden yararlanilmistir. Literatlirde agirlikh olarak Augmented Dickey Fuller (ADF),
Philips-Perron (PP) ve Ng Perron testleri kullaniimaktadir ve bu calismada da s6z konusu birim kok
testlerinden yararlaniimistir. Elde edilen bulgular, Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3’te yer alan birim kdk analiz sonuglarina gére; temel hipotezin ADF testinde incelenen serinin
birim koki bulundugu seklinde olusturulmaktadir. LSAN, LX, LM ve LREER serileri igin dlizey halde hesaplanan
t degeri tablo kritik degerden kiiclik bulunmus, yani birim kék temel hipotezi reddedilememis, birinci
farklarda ise hesaplanan t degeri tablo kritik degerden biylk bulunmus, yani birim kok temel hipotezi
reddedilmistir. Bu sebeple LSAN, LX, LM ve LREER serileri ADF testine gore birinci farki alindiktan sonra
duraganlasmis yani (1) bulunmustur. LSANF ve VOL serileri i¢in diizey halde hesaplanan t degerlerinin tablo
kritik degerlerden mutlak deger anlaminda biylk oldugu goriilmistir. Boylece birim kdk temel hipotezi
reddedilmis yani LSANF ve VOL serileri ADF testine gore diizeyde duragan yani 1(0) bulunmustur.

PP testinde de temel hipotez ADF testinde oldugu gibi LSAN, LX, LM, LREER ve LSANF serileri PP
testine gore birinci farki alindiktan sonra duraganlasmis yani I(1) bulunmustur. VOL serisi icin diizey halde
hesaplanan t degerlerinin tablo kritik degerlerden mutlak deger olarak biyiik oldugu icin diizeyde duragan
yani 1(0) bulunmustur.

Ng-Perron (2001) testinde; MZ, ve MZ; testleri igin temel hipotez seride birim kék oldugu, MSB ve
MPT testlerinde ise temel hipotez serinin duragan oldugudur (Mangir ve Ertugrul, 2013). LSAN, LX ve LREER
serileri icin; dlizey halde MZ, ve MZ; test sonuglarina gére hesaplanan t degerleri mutlak deger olarak tablo
kritik degerlerinden kiiclik, MSB ve MPT degerlerine gére hesaplanan sonuglar, tablo degerlerinden biiytktir.
Serilerin birinci farklari alindiginda ise MZ, ve MZ; test degerleri hesaplanan t degerleri mutlak anlamda tablo
degerlerinden bilyik, MSB ve MPT sonuglarinin ise kiictktir. Yani LSAN, LX ve LREER serileri her 4 teste gore
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de I(1)'dir. VOL, LM ve LSANF serileri analiz sonuglarina gore diizey olarak MZ, ve MZ; sonuglarina gore
hesaplanan t degerleri tablo degerlerinden biylik, MSB ve MPT sonuclari ise kiictktir. Yani VOL, LM ve LSANF
serileri her 4 teste gore de 1(0) olarak bulunmustur.

Ozet olarak, Ng-Perron testi sonuglari kabul edilmis ve degiskenlerimizden LSAN, LX ve LREER
serilerinin 1(1), VOL, LM ve LSANF serilerinin ise 1(0) oldugu kabul edilmistir

Tablo 3. ADF, PP ve Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuclari

ADF Testi Sonuglari

degerleri

LSAN, LX, LM, LREER ve LSANF serileri icin ADF kritik

%1=-4,046 %5=-3,452 %10=-3.152;
VOL serisi igin ADF kritik degerleri
%1=-3,492 %5=-2,888 %10=-2.5812;

degerleri

Degisken Adi Sabitli ve Trendli Degisken Adi Sabitli ve Trendli
ADF Test istatistigi ADF Test istatistigi

LSAN -1.691 ALSAN -19.501*
LX -1.901 ALX -13.730%
LM -2.929 ALM -4.667%*
LREER -2.849 ALREER -8.947%*
VoL -9.363*
LSANF -3,5652%** ALSAN, ALX, ALM ve ALREER serileri igin ADF kritik

%1=-2,587 %5=-1,944, %10=-1.615

PP Testi Sonuglari

degerleri

LSAN, LX, LM, LREER ve LSANF serileri igin PP kritik

Degisken Adi Sabitli ve Trendli Degisken Adi Sabitli ve Trendli
PP Test istatistigi PP Test istatistigi
LSAN -3.161 ALSAN -17.707*
LX -2.351 ALX -13.473*
LM -2.956 ALM -13.520*
LREER -2.688 ALREER -8.876*
VOL -9.450* ALSANF -13.867*
LSANF -3.343 ALX, ALM ve ASANF serileri igin PP kritik degerleri

%1=-3,492, %5=-2,888, %10=-2.581
ALSAN ve ALREER serisi icin PP kritik degerleri
%1=-2,587, %5=-1,944, %10=-1.162

%1=-4,044, %5=-3,452, %10=-3.151
VOL serisi icin PP kritik degerleri
%1=-3,492, %5=-2,888, %$10=-2.5812

Ng-Perron Testi Sonuglari

MZ, MZ; MSB MPT
LSAN -5.368 -1.636 0.305 16.967
LX -5.621 -1.648 0.293 16.150
LM -20.794** -3.206** 0.154** 4.492**
LREER -7.736 -1.781 0.230 12.244
VOL -53.569* -5.085* 0.094* 0.679*
LSANF -18.601** -2.980** 0.160** 5.321**
ALL -20.639* -3.143* 0.152* 1.432*
ALSAN -10.405** -2.280** 0.219** 2.357**
ALX -49.988* -4.999* 0.100* 0.491*
ALREER -11.895** -2.434%** 0.205** 2.080**

LSAN, LX LM, LREER ve LSANF serileri icin Ng-Perron kritik degerleri; %1 anlamlilik diizeyinde MZ,,MZ;, MSB, MPT
icin sirasiyla; -23.80, -3.42, 0.14 ve 4.03; %5 anlamhlik dlzeyinde ise -17.30, -2.91, 0.17 ve 5.48'dir.
ALSAN, ALX, ALREER ve VOL serileri igcin Ng-Perron kritik degerleri; %1 anlamlilik diizeyinde MZ,,MZ;, MSB, MPT
icin sirasiyla; -13.80, -2.58, 0.17 ve 1.78; %5 anlamlilik diizeyinde ise -8.10, -1.98, 0.23 ve 3.17’dir.
* %1 anlamllk duzeyi, ** %5 anlamhhk duzeyi
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5.2. Oynaklik Modelleri Tahminlemesi

Calismada doviz kuru olarak reel doviz kurunun ARCH, GARCH tipi modeller kullanilarak elde edilen
kosullu varyansi kullaniimigtir. Bu amagla kur serisi i¢in dogru bir AR-ARMA yapisi tahmin edilmis, daha sonra
ARCH, GARCH ve EGARCH modelleri kurulmus, tahmin performanslarina gore en iyi model belirlenip en iyi
modelin kosullu varyansi déviz kuru oynakhigi olarak alinmistir.

Tirkiye icin doviz kuru oynakligi modellemesi icin ARCH, GARCH ve E-GARCH modelleri kurulmustur.
Dagilim olarak normal dagilim yerine finansal seriler icin daha uygun olan t dagilimi alinmistir. Sonuglar Tablo
4'te 6zetlenmistir.

Tablo 4. ARCH, GARCH ve E-GARCH Modellerinin Tahmin Sonuglari

Degisken | ARCH(1) | GARCH(1,1) | E-GARCH
Ortalama Denklemi
Sabit 4.743* 4.744% 4.741%
LKURt-1 0.849* 0.846* 0.875*
€ 0.210%* 0.233** 0.142**
t-1
Varyans Denklemi
Sabit 0.0006* 0.0002 -0.553*
82 0.218** 0.059**
t-1
h 0.658**
t-1
-0.286**
(8t—l
05
ht—l
i *
( £, 0.611
05
h’;
0.150
In(h,_,)

Not: *%1 anlamlilik dizeyi, **%5 anlamlilik diizeyi.

S6z konusu modellerden en basarili olan modeli tespit etmek icin modeller ilk 6nce, model
degerlendirme kriterleri olan Akaike (AIC) ve Schwarz (SC) kriterlerine gbére daha sonra ise 6ngori
performanslarina gore karsilastirilmis ve tahmin sonuglari Tablo 5'te gosterilmistir.

Tablo 5. ARCH, GARCH ve E-GARCH Modellerin Model Se¢me Kriterlerine Gére Karsilastiriimasi

Log Olabilirlik AIC SC
ARCH (1) 259.04 -4.61* -4.43*
GARCH (1,1) 259.30 -4.62 -4.45
EGARCH 263.89 -4.69 -4.49

Tablo 5’ten izlenebilecegi gibi AIC ve SC model segim kriterlerine gore reel déviz kuru oynakligini
tahmin etmede en basarili model ARCH(1) modeli ¢itkmistir. Modellerin karsilastirmasi icin son olarak tahmin
edilen ARCH, GARCH ve E-GARCH modellerinin 6ngorii performanslari karsilastiriimistir. Asagida, Tablo 5’te
modellerin 6ngdrii performanslari karsilastirmasi yer almaktadir. Ongérii performanslari karsilastirmasi igin
uygulamali literatiirde siklikla kullanilan Root Mean Squared Error, Mean Absolute Error, Mean Abs. Percent
Error, Theil Inequality Coefficient kriterleri kullanilmistir. Bu kriterleri minimum yapan model daha basarilidir.
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Tablo 6. ARCH, GARCH ve E-GARCH Modelinin Ongérii Performanslarina Gére Karsilastiriimasi

Kriter ARCH(1) GARCH(1,1) EGARCH
RMSE 0.051 0.051 0.052
MAE 0.051 0.051 0.052
MAPE 1.102 1.118 1.136
Theil 0.0054 0.0055 0.0056

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 6’ya gore ongori performansi olarak en basarili model olarak ARCH(1) modeli bulunmustur.
ARCH(1) modelini sirasiyla GARCH(1,1) ve EGARCH modeli takip etmistir. Bu durumda déviz kuru oynaklig
degiskeni olarak ARCH modelinin verdigi kosullu varyans degiskeni alinmistir. S6z konusu degisken asagida
Sekil 1’de sunulmaktadir.

Sekil 1. ARCH Modelinden Elde Edilen Kosullu Degisen Varyans (D6éviz Kuru Oynakhg)
.00076

.00074

.00072 -

.00070

.00068
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5.3. ARDL Sinir Testi

UECM modelinin kurulmasi icin modelin gecikme sayisi 8 olarak belirlenmis, maksimum gecikme
uzunlugu ile Akaike ve Schwarz kriterlerine gore gecikme sayisi ise 1 kabul edilmistir. Ardisik bagimlilik
probleminin varligi gecikme sayisi 1 kabul edilen UECM modelinde LM testiyle incelenmis, 1 gecikmede
ardisik bagimlilik sorununa rastlanmamustir.

UECM modeli kurulduktan sonra Sinir Testi ile serilerde es bitinlesme iliskisi incelenmistir. (1)
numarali UECM modelinde yer alan bitiin degiskenlerin birinci dénem gecikmeleri alinarak F testi uygulanmis
ve (Ho: as= ae= a;= ag=0) temel hipoteze uygun bicimde bulunan F istatistigi Pesaran vd.(2001) nin
sonuglariyla kiyaslanmistir. Tablo 7’de yer alan Sinir Testi sonuglarina gére F istatistigi Pesaran vd.(2001)’in
st sinirindan daha bliyik oldugu icin seriler arasinda bir es bitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Tablo 7. Sinir Testi Sonuglari

%5 anlamhilik diizeyindeki kritik degerler

K F istatistigi

Alt Sinir Ust Sinir

3 5.62 4.01 5.07

Not: K, (3.1) numaral denklemdeki bagimsiz degisken sayisini gostermekte olup, Pesaran vd.(2001:300)'in Tablo
C1(v)’de yer alan kritik degerler esas alinmistir.
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Modelde kullanilan seriler arasinda esbutinlesme iliskisi bulundugundan, bu kisimda ihracat
degiskeni ve reel doviz kuru degiskenleri arasinda uzun ve kisa donemli iliskinin bulunup bulunmadigi ARDL
modeli vasitasiyla tespit edilecektir. Doviz kuru oynakhginin ihracat lizerindeki etkisinin analizinde LX bagimli
degisken, LSANF, LREER ve VOL degiskenleri agiklayici degisken olarak segilmistir.

Tablo 8’de yer alan ARDL modeli i¢in en uygun modelin ARDL(2,2,0,0) oldugu kabul edilmistir. ARDL
modelinin tanisal denetim sonuglari incelendiginde ise otokorelasyon degisen varyans sorunlarinin olmadigi,
hatalarin normal dagildigi ve modelin yapisal formunun dogru oldugu goriilmektedir. Tablo 9°da ARDL
(2,2,0,0) modelinin tahmin sonuglari yer almaktadir.

Tablo 8. Birinci Modelin ARDL (2,2,0,0) Modelinin Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayi t istatistigi

LX(-1) 0.481 5.062*

LX(-2) 0.338 3.486*

LSANF 0.532 7.510*

LSANF(-1) -0.138 -1.46

LSANF(-2) -0.247 -2.906*

LREER -0.035 -2.708*

VOL -351.77 -1.660***

C 0.871 1.688***

@TREND 0.001 0.369
Tanisal Denetim Sonuglari

X%8G 2.355[0,10]

X?NoRM 3.692[0,16]

X?wHiTe 1.592[0,72]

XZramisey 1,141[0,26]

Not: *%1,**%5, ***%lo’da anlamllllgl g('jsterir. XZB(;, XZNORMI XZWHn'E ve XZRAMSEV S|ra5|yla
normallik, degisen varyans ve model kurma hatasi sinamasi degerlerini

otokorelasyon,

gostermektedir. Parantez ici degerler ise olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 9. Birinci Modelin ARDL (2,2,0,0) Modelinden Elde Edilen Uzun ve Kisa Dénem Katsayilari

ARDL (2,2,0,0) Modelinden Elde Edilen Uzun Dénem Katsayilari
Degiskenler Katsayi t istatistigi
LSANF 0.810 4.565*
LREER -0.197 -2.775%*
VOL -1955.077 -1.653%**
ARDL (2,2,0,0) Modelinden Elde Edilen Hata Diizeltme Modeli Katsayilari
Degiskenler Katsayi t istatistigi
DLX(-1) -0.288 -3.101*
DLSANF 0.520 7.939*
DLSANF(-1) 0.208 2.614**
DLREER -0.220 -2.656*
DVOL -519.421 -3.414%*
ECMT(-1) -0.168 -2.988*

Not : *%1,**%5, ***%10’da anlamlilig gosterir.
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Tablo 9’da yer alan uzun dénem katsayilarina gore teorik ve uygulamali literatlrdeki sonuclara uygun
olarak yabanci llkelerin gelirleri ile ihracat arasinda pozitif, déviz kuru oynakhgi ve reel efektif kur ile ihracat
arasindan negatif ve istatistiksel olarak anlamliiliski bulunmustur. Bu sonuglar literatiirdeki diger ¢calismalarla
uyumludur.

Kisa donem sonuclari da katsayi isaretlerinin beklentilerle uyumlu ve istatistiki olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. Yani yabanci Ulkelerin gelirleri ihracati kisa donemde de uzun dénemde oldugu
gibi olumlu etkilemekte ve kur oynakhgi ile reel efektif doéviz kuru kisa donemde de ihracati negatif
etkilemektedir.

Hata dizeltme katsayisi -0,17 olarak bulunmustur. Bu durum ise, denge durumundan kisa donemde
uzun doneme goére meydana gelecek sapmanin, her bir donemde dengesizligin %17’sinin giderilecegi yani
sistemin yaklasik 5,9 dénem (ay) sonra yeniden dengeye gelebilecegini gostermektedir.

Ozetle, doviz kuru oynakhginin ihracat lzerindeki etkisini analiz etmek icin kullanilan modelde
serilerin esbitlinlesme baglantisi bulunmus, daha hem uzun ve hem de kisa donemdeki iliskiler ARDL
yontemiyle incelenmistir. ARDL modeli sonuglarina gore yabanci (lkelerin gelirleri kisa ve uzun dénede
ihracat diizeyini olumlu etkilerken, reel déviz kuru ve doviz kuru oynakliginin ise olumsuz etkilemektedir. Bu
sonuglar literatiirdeki calismalarla uyumludur (Arize, 1997; Arize vd., 2008; Vergil, 2002; Oztiirk ve Acaravci,
2003; Saatcioglu ve Karaca, 2004; Demirel ve Erdem, 2004; Takaendose vd., 2005; Hall vd., 2005; Altintas ve
0z, 2010).

5.4. Déviz Kuru Oynakhigi ve ithalat iliskisinin Analizi

ikinci modelde déviz kuru oynakhginin ithalat tizerindeki etkisi analiz edilmeye calisilacaktir. Serilerin
duraganliklarinin analizlerine gore LSAN ve LREER degiskenlerinin (1) oldugu, LM ve VOL degiskeninin ise I(0)
oldugu tespit edilmistir. Serilerin duraganlik derecelerinin farkli olmasi nedeniyle kurulan UECM modeli (3)
numarali denklemde gosterilmektedir.

Tablo 10’da yer alan Sinir testi sonuglarinin F istatistigine Pesaran’in Ust kritik degerini astigi icin
seriler arasinda es bitlinlesme iliskisi vardir.

Tablo 10. ikinci Modelin Sinir Testi Sonuglari

K F istatistizi %5 anlamhilik diizeyindeki kritik degerler
& Alt Sinir Ust Sinir
3 5.60 4.01 5.07

Not: K, bagimsiz degisken sayisini gostermekte olup, Pesaran vd. (2001: 300)’in Tablo C1(v)’'de yer alan kritik
degerler esas alinmistir.

Doviz kuru oynakliginin ithalat tGzerindeki etkisinin analizinde LM bagimh degisken, LSAN, LREER ve
VOL degiskenleri agiklayici degisken olarak segilmistir. ARDL(4,1,0,0) en uygun model olarak belirlenmis ve
model sonuglari Tablo 11’de sunulmustur. ARDL modelinin tanisal denetim sonuglari incelendiginde ise
otokorelasyon degisen varyans sorunlarinin olmadigi, hatalarin normal dagildigi ve modelin yapisal formunun
dogru oldugu gorilmektedir.
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Tablo 11. ikinci Modelin ARDL(4,1,0,0) Modelinin Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayi t istatistigi
LM(-1) 0.495 5.670%*
LM(-2) 0.232 2.977*
LM(-3) 0.201 2.652*
LM(-4) -0.192 -3.002*
LSAN 1.368 10.440%*
LSAN(-1) -0.845 -4.918*
LREER 0.277 2.723*
VOL -639.125 -3.070*
C -0.857 -1.308
@TREND 0.001 1.201
Tanisal Denetim Sonuglari
X 2a6 1.579[0,21]
Ztoru 4.796[0,09]
2
e 2.035[0,59]
X 2 RamsEY 0.371[0,71]

Not: *%1,**%5, ***9610’da anlamllllgl g(’jsterir, XZB(;, XZNORMI XZWHrrE ve XZRAMSEV S|ra5|yla
otokorelasyon, normallik, degisen varyans ve model kurma hatasi test degerlerini géstermekte ve
parantez ici ifadelerde olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 12’'de yer alan uzun ve kisa donem ARDL(4,1,0,0) tahmin sonuglari yer almaktadir. Uzun donem
katsayilarina gore GSYH yerine kullanilan sanayi Uretimi ve reel efektif doviz kuru ve ithalat arasinda
beklentiler dahilinde pozitif, déviz kuru oynakligi ile ithalat arasinda ise negatif ve istatistiksel olarak anlamli
iliski bulunmustur. Calismanin bulgularina goére déviz kuru oynakligi ithalati literatlire uygun olarak negatif
etkilemektedir (Erden ve Saglam, 2009; Alam ve Ahmad, 2013; Ozdemir ve Ordu, 2013).

Kisa dénemde ise istatistiksel olarak anlamli ve beklentilere uygun bicimde ithalat reel efektif doviz
kuru ve sanayi tretiminden olumlu etkilenirken, kur oynakligindan negatif etkilenmektedir.

Hata dizeltme katsayisi -0,22 olarak bulunmustur. Bu durum ise, kisa dénemde uzun dénem
dengeden bir sapma meydana gelmesi halinde, her bir donemde dengesizligin %22’sinin giderilecegi yani
sistemin yaklasik 4,5 dénem (ay) sonra yeniden dengeye gelebilecegini gostermektedir.

Tablo 12. ikinci Modelin ARDL(4,1,0,0) Modelinden Elde Edilen Uzun ve Kisa Dénem Katsayilari

ARDL(4,1,0,0) Modelinden Elde Edilen Uzun D6nem Katsayilari

Degiskenler Katsayi t istatistigi

LSAN 1,977 6,451*
LREER 1,048 2,746*
VOL -2418,013 -2,101**

ARDL (4,1,0,0) Modelinden Elde Edilen Hata Diizeltme Modeli Katsayilari

Degiskenler Katsayi t istatistigi

DLM(-1) -0.237 -3.851*
DLM(-2) 0.013 0.211
DLM(-3) 0.212 3.467*
DLSAN 1.380 11.341*
DLREER 0.446 2.465**
DVOL -741.223 -5.005*
ECMT(-1) -0.218 -4.359*

Not: *%1,**%5, ***%10’da anlamhhgi gosterir.
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Ozetle, ithalatin kur oynakhgindan etkilenme diizeyinin belirlenmesi icin kurulan modelde
esbutiinlesme iliskisinin tespit edilmesinden sonra uzun ve kisa donemli iliskiler ARDL yontemiyle
incelenmigstir. ARDL modeli sonuglarina gore, ithalat diizeyi reel efektif doviz kuru ve GSYH’nin bir gdstergesi
olarak kullanilan sanayi Uretimi endeksinden hem kisa hem de uzun vadede olumlu etkilenirken, kur
oynakligindan negatif etkilenmektedir. Bu sonuglar literatiirde yer alan ¢alismalarla uyumludur (Erden ve
Saglam, 2009; Alam ve Ahmad, 2013; Ozdemir ve Ordu, 2013).

6. Sonug

Kiresellesmenin etkisiyle ekonomilerin birbirlerine asiri derecede entegre olmasi ve disa agik
ekonomi politikalarinin uygulanmasi sebebiyle doviz kurlarinda meydana gelen degismeler ulkelerin dis
ticaret hacimlerini etkilemekte, dis ticaret hacimlerindeki artis ve azalislarda emek piyasasinda istihdam
imkanlarini degistirmektedir.

Yeni ekonomik diizende hicbir (ilke ekonomi politikalarina iliskin karar alma ve uygulama asamasinda
dis diinyaya kayitsiz kalamamakta ve (lke ekonomilerinin disa agilmalari sonucunda diinyanin herhangi bir
yerinde yasanan olumsuz ekonomik gelismeler tim diinyayi etkilemektedir.

Calismada kur oynakhginin dis ticareti nasil etkiledigi analiz edilmistir. Kur oynakhginin analize dabhil
edilmesinin temel sebebi; Ulkelerin sinirlarini asacak sekilde ticarete girismeleri ve ayrica sermaye
hareketlerinde gézlenen buyik artislar sonucunda kur degisimlerinin ticaret lizerinde blyik etkisi olmasidir.
Kur diizeyindeki ani degisimlerin ticaret Gzerindeki etkisini ortaya koymak agisindan énemlidir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore Tirkiye ekonomisinde incelenen dénemde, teorik ve
uygulamali literatilire uygun olarak ihracat hem kisa hem de uzun donemde yabanci tilke gelirlerinden olumlu
etkilenirken, reel doviz kuru ve kur oynakligindan negatif etkilenmektedir. Bu sonuclar literatiirde yer alan
uygulamali calisma sonuglariyla benzerlik géstermektedir (Arize, 1997; Arize vd., 2008; Vergil, 2002; Oztiirk
ve Acaravcl, 2003; Saatcioglu ve Karaca, 2004; Demirel ve Erdem, 2004; Takaendose vd., 2005; Hall vd., 2005;
Kose vd., 2008; Altintas ve Oz, 2010). Ayrica hata diizeltme katsayisi -0,17 olarak bulunmustur. Bu durum ise,
kisa donemde uzun dénem dengeden bir uzaklasma meydana gelmesi halinde, her bir dénemde dengesizligin
%17’Unln giderilecegi yani sistemin yaklasik 5,9 dénem (ay) sonra yeniden dengeye gelebilecegini
gostermektedir.

ithalatin kur oynakligindan etkilenme diizeyini test eden sonuglara gore, ithalat reel déviz kuru ve
sanayi Uretiminden hem uzun hem de kisa donemde olumlu etkilenirken, kur oynakligindan negatif
etkilenmektedir. Bu sonuglar literatiirde yer alan ¢alismalarla uyumludur (Erden ve Saglam, 2009; Alam ve
Ahmad, 2013; Ozdemir ve Ordu, 2013). Ayrica hata diizeltme katsayisi -0,22 olarak bulunmustur. Bu durum
ise, kisa donemde uzun dénem dengesinden bir uzaklasma meydana gelmesi durumunda, her bir donemde
dengesizligin %22’sinin giderilecegi yani sistemin yaklagik 4,5 dénem (ay) sonra yeniden dengeye
gelebilecegini gostermektedir.

Literatiirde doviz kuru oynakhgi genellikle uygulamali galismalarda kullaniimamakta ve bu degiskenin
etkisi hata teriminde birakilmaktadir. Bu sebeple s6z konusu degiskenin modele eklenmeyerek etkisinin hata
terimine birakilmasi ve kur oynakliginin analiz disi birakilmasinin politika belirlenmesi asamasinda karar
ahcilarin yanlis kararlar verebilmesine sebep olabilecegi degerlendirilmektedir. Bu ¢alisma ile kur oynakligi da
dis ticaretin belirleyicisi olarak analize dahil edilerek ithalat ve ihracat lizerindeki etkisi ortaya konulmustur.

Ekonomi yonetimine iliskin kararlar alinmasi esnasinda karar vericilerin bir¢cok degiskeni bir arada
degerlendirmeleri zorunlulugu karar alma ve politika belirlenmesini zorlastirmaktadir. Ozellikle ekonomik
karmasiklastigi glinimiizde ekonomi politikasi belirlenmesi hassas olmayi gerektirmektedir. Bu ¢alismada dis
ticaret ve doviz kuruna iliskisinin belirlenmesine iliskin literatirde siklikla kullanilan doéviz kuru degiskenin
yaninda kur oynakhginin da dikkate alinmasinin édnemli olacaginin alti gizilmis ve kur oynakhginin da bir
politika araci olarak kullanilabilecegi gosterilmistir. Yatirimci ve ticaretle ugrasanlarin kur oynakliginin
artmasini kirllganhk artisi, istikrarsizlik ve risk faktort olarak degerlendirilebilecegi disliniildiglinde, politika
yapicilarin kur oynakhginin azaltilarak kurlara istikrar kazandiracak yontemler gelistirmelerinin hem dis ticaret
hacimlerinin artirilmasina katki saglayacagi degerlendirilmektedir.
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Son Notlar

1. Bucalisma, yazarin “Déviz Kuru Oynakligi, Dis Ticaret ve Istihdam iliskisi: Tiirkiye Uygulamasi” isimli doktora tezinden
tiretilmistir.

2. Bu ¢alisma, 28-29-30 Kasim 2018 tarihlerinde diizenlenen “IV. International Conference on Applied Economics and
Finance & Extended with Social Sciences (ICOAEF’18)” kongresinde sézlii olarak sunulmus ve 6z kismi Bildiri Ozetleri
Kitabinda yayinlanmistir.

3. ARCH, GARCH ve EGARCH modelleri kurulmus, tahmin performanslarina gére en iyi model belirlenip en iyi modelin
kosullu varyansi déviz kuru oynakliginin hesaplanma yéntemi yéntem kisminda agiklanmustir.
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