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ÖZET: Bu çalı�mada Türkiye’deki döviz kuru belirsizli�i ile ihracat arasındaki ili�ki 
ara�tırılmı�tır. Çalı�manın örnek periyodunu Türkiye’nin sabit kur sistemini terk edip esnek 
kur sistemine geçti�i 1 Mayıs 1981 ile kurların dalgalanmaya bırakıldı�ı 22 �ubat 2001 
arasındaki dönem olu�turmaktadır. Üçer aylık verilerin kullanıldı�ı çalı�ma sonucunda, 
Türkiye’de döviz kuru belirsizli�inin ihracatı olumsuz etkiledi�i bulgusuna ula�ılmı�tır. Bu 
sonuç hem uzun dönem hem de kısa dönem için geçerlidir. 
 
Anahtar kelimeler: Döviz kuru belirsizli�i, ihracat, e�bütünle�im testi, hata düzeltme modeli. 
 
ABSTRACT: In this paper we examined the relationship between exchange rate uncertainty 
and exports in Turkey. Sample period of the study is 1981, May 1, the date Turkey introduced 
flexible exchange rate system after quiting fixed exchange rate system, and 2001, February 
22 when exchange rates were left floating. The results of this study, in which quarterly data 
are used, indicate that exchange rate uncertainty affects exports negatively in Turkey. This 
finding is valid both for long-run and short-run. 
 
Keywords: Exchange rate uncertainty, exports, cointegration test, error correction model. 
 
I. Giri� 
1973 yılında Bretton Woods sisteminin yıkılmasından bu yana dünya döviz 
piyasalarına hakim olan olgu belirsizliktir. Geli�mi� ülke paralarının ABD doları 
kar�ısındaki de�erinin sabit olmaktan çıkarılıp dalgalanmaya bırakılmasından sonra 
kurların de�i�kenli�i artmı� ve gelecekte alaca�ı de�eri öngörmek çok zor hale 
gelmi�tir. 
 
Döviz kurlarının de�i�kenli�inin1 artmasının dı� ticaret üzerindeki etkisi, Bretton 
Woods sisteminin yıkılmasından sonra iktisatçıların ilgisini çekmi�tir. Ancak bu 
etkinin yönü konusunda bir görü� birli�ine ula�ılmı� de�ildir. Döviz kurlarındaki 
de�i�kenli�in artmasının dı� ticareti olumsuz etkileyece�inin ileri sürüldü�ü teorik 
çalı�malar oldu�u gibi, olumlu etkileyebilece�inin iddia edildi�i çalı�malar da vardır. 
Özellikle 1990’lı yıllarda yo�unla�an ampirik çalı�malar, teorideki bu anla�mazlı�ı 
çözüme kavu�turamamı�tır. Söz konusu ampirik çalı�maların bazılarında döviz kuru 
de�i�kenli�inin artmasının dı� ticareti olumsuz etkiledi�i sonucuna ula�ılırken, 
bazılarında ise pozitif etki bulgusuna ula�ılmı�tır. Döviz kuru de�i�kenli�i ile dı� 
ticaret arasında istatistiksel olarak anlamlı bir ili�ki olmadı�ı bulgusuna ula�an 
çalı�malar da mevcuttur2. 

                                                 
1 Belirsizlik do�rudan gözlenemedi�i için, ilgili literatürde, temsili göstergesi olarak de�i�kenlik 
(volatility) kullanılmaktadır. Aynı �ey bu çalı�ma için de geçerlidir. Metinde geçen belirsizlik ve 
de�i�kenlik terimleri aynı anlamda kullanılmı�tır. 
2 Teorik ve ampirik literatür hakkında geni� bilgi edinmek için Cote (1994) ve McKenzie (1999) 
çalı�malarına bakılabilir. 
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1 Mayıs 1981 tarihinde sabit kur uygulamasını terk eden Türkiye’de de döviz 
kurlarının belirsizli�i olgusu ya�anmaktadır. Bu çalı�ma, döviz kuru belirsizli�inin 
ülkemizin ihracatı üzerindeki etkisini ortaya koymayı amaçlamaktadır. 
 
Çalı�ma �öyle organize edilmi�tir: �kinci bölümde, döviz kuru belirsizli�inin dı� 
ticaret üzerindeki etkisi konusundaki teorik ve ampirik literatürün bir özeti 
verilmi�tir. Üçüncü bölümde çalı�mada kullanılan model ve veri seti tanıtılmı�tır. 
Dördüncü bölümde ekonometrik analizin sonuçları yer almaktadır. Be�inci bölümde 
ise çalı�manın sonuçlarına ve de�erlendirmelere yer verilmi�tir. 
 
II. Literatür Özeti 
Döviz kuru belirsizli�inin dı� ticareti olumsuz etkileyece�i görü�ü, firmaların riskten 
kaçınma davranı�ına dayanmaktadır. Bu görü�e göre döviz kuru de�i�kenli�indeki 
artı� riskten kaçınan firmaların maliyetlerini artırır ve daha az dı� ticaret yapmalarına 
yol açar. Bunun nedeni ticari anla�ma yapılırken o andaki döviz kurunun kabul 
edilmesi, fakat ödemenin mal teslim edildikten sonra yapılmasıdır. Bu durumda 
döviz kurlarındaki de�i�melerin öngörülemez hale gelmesi elde edilecek kârla ilgili 
belirsizlik yaratmakta ve uluslararası ticaretin faydalarını azaltmaktadır (Ethier, 
1973; Hooper ve Kohlhagen, 1978). 
 
Fakat daha sonra yapılan teorik çalı�malar, firmanın riskten kaçınma davranı�ının dı� 
ticaret üzerindeki etkisinin belirsiz oldu�unu göstermi�tir. De Grauwe (1988)’ye 
göre döviz kuru de�i�kenli�indeki artı�ın ihracat üzerindeki etkisi riskten kaçınmanın 
derecesine ba�lıdır. Döviz kuru belirsizli�i, riskten kaçınmanın derecesine göre gelir 
ve ikame etkilerine yol açacak ve bu etkilerden hangisinin baskın çıkaca�ına ba�lı 
olarak ihracatı artıracak ya da azaltacaktır. E�er ihracatçının riskten kaçınma 
derecesi yüksekse, döviz kuru de�i�kenli�i arttı�ında gelirinin azalmaması için daha 
fazla ihracat yapmayı tercih edecek (gelir etkisi) ve böylece ihracatta artı� olacaktır. 
�hracatçının riskten kaçınma derecesinin dü�ük olması halinde ise döviz kuru 
de�i�kenli�indeki artı� iç piyasaya yönelmesine yol açacak (ikame etkisi) ve böylece 
ihracatta gerileme ya�anacaktır. 
 
Uluslararası ticaret üzerine geli�tirilen histerezis modelleri de döviz kuru 
belirsizli�inin dı� ticareti etkileyebilece�ini göstermi�tir (Baldwin ve Krugman, 
1986; Dixit, 1989). Bu modellerde histerezis etkisi1 batık maliyetlerin2 ve döviz kuru 
belirsizli�inin birle�imiyle açıklanabilmektedir. Yabancı bir �irketin bir ülkenin 
pazarına giri� ya da çıkı� kabiliyeti döviz kuru seviyelerine ba�lıdır. E�er 
uluslararası i�lemler önemli batık maliyetleri içeriyor ise döviz kuru belirsizli�i dı� 
ticaret davranı�ını etkiler. Ancak bu etkinin yönünü tayin etmek zordur. Örne�in 
Froot ve Klemperer (1989), oligopolistik bir pazar yapısı altında pazar payında sorun 
olması halinde, döviz kuru belirsizli�inin dı� ticaretin fiyat ve miktarını olumlu ya da 
olumsuz yönde etkileyebilece�ini göstermi�tir. 
Kısacası teorik literatürde döviz kuru belirsizli�inin dı� ticareti nasıl etkiledi�i 
konusunda bir görü� birli�i bulunmamaktadır. Aynı karı�ıklık ampirik literatür için 
de geçerlidir. Döviz kuru belirsizli�inin dı� ticaret üzerindeki etkisini ara�tıran 

                                                 
1 Histerezis etkisi ile bu etkiye neden olan ko�ulların ortadan kalkmasından sonra görülen gecikmeli 
etkiler kastedilmektedir. 
2 Firmanın piyasadan çıkması halinde geri alamayaca�ı, ara�tırma ve geli�tirme, pazarda yer edinme, 
sermaye yatırımı gibi harcamalarından kaynaklanan maliyetleri ifade etmektedir. 
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çalı�malar farklı sonuçlar vermi�tir. Esasında Kenen ve Rodrik (1986), Koray ve 
Lastrapes (1989), Pozo (1992), Chowdhury (1993), Arize (1995 ve 1996), Arize, 
Osang ve Slottje (2000), Arize, Malindretos ve Kasibhatla (2003) gibi birçok 
çalı�mada döviz kuru belirsizli�inin dı� ticareti olumsuz etkiledi�i sonucuna 
ula�ılmı�tır. Ancak buna kar�ılık Klein (1990) ile McKenzie ve Brooks (1997) gibi 
döviz kuru belirsizli�inin dı� ticareti olumlu etkiledi�i bulgusunu elde eden, Gotur 
(1985) ve Aristotelous (2001) gibi döviz kuru belirsizli�i ile dı� ticaret arasında 
istatistiksel olarak anlamlı bir ili�ki bulunmadı�ı sonucuna ula�an çalı�malar da 
bulunmaktadır. 
 
Literatürde Türkiye’nin ele alındı�ı çalı�malar da mevcuttur. Özbay (1999), 1988-
1997 dönemine ait üçer aylık verileri kullandı�ı çalı�masında, Türkiye’de döviz kuru 
belirsizli�inin ihracat üzerinde istatistiksel olarak anlamlı negatif etkileri oldu�unu 
bulmu�tur. 1980-1996 dönemi üçer aylık verilerinin kullanıldı�ı Do�anlar (2002) 
çalı�masında da döviz kuru belirsizli�inin ihracatı olumsuz etkiledi�i bulgusuna 
ula�ılmı�tır. 
  
III. Model, Veri ve Metodoloji 
Döviz kuru belirsizli�inin ihracat üzerindeki etkisini ara�tıran ampirik çalı�malarda 
genelde reel ihracatın, reel dı� gelir, kar�ıla�tırmalı ihracat fiyatları ve döviz kuru 
belirsizli�inin temsili göstergesi olan reel efektif döviz kuru de�i�kenli�i tarafından 
açıklandı�ı modeller kullanılmı�tır. Bunlara ek olarak reel efektif döviz kurunun 
kendisinin açıklayıcı de�i�ken olarak kullanıldı�ı çalı�malar da mevcuttur (Arize, 
1996; Asafu-Adjeye, 1999). Bu çalı�mada da böyle bir model kullanılmı�tır. Söz 
konusu model a�a�ıda yer almaktadır. 
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Burada tX  reel ihracatı, tY  reel dı� geliri, tP  Türkiye’nin ihracat fiyat endeksinin 

dünya ihracat fiyat endeksine bölünmesiyle hesaplanan kar�ıla�tırmalı ihracat 
fiyatlarını, tR  reel efektif döviz kurunu, tV  döviz kuru belirsizli�inin temsili 

göstergesi olan reel efektif döviz kuru de�i�kenli�ini göstermektedir. Ln terimi, ilgili 
de�i�kenlerin do�al logaritmasının alındı�ını ifade etmektedir. tEC  hata terimidir. 

Modele ayrıca de�i�kenler üzerindeki mevsimsel etkileri bertaraf etmek amacıyla üç 
adet mevsimsel kukla de�i�ken ( 1D , 2D  ve 3D ) eklenmi�tir.  

 
1995 fiyatlarıyla milyon dolar cinsinden ifade edilen reel ihracat de�i�keni, nominal 
ihracatın Türkiye’nin ihracat fiyat endeksi ile deflate edilmesiyle olu�turulmu�tur. 
Nominal ihracat verileri TCMB’nin internet sitesindeki elektronik veri da�ıtım 
sistemi ile DPT, Temel Ekonomik Göstergeler, Mart 1991 yayınından alınmı�tır. 
Türkiye’nin ihracat fiyat endeksinin kayna�ı da TCMB veri da�ıtım sistemidir. 
Orijinali 1994=100 bazlı olan ihracat fiyat endeksi, çalı�mada kullanılan di�er 
verilerle uyumlu olması için, tarafımızdan 1995=100 bazlı hale getirilmi�tir. 
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Dünya ekonomisine ili�kin yıllık GSY�H (Gayri Safi Yurtiçi Hasıla) verileri 
bulunmakla birlikte üçer aylık veriler mevcut de�ildir. Bu nedenle çalı�mada reel dı� 
gelirin göstergesi olarak G-7 ülkelerinin toplam GSY�H de�erleri kullanılmı�tır. G-7 
ülkelerinin toplam GSY�H de�eri, dünya GSY�H’sının yakla�ık % 55’ine denk 
geldi�i için dünya ekonomisini temsil etme yetene�ine sahiptir. Ayrıca G-7 
ülkelerine yapılan ihracatın Türkiye’nin toplam ihracatı içindeki payı % 47’dir 
(1982-2000 ortalaması) ve bu nedenle bu ülkelerin toplam GSY�H de�erinin 
Türkiye’nin ihracatı için dı� talep göstergesi olarak alınması yerindedir. 1995 yılı 
fiyatlarıyla milyon dolar cinsinden ifade edilen söz konusu veri, OECD’nin internet 
sitesindeki istatistik veri tabanından alınmı�tır.   
 
Reel ihracattaki de�i�im üzerinde fiyat de�i�melerinin etkisini ölçmek için kullanılan 
kar�ıla�tırmalı ihracat fiyatları, Türkiye’nin ihracat fiyat endeksinin dünya ihracat 
fiyat endeksine bölünmesiyle olu�turulmu�tur. Yukarıda da belirtildi�i gibi, 
Türkiye’nin ihracat fiyat endeksi TCMB veri da�ıtım sisteminden alınmı� ve 
1994=100 bazlı iken tarafımızdan 1995=100 bazlı hale dönü�türülmü�tür. Yine 
1995=100 bazlı olan dünya ihracat fiyat endeksi ise IMF’nin internet sitesindeki 
uluslararası finansal istatistikler veri tabanından alınmı�tır. 
 
Modeldeki dördüncü açıklayıcı de�i�ken olan reel efektif döviz kuru endeksi, 
Türkiye’nin ihracatında en büyük paya sahip olan be� ülke (Almanya, ABD, �talya, 
�ngiltere ve Fransa) esas alınarak hesaplanmı�tır1. Hesaplamada kullanılan be� 
ülkeye ve Türkiye’ye ait 1995=100 bazlı tüketici fiyat endeksi verileri IMF’nin 
yukarıda belirtilen kayna�ından alınmı�tır. Döviz kurlarının kayna�ı ise TCMB veri 
da�ıtım sistemidir. Kurların a�ırlıklandırılmasında söz konusu be� ülkenin 
Türkiye’nin ihracatındaki paylarından faydalanılmı�tır.  
 
Son açıklayıcı de�i�ken olan döviz kuru de�i�kenli�i ise do�rudan gözlenmesi 
mümkün olmayan döviz kuru belirsizli�inin temsili göstergesidir. Döviz kuru 
de�i�kenli�i, ilgili literatürde sık kullanılan bir yöntem benimsenerek, reel efektif 
döviz kuru endeksinin de�i�im oranının standart sapmasının hareketli ortalaması 
alınarak hesaplanmı�tır. Bu hesaplamada kullanılan denklem a�a�ıdadır.  
 

 2/1

1

2
21 ])()/1[( �

=
−+−+ −=

m

i
ititt LnRLnRmV   (2) 

 
Burada hareketli ortalamanın dönem sayısını gösteren m=8 olarak alınmı�tır. Döviz 
kuru belirsizli�ini benzer �ekilde modelleyen çalı�malara örnek olarak Koray ve 
Lastrapes (1989), Chowdhury (1993), Arize (1996), Arize, Osang ve Slottje (2000), 
Do�anlar (2002) verilebilir. 
  
Çalı�mada esas olarak 1981:3-2000:4 dönemi ele alınmı�tır. Ancak döviz kuru 
de�i�kenli�inin hesaplanması sırasında ba�tan 8 gözlem kaybedildi�i için 
ara�tırmanın kapsadı�ı fiili dönem 1983:3-2000:4 dönemi olmu�tur. Bu dönemin 
ba�langıç tarihi, Türkiye’nin 1 Mayıs 1981 tarihinde sabit kur uygulamasını terk edip 
serbest kur uygulamasına geçmesi nedeniyle belirlenmi�tir. Dönemin biti� tarihinin 
belirlenmesinde ise TL’nin dalgalanmaya bırakıldı�ı 22 �ubat 2001 tarihi dikkate 

                                                 
1 Hesaplama yöntemi için Kıpıcı ve Kesriyeli (1997) çalı�masına bakılabilir. 
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alınmı�tır. Böylece sabit kur dönemi ile dalgalı kur dönemi ara�tırmadan dı�lanarak, 
kurların esnek ama para otoritesinin kontrolü altında oldu�u dönemdeki döviz kuru 
belirsizli�inin ihracat üzerindeki etkisi incelenmi�tir. Dalgalı kur döneminin 
ara�tırmadan dı�lanmasının nedeni, bu döneme ili�kin olarak elde yeterli sayıda 
gözlem bulunmamasıdır.  
 
Dı� gelirin artması ihraç mallarımıza olan talebin artmasını sa�layaca�ından, (1) 
numaralı denklemde yer alan 1δ  parametresi için önsel beklenti pozitif de�er 

almasıdır. 2δ  parametresi için önsel beklenti ise negatif olmasıdır. Çünkü 
Türkiye’nin ihracat fiyatlarının dünya ihracat fiyatlarına oranı yükseldi�inde, ihraç 
ürünlerimiz alıcılar için pahalı hale gelecek ve talebi azalacaktır. Bu çalı�mada 
hesaplandı�ı �ekliyle reel efektif döviz kurundaki artı� TL’nin yabancı paralar 
kar�ısında de�er kaybetmesi anlamına gelmektedir. TL’nin de�er kaybı ihraç 
ürünlerini ucuzlataca�ı için talebinin artmasını sa�layacaktır. Bunun için 3δ  

parametresinin de�erinin pozitif olması beklenmektedir. Daha önce yapılan ampirik 
çalı�malar ı�ı�ında, döviz kuru de�i�kenli�inin parametresi olan 4δ ’ün ise negatif 
veya pozitif çıkması söz konusu olabilecektir. 
 
Zaman serisi kullanılan analizlerde yapılması gereken ilk i�, modelde kullanılan 
de�i�kenlerin dura�an olup olmadı�ının sınanmasıdır. Bir zaman serisi, ortalamasıyla 
varyansı zaman içinde de�i�miyor ve iki dönem arasındaki ortak varyansı bu ortak 
varyansın hesaplandı�ı döneme de�il de yalnızca iki dönem arasındaki uzaklı�a ba�lı 
ise dura�andır (Gujarati, 1999: 713). Granger ve Newbold (1974), dura�an olmayan 
zaman serileriyle çalı�ılması halinde düzmece regresyon problemiyle 
kar�ıla�ılabilece�ini göstermi�tir. Bu durumda regresyon analiziyle elde edilen sonuç 
gerçek ili�kiyi yansıtmaz. Dura�an olmayan zaman serileriyle yapılan regresyon 
analizleri, sadece bu seriler arasında bir e�bütünle�im (cointegration) ili�kisi varsa 
gerçek ili�kiyi yansıtabilir (Gujarati, 1999: 726).  
 
Zaman serilerinin dura�anlık özelliklerinin ara�tırılması için çe�itli yöntemler 
mevcutsa da son yıllarda daha çok Dickey ve Fuller (1981) tarafından geli�tirilen 
“Geni�letilmi� Dickey-Fuller” (augmented Dickey-Fuller; ADF) birim kök testi 
kullanılmaktadır. Bu çalı�mada da serilerin dura�anlık özellikleri ADF birim kök 
testi ile ara�tırılmı�tır. Bu testte a�a�ıdaki denklem kullanılmaktadır. 
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Burada tY∆ , dura�an olup olmadı�ı test edilen de�i�kenin birinci farkını, t genel 

e�ilim de�i�kenini, itY −∆  gecikmeli fark terimlerini ifade etmektedir. Gecikmeli 

fark terimleri, hata teriminin ardı�ık ba�ımsız olmasını sa�lamak amacıyla modele 
konulmaktadır. Çünkü ADF testinin sa�lıklı sonuç vermesi, tahmin edilen modelde 
ardı�ık ba�ımlılık probleminin olmamasına ba�lıdır. Denklemde “k” olarak ifade 
edilen gecikme uzunlu�u, genelde Akaike (1974) veya Schwarz (1978) tarafından 
geli�tirilen bilgi kriterleri kullanılarak belirlenmektedir. Bu çalı�mada gecikme 
uzunlu�unun tespitinde Schwarz kriteri (Schwarz criterion; SC) kullanılmı�tır. 
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ADF testinde, yukarıdaki denklemdeki � katsayısının istatistiksel olarak sıfıra e�it 
olup olmadı�ı test edilir. Bu sınama, elde edilen ADF-t istatisti�inin MacKinnon 
(1990) kritik de�erleri ile kar�ıla�tırılması suretiyle yapılır. E�er ADF-t istatisti�i 
belirlenen anlamlılık düzeyindeki MacKinnon kritik de�erinden küçükse ele alınan 
zaman serisi dura�an demektir. Aksi durumda ise seri dura�an de�ildir. Bu durumda 
dura�anlı�ı sa�lanıncaya kadar serinin farkının alınması gerekir.  
 
Dura�an olmayan zaman serilerinin düzey de�erleriyle çalı�ılıp çalı�ılamayaca�ını 
anlamak için e�bütünle�im testinin yapılması gerekir. Ancak bu testin yapılabilmesi  
için ele alınan de�i�kenlerin aynı düzeyde farkı alındı�ında dura�an hale gelmeleri 
yani bütünle�me derecelerinin aynı olması �arttır.  
 
Ekonometride e�bütünle�im ili�kisinin ara�tırılması için geli�tirilmi� çe�itli 
yöntemler mevcuttur. Son yıllarda çok de�i�kenli e�bütünle�im testinde daha çok 
Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafından geli�tirilen ve maksimum 
olabilirlik tahminine dayanan yöntem kullanılmaktadır. Bu çalı�mada da aynı yöntem 
kullanılmı�tır. Johansen e�bütünle�im testi, dura�an olmayan serilerin farkları ile 
seviyelerini içeren VAR (Vector Auto Regression) tahmininden olu�ur. Düzeyde 
dura�an olmayan X ve Y gibi iki seriyi ele alalım. Bu durumda, Z, X ve Y serilerini 
içeren bir vektör olmak üzere, Johansen e�bütünle�im testi için olu�turulacak VAR 
modeli a�a�ıdaki gibi olacaktır. 
 
 tktktktt ε+ΠΖ+∆ΖΓ++∆ΖΓ=∆Ζ −+−−− 1111 ...............   (4) 

 
Burada iΓ , (i = 1, 2, ….., k-1) tΖ  vektörünün birinci farkının gecikmelerini ifade 

eden de�i�kenlerin parametreler matrisidir. Π , de�i�kenlerin seviyelerine ili�kin 
parametre matrisini gösterir. tε  ise VAR modelinin hata terimlerini göstermektedir. 

Johansen e�bütünle�im testi, buradaki Π  matrisinin rankının bulunmasına dayanır. 
E�er Π  matrisinin rankı sıfır ise Z vektörünü olu�turan de�i�kenler arasında 
e�bütünle�im ili�kisi yok demektir. Π  matrisinin rankının bir olması ise Z vektörünü 
olu�turan seriler arasında bir e�bütünle�im ili�kisi oldu�unu yani uzun dönemde 
birlikte hareket ettiklerini gösterir. Π  matrisinin rankının birden büyük olması 
halinde ise seriler arasında birden fazla e�bütünle�im ili�kisi var demektir. 
 
Johansen yönteminde dura�an olmayan seriler arasındaki e�bütünle�im ili�kisi iki 
test istatisti�i yardımıyla ara�tırılır. Bunlardan biri iz (trace), di�eri ise maksimum 
özde�er (maximum eigenvalue) istatisti�idir. �z testi Π  matrisinin rankını 
inceleyerek, rankın r’ye e�it ya da r’den küçük oldu�unu ifade eden sıfır hipotezini 
test eder. Burada r e�bütünle�ik vektör sayısını göstermektedir. Maksimum özde�er 
istatisti�i ise e�bütünle�ik vektör sayısının r oldu�u sıfır hipotezini r+1 oldu�u 
alternatif hipotezine kar�ı test eder. Hesaplanan test istatistikleri belirli bir anlamlılık 
düzeyindeki kritik de�erlerden büyükse sıfır hipotezi ret, aksi takdirde ise kabul 
edilir. Bu test istatistiklerinin kritik de�erleri Johansen ve Juselius (1990) ile 
Osterwald-Lenum (1992) çalı�malarında verilmi�tir. 
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Engle ve Granger (1987)’e göre, dura�an olmayan de�i�kenler arasında bir 
e�bütünle�im ili�kisi varsa, de�i�kenlerin kısa dönemdeki davranı�ları hata düzeltme 
modeli (error correction model; ECM) çerçevesinde ele alınabilir. Hata düzeltme 
modelinde ba�ımlı de�i�kendeki de�i�me, açıklayıcı de�i�kenlerdeki de�i�me ile 
e�bütünle�me denkleminden elde edilen hata terimleri serisinin gecikmeli de�erinin 
fonksiyonu olarak ele alınır. Burada hata düzeltme teriminin katsayısı, ba�ımlı 
de�i�kende kısa dönemdeki dengesizli�in ne kadarının bir sonraki dönemde 
düzeltildi�ini gösterir. Hata düzeltme modelinde de�i�kenler dura�an oldukları 
seviyeleriyle kullanılır. Bu çalı�mada kullanılan hata düzeltme modeli a�a�ıdadır. 
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Burada 1−tEC  e�bütünle�me vektöründen elde edilen hata terimleri serisinin birinci 

gecikmeli de�eridir. Di�er de�i�kenler, (1) numaralı denklemdekilerle aynıdır. � 
terimi ilgili de�i�kenlerin birinci farklarının alındı�ını göstermektedir. Modelde 
birinci farkı alınmı� de�i�kenlerin cari de�erleri yanında gecikmeli de�erleri de 
kullanılmı�tır. Modele sabit terim ile mevsimsel kukla de�i�kenler de eklenmi�tir. 
 
IV. Analiz Sonuçları 
Bu bölümde modelin çözümü için yapılan testler ve sonuçları anlatılmaktadır. 
Testlerin yapılmasında Eviews 3.1 ekonometri paket programından yararlanılmı�tır. 
 
A. Birim Kök Testi 
Bu çalı�mada serilerin dura�anlık analizi ADF birim kök testi kullanılarak 
yapılmı�tır. Tablo 1’de ADF birim kök testinin sonuçları verilmektedir.  
 

Tablo 1. ADF birim kök testi sonuçları 
ADF-t istatisti�i 

(Düzey) 
ADF-t istatisti�i 

(Birinci fark) 
 
 
De�i�kenler Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli 
LnR   0.76   (8) -1.80   (8) -5.37*   (7) -5.40*   (7) 
LnY -1.14   (1) -2.16   (1) -5.40*   (0) -5.45*   (0) 
LnP -2.52   (3) -2.41   (3) -6.54*   (2) -6.55*   (2) 
LnR -2.03   (0) -2.20   (0) -7.01*   (1) -7.07*   (1) 
    V -2.01   (1) -2.02   (1) -6.51*   (0) -6.51*   (0) 

Parantez içinde yer alan sayılar, SC kullanılarak seçilen gecikme uzunluklarıdır. * i�areti % 1 düzeyinde 
anlamlılı�ı ifade etmektedir. MacKinnon (1990) kritik de�erleri, % 1, % 5 ve % 10 anlamlılık düzeyleri 
için, sırasıyla, trendsiz modelde -3.53, -2.90 ve -2.59, trendli modelde -4.10, -3.48 ve -3.17’dir. 
 
Görüldü�ü gibi, ele alınan serilerin hiçbiri düzeyde dura�an de�ildir. Serilerin düzey 
de�erleri için elde edilen ADF-t istatistikleri, hem trendsiz hem de trendli modelde, 
% 10 anlamlılık düzeyinde bile MacKinnon kritik de�erlerinden büyüktür. Ancak 
birinci farkları alındı�ında tüm seriler dura�an hale gelmektedir. Birinci farkı alınan 
seriler için hesaplanan ADF-t istatistikleri, % 1 anlamlılık düzeyinde MacKinnon 
kritik de�erlerinin altında kalmaktadır. Böylece serilerin bütünle�me derecelerinin 
aynı oldu�u (I(1)) ortaya çıkmakta ve e�bütünle�im testi için gerekli ko�ul sa�lanmı� 
olmaktadır. 
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B. E�bütünle�im Testi 
E�bütünle�im testinde öncelikle kullanılan VAR modelinde de�i�kenlerin kaç 
gecikmeli de�erinin yer alaca�ının tespit edilmesi gerekmektedir. Çalı�mada Akaike 
bilgi kriteri (Akaike information criterion; AIC) vasıtasıyla VAR modelinin gecikme 
uzunlu�u 1 olarak belirlenmi�tir. VAR modeline sabit terim ve de�i�kenler 
üzerindeki mevsimsel etkileri bertaraf etmek amacıyla üç adet mevsimsel kukla 
de�i�ken dı�sal olarak ilave edilmi�tir.  
 

Tablo 2. Johansen e�bütünle�im testi sonuçları 
 
Sıfır 
hipotezi 

Maksimum 
özde�er 

istatisti�i 

% 95 
kritik 
de�er 

 
�z 

�statisti�i 

% 95 
kritik 
de�er 

 
 

Özde�er 
r = 0 48.72* 34.40 82.09* 76.07 0.512 
r � 1 12.76 28.14 33.38 53.12 0.171 
r � 2 9.72 22.00 20.62 34.91 0.133 
r � 3 7.84 15.67 10.90 19.96 0.109 
r � 4 3.05 9.24 3.05 9.24 0.044 

r e�bütünle�ik vektör sayısını göstermektedir. Kritik de�erler, Osterwald-Lenum (1992) çalı�masından 
alınmı�tır. * i�areti, ilgili hipotezin % 5 anlamlılık düzeyinde reddedildi�ini göstermektedir. VAR 
modelindeki gecikme uzunlu�u, AIC vasıtasıyla 1 olarak belirlenmi�tir. 
 
Tablo 2’de Johansen e�bütünle�im testinin sonuçları yer almaktadır. Hesaplanan 
maksimum özde�er ve iz istatistiklerinin Osterwald-Lenum (1992) çalı�masından 
alınan kritik de�erlerle kar�ıla�tırılması, % 5 anlamlılık düzeyinde 1 adet 
e�bütünle�ik vektörün mevcut oldu�unu göstermektedir. Herhangi bir e�bütünle�ik 
vektör bulunmadı�ını (r = 0) öne süren sıfır hipotezi için maksimum özde�er 
istatisti�i 48.72, iz istatisti�i ise 82.09 olarak hesaplanmı�tır. Bu de�erler, % 95 
güven düzeyinde maksimum özde�er testi için 34.40, iz testi için 76.07 olan kritik 
de�erlerden yüksektir. Bu nedenle e�bütünle�ik vektör bulunmadı�ını öne süren sıfır 
hipotezi her iki test tarafından da reddedilmi�tir. Bunun anlamı en az 1 e�bütünle�ik 
vektörün var oldu�udur. Hesaplanan test istatistikleri ilgili kritik de�erlerden küçük 
oldu�u için, e�bütünle�ik vektör sayısının r � 1, r � 2, r � 3 ve r � 4 oldu�unu öne 
süren sıfır hipotezleri ise ret edilememektedir. Bu durum e�bütünle�ik vektör 
sayısının 1 oldu�u anlamına gelmektedir. Bu sonuçlara göre çalı�mada ele alınan 
dönem itibariyle reel ihracat, reel dı� gelir, kar�ıla�tırmalı ihracat fiyatları, reel 
efektif döviz kuru ve döviz kuru de�i�kenli�i arasında uzun dönemli bir denge 
ili�kisi mevcuttur. 
 
Johansen e�bütünle�im testi sonucunda elde edilen e�bütünle�me denkleminin reel 
ihracata göre normalize edilmi� biçimi Tablo 3’te görülmektedir. Tabloda 
katsayıların altında yer alan t istatistikleri, reel ihracat ile ele alınan tüm ba�ımsız 
de�i�kenler arasında uzun dönemde anlamlı bir ili�ki oldu�unu göstermektedir. Reel 
dı� gelir, kar�ıla�tırmalı ihracat fiyatları ve reel efektif döviz kuru de�i�kenlerinin 
katsayılarına ait t istatistikleri % 1, döviz kuru de�i�kenli�inin katsayısına ait t 
istatisti�i ise % 5 düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı çıkmı�tır.  
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Tablo 3. Normalize edilmi� e�bütünle�me vektörü 

tVtLnRtLnPtLnYtLnX 740.0446.0155.1667.3700.59 −+++−=  

               (-26.96)*    (45.57)*             (6.16)*               (3.84)*            (-2.20)** 
Parantez içindeki sayılar t istatistikleridir. * i�areti % 1, ** i�areti % 5 düzeyinde anlamlılı�ı ifade 
etmektedir.  
 
Elde edilen e�bütünle�me denklemi, uzun dönemde ihracatı en çok etkileyen 
de�i�kenin reel dı� gelir oldu�unu göstermektedir. Reel dı� gelirin katsayısı di�er 
katsayılardan oldukça yüksek ve 3.667 olarak çıkmı�tır. Bu durum reel dı� gelirdeki 
% 1’lik artı�ın Türkiye’nin reel ihracatını yakla�ık olarak % 3.7 oranında artırdı�ını 
göstermektedir. Bu katsayı yüksek olmakla birlikte, literatürde geli�mekte olan 
ülkeler üzerine yapılan çalı�maların sonuçlarıyla uyumludur. Örne�in Arize, Osang 
ve Slottje (2000) çalı�masında ele alınan 13 geli�mekte olan ülkenin be�inde 
(Endonezya, Kore, Malezya, Tayvan ve Tayland) reel dı� gelirin katsayısı 3’ten, 
birinde (Meksika) ise 4’ten büyük bulunmu�tur. 10 geli�mekte olan ülkenin ele 
alındı�ı Arize, Malindretos ve Kasibhatla (2003) çalı�masında, ihracatın gelir 
elastikiyeti Güney Afrika ve Venezüella için 3’ün, Burkina Faso için 4’ün, Kosta 
Rika ve Kenya için 5’in üzerinde çıkmı�tır. �hracatın gelir elastikiyeti geli�mi� 
ülkelerde genelde 2’nin altında kalırken, geli�mekte olan ülkelerde 2’nin üzerinde 
olmaktadır.  
 
Reel dı� gelir ile reel efektif döviz kuru de�i�kenlerinin katsayılarının i�aretleri, 
önsel beklentilere uygun olarak pozitif çıkmı�tır. Kar�ıla�tırmalı ihracat fiyatları 
de�i�keninin katsayısının i�areti ise negatif olması beklenirken pozitif olarak 
bulunmu�tur. Bu durum �a�ırtıcı olmakla birlikte ilgili literatürde örnekleri vardır. 
Örne�in Arize, Osang ve Slottje (2000) çalı�masında ele alınan 13 geli�mekte olan 
ülkeden ikisinde (Endonezya ve Sri-Lanka) aynı bulguya ula�ılmı�tır. G-7 ülkelerinin 
ele alındı�ı Chowdhury (1993) çalı�masında da �talya için ula�ılan sonuç aynıdır. 
Literatürde kar�ıla�tırmalı ihracat fiyatlarının reel ihracatla pozitif ili�kili ya da 
istatistiksel olarak anlamsız çıkması genellikle veri kalitesinin yetersizli�ine veya 
zamanında teslimat, tasarımda iyile�me, ürün çe�itlili�i, saldırgan pazarlama gibi 
fiyat dı�ı faktörlerin ihracatta daha fazla rol oynamasına ba�lanmaktadır (Arize, 
Osang ve Slottje, 2000: 13).  
 
Ara�tırmanın amacı açısından esas önemli olan sonuç ise döviz kuru de�i�kenli�inin 
katsayısının i�aretinin negatif ve istatistiksel olarak anlamlı çıkmasıdır. Bu durum 
çalı�mada ele alınan dönemde Türkiye’de döviz kuru belirsizli�inin ihracatı olumsuz 
etkiledi�ini göstermektedir.  
 
C. Hata Düzeltme Modeli 
�nceledi�imiz de�i�kenler arasında e�bütünle�im ili�kisinin bulunması, de�i�kenlerin 
kısa dönemdeki davranı�larının hata düzeltme modeli çerçevesinde ele 
alınabilece�ini göstermektedir. Hata düzeltme modeline ba�ımsız de�i�kenler cari ve 
dört gecikmeli de�erleri ile alınmı�tır. Ba�ımlı de�i�kenin dört gecikmeli de�eri 
kullanılmı�tır. Literatürde sık kullanılan Hendry’nin “genelden özele” (general-to-
specific) yöntemi (bkz. Hendry, Pagan ve Sargan, 1984) benimsenerek analize en 
uzun gecikme de�erleriyle ba�lanmı�, daha sonra katsayıları istatistiksel olarak 
anlamsız olan gecikme de�erleri, elenmelerinin ardı�ık ba�ımlılı�a yol açmaması 
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kaydıyla, model dı�ına çıkarılmı�tır1. Bu eleme i�lemi sonucunda elde edilen model 
Tablo 4’te görülmektedir. 
 

Tablo 4. Hata düzeltme modeli sonuçları 
De�i�kenler Gecikme 

sayısı EC � LnX � LnY � LnP � LnR � V 
0      -1.175 

(-1.77)*** 
1 -0.761 

(-5.26)* 
-0.644 

(-5.11)* 
8.746 

(3.47)* 
0.830 

(3.02)* 
0.488 

(3.48)* 
 

2 
 

      

3    -0.443 
(-1.72)*** 

  

4 
 

 0.206 
(2.29)** 

    

 
Özet 
istatistikler 

R² = 0.89    
_

R ² = 0.87    DW = 2.18    F = 39.45 (0.00)   
Jarque-Bera normallik sınaması:  �²[2] = 0.62 (0.73)   
Breusch-Godfrey ardı�ık ba�ımlılık sınaması:  F[4, 49] = 1.74 (0.16)   
White de�i�en varyans sınaması:  F[19, 45] = 0.69 (0.81)  
Ramsey model kurma hatası sınaması:  F[1, 52] = 1.23 (0.27) 
 

Katsayıların altında parantez içinde yer alan sayılar t istatistikleridir. * i�areti  % 1, ** i�areti % 5, *** 
i�areti % 10 düzeyinde anlamlılı�ı ifade etmektedir. Özet istatistikler bölümünde parantez içinde yer alan 
sayılar ilgili test istatisti�inin kesin olasılık de�erlerini göstermektedir.  
 
Tablo 4’te yer alan veriler, modelin reel ihracattaki de�i�imi açıklama gücünün 
oldukça yüksek oldu�unu göstermektedir. Düzeltilmi� R² de�eri 0.87 olarak 
çıkmı�tır. Yapılan testler, modelde herhangi bir sorun bulunmadı�ına i�aret 
etmektedir. Jarque-Bera sınamasına göre hata terimlerinin da�ılımı normaldir. 
Breusch-Godfrey sınaması, modelde ardı�ık ba�ımlılık probleminin bulunmadı�ını 
göstermektedir. White sınamasına göre de�i�en varyans (heteroskedasticity) 
konusunda da endi�elenmeye gerek yoktur. Ramsey sınaması da model kurma 
hatasının söz konusu olmadı�ını göstermektedir. 
 
Modelde hata düzeltme teriminin katsayısı beklendi�i gibi negatif i�aretli ve 
istatistiksel olarak anlamlı çıkmı�tır. Söz konusu katsayının de�eri, cari dönemdeki 
dengesizli�in % 76’lık bölümünün bir sonraki dönemde giderildi�ini göstermektedir. 
Bu durum modelin uzun dönem dengesine ayarlanma hızının oldukça yüksek 
(yakla�ık 1 çeyrek dönem) oldu�unu göstermektedir. 
 
Uzun dönemde oldu�u gibi kısa dönemde de reel ihracatı en fazla etkileyen 
de�i�kenin reel dı� gelir oldu�u görülmektedir. Reel dı� gelir de�i�keninin 
katsayısının de�eri, di�er açıklayıcı de�i�kenlerin katsayılarının de�erinden çok 
yüksektir. 
 
 

                                                 
1 Bu yöntemi kullanan çalı�malara örnek olarak Chowdhury (1993), Arize ve Malindretos (1998), Arize, 
Osang ve Slottje (2000), Do�anlar (2002) verilebilir. 
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Ancak ba�ımlı de�i�kendeki de�i�imin ba�ımsız de�i�kenlerdeki de�i�melere 
ayarlanma sürelerinin hesaplanması, reel ihracattaki de�i�imin en hızlı reel efektif 
döviz kurundaki de�i�ime tepki verdi�ini göstermektedir1. Reel ihracattaki de�i�imin 
reel efektif döviz kurundaki de�i�ime ayarlanma süresi 1.25 olarak bulunmu�tur. Bu 
sonuç reel ihracatın reel efektif döviz kurundaki de�i�ime yakla�ık 1 çeyrek 
dönemde cevap verdi�ini göstermektedir. Reel ihracattaki de�i�imin kar�ıla�tırmalı 
ihracat fiyatlarındaki de�i�ime ayarlanma süresi de hemen hemen aynı (1.38) 
çıkmı�tır. Reel ihracat, döviz kuru de�i�kenli�indeki de�i�imlere yakla�ık 3 çeyrek 
dönemde (ortalama ayarlanma süresi 3.43) cevap vermektedir. Reel ihracatın reel dı� 
gelirdeki de�i�imlere cevap verme hızı ise oldukça yava�tır. Reel ihracattaki 
de�i�imin reel dı� gelirdeki de�i�ime ortalama ayarlanma süresi 9.60 olarak 
hesaplanmı�tır. Bu sonuç reel ihracatın reel dı� gelirdeki de�i�ime yakla�ık 10 çeyrek 
dönemde cevap verdi�ini göstermektedir.  
 
Çalı�manın amacı açısından özellikle not edilmesi gereken sonuç ise döviz kuru 
belirsizli�inin temsili göstergesi olarak kullandı�ımız döviz kuru de�i�kenli�inin 
hata düzeltme modelindeki katsayısının da istatistiksel olarak anlamlı ve negatif 
i�aretli olarak çıkmasıdır. Bu sonuç Türkiye’de döviz kuru belirsizli�inin reel 
ihracatı kısa dönemde de uzun dönemdeki gibi olumsuz etkiledi�ini göstermektedir. 
 
V. Sonuç ve De�erlendirme 
Bu çalı�mada Türkiye’de döviz kuru belirsizli�inin ihracatı nasıl etkiledi�i 
ara�tırılmı�tır. Ara�tırmada Türkiye’nin sabit kur sistemini terk edip esnek kur 
sistemine geçti�i 1 Mayıs 1981 ile kurların dalgalanmaya bırakıldı�ı 22 �ubat 2001 
arasındaki dönem ele alınmı�tır. Üç aylık verilerin kullanıldı�ı çalı�ma sonucunda, 
Türkiye’de döviz kuru belirsizli�inin hem uzun dönemde hem de kısa dönemde 
ihracatı olumsuz etkiledi�i bulgusuna ula�ılmı�tır. Bu sonuç daha önce Türkiye’deki 
döviz kuru belirsizli�inin ihracata etkisini inceleyen Özbay (1999) ve Do�anlar 
(2002)’ın ula�tı�ı sonuçlarla uyumludur. 
 
Türkiye’de döviz kuru belirsizli�inin ihracatı negatif etkiledi�inin anla�ılması, 
ihracatı artırmak için kurlarda istikrarın sa�lanması gerekti�ini göstermektedir. Oysa 
22 �ubat 2001’de kurlar dalgalanmaya bırakılmı� ve belirsizli�in göstergesi olan 
de�i�kenlik daha da artmı�tır. Ancak buna ra�men kurların dalgalanmaya 
bırakılmasından sonra ihracatın da yükseldi�i görülmektedir. Fakat bu durum döviz 
kuru belirsizli�i ile ihracat arasındaki ili�kideki kalıcı bir de�i�iklikten çok, 2001 
krizi ile birlikte iç pazarda satı� imkanlarının azalması sonucu üreticilerin daha 
yüksek riskleri göze alarak ihracata yönelmesinden kaynaklanmı� geçici bir durum 
gibi görünmektedir. Dalgalı kur dönemine ili�kin yeterli gözlem sayısının 
olu�masından sonra, Türkiye’deki döviz kuru belirsizli�i ile ihracat arasındaki 
ili�kinin yeniden ara�tırılması yararlı olacaktır. 
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