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Öz  
Bu çal mada döviz kurlarnn Türk-Rus ikili ticareti üzerine etkisi araç 

para birimi yakla myla 2010:A1-2016:A9 periyodu için aylk veriler 
kullanlarak ilk defa incelenmektedir. Çal mada hem Türkiye’nin Rusya’ya 
ihracatnn hem de Rusya’dan ithalatnn; döviz kurlar, kur volatiliteleri, 
baltk kuru yük endeksi, tüketici fiyat endeksleri ve perakende sat  
endeksleri ile e  bütünle me ili kisine sahip oldu u görülmektedir. Uzun 
dönemde araç para birimi ile ayr trlan kur, ruble ve Türk liras (TL) 
volatilite art  kanalyla ihracat ve ithalatmz pozitif biçimde 
etkilemektedir. Ksa dönemde ise TL volatilite art  ihracatmz 
artrmaktadr. 
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The Effect of Exchange Rate Volatility on Turkish-Russian Bilateral 
Trade: A Vehicle Currency Approach 

 
Abstract 
This is the first study investigating the effect of exchange rates on 

bilateral trade between Turkey and Russia by using monthly data for the 
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period 2010:M1-2016:M9 via vehicle currency approach. In this study, we 
find both Turkish exports to Russia and imports from Russia are 
cointegrated with exchange rate, exchange rate volatilities, Baltic Dry 
Index, consumer price indexes and retail sales indexes. In the long run, 
exchange rate decomposed by means of a vehicle currency affects our 
exports and imports positively via an increase in ruble and Turkish lira (TL) 
volatility. In the short run, an increase in TL volatility boosts our exports. 

 
Keywords: Vehicle Currency, Exchange Rate Volatility, Bilateral Trade, 

Turkey, Russia 
 
JEL Classification Codes: F14, F31, F40 
 
Giri  
1973 ylnda Bretton Woods anla masnn sona ermesiyle her ülkenin 

para biriminin ABD dolar kar snda sabitlendi i döviz kuru sistemi sonra 
ermi , ülkelerin döviz kurlar serbest dalgalanmaya braklm tr. Sistemin 
çökmesiyle serbest dalgalanmann yol açt  yüksek kur oynakl nn 
uluslararas ticaret üzerindeki etkisi teorik ve ampirik çal malarn en önemli 
sorunsal haline gelmi tir. Teorik çal malar döviz kurlarndaki oynaklk ile 
uluslararas ticaret arasndaki ili kinin pozitif ve negatif yönde olabilece ine 
dair kar k iddialar sunarken ayn belirsizlik ampirik çal malar nezdinde de 
ortaya çkmaktadr. Model spesifikasyonlar, örneklem büyüklü ü, 
kullanlan yöntem farkllklar gibi gerekçelerle döviz kuru oynakl  ile 
uluslararas ticaret arasnda pozitif, negatif veya etkisiz ili ki oldu una dair 
kantlar sunabilen oldukça geni  bir literatür bulunmaktadr.  

Döviz kuru oynakl  ve uluslararas ticaret arasndaki ili kinin teorik 
analizi öncelikle Hooper ve Kohlhagen (1978:492) tarafndan ele alnm tr. 
Temel argüman yüksek döviz kuru oynakl nn risk kar t tüccarlar için bir 
tehlike olu turaca  ve bu durumun da d  ticareti azaltaca  yönündedir. 
Zira ticari partnerler arasnda sözle menin yapld  zamandaki döviz kuru 
ile teslimatn yapld  zamandaki döviz kuru arasnda bir farkllk 
olu abilmektedir. Kurda olu mas muhtemel olan bu de i ikliklerin kârda 
olu turaca  belirsizlik ise d  ticarete sekte vuracaktr. 

Öte yandan iki de i ken arasnda pozitif bir ili ki olabilece ini ileri süren 
teorik çal malar da bulunmaktadr. De Grauwe (1988:66) döviz kuru 
oynakl  ve uluslararas ticaret arasnda pozitif bir ili ki olabilece ini 
üreticilerin risk kar tlk dereceleri üzerinden ortaya koymaktadr. E er 
üreticiler yeteri kadar risk kar t iseler ihracattan sa lanacak marjinal gelir 
yükselece i için ihracat aktiviteleri artacaktr. Fakat üreticilerin risk kar t 
olmad  durumda marjinal kazançlar azalacaktr. Bu durum ise ticari 
faaliyetlerin kstlanmasna yol açacaktr. Bu yakla mn altnda yatan temel 
mantk döviz kuru riski yükseldi i zaman risk kar t tüccarlarn gelirlerinde 
bir dü me olmas ihtimalini saf d  brakmak için daha fazla ihracat yapmak 



Türk-Rus kili Ticaretinde Döviz Kurlar Oynakl  Etkisi: Araç Para Birimi Yakla m  

422 Maliye Dergisi, Temmuz-Aralk 2017; 173: 421-438

period 2010:M1-2016:M9 via vehicle currency approach. In this study, we 
find both Turkish exports to Russia and imports from Russia are 
cointegrated with exchange rate, exchange rate volatilities, Baltic Dry 
Index, consumer price indexes and retail sales indexes. In the long run, 
exchange rate decomposed by means of a vehicle currency affects our 
exports and imports positively via an increase in ruble and Turkish lira (TL) 
volatility. In the short run, an increase in TL volatility boosts our exports. 

 
Keywords: Vehicle Currency, Exchange Rate Volatility, Bilateral Trade, 

Turkey, Russia 
 
JEL Classification Codes: F14, F31, F40 
 
Giri  
1973 ylnda Bretton Woods anla masnn sona ermesiyle her ülkenin 

para biriminin ABD dolar kar snda sabitlendi i döviz kuru sistemi sonra 
ermi , ülkelerin döviz kurlar serbest dalgalanmaya braklm tr. Sistemin 
çökmesiyle serbest dalgalanmann yol açt  yüksek kur oynakl nn 
uluslararas ticaret üzerindeki etkisi teorik ve ampirik çal malarn en önemli 
sorunsal haline gelmi tir. Teorik çal malar döviz kurlarndaki oynaklk ile 
uluslararas ticaret arasndaki ili kinin pozitif ve negatif yönde olabilece ine 
dair kar k iddialar sunarken ayn belirsizlik ampirik çal malar nezdinde de 
ortaya çkmaktadr. Model spesifikasyonlar, örneklem büyüklü ü, 
kullanlan yöntem farkllklar gibi gerekçelerle döviz kuru oynakl  ile 
uluslararas ticaret arasnda pozitif, negatif veya etkisiz ili ki oldu una dair 
kantlar sunabilen oldukça geni  bir literatür bulunmaktadr.  

Döviz kuru oynakl  ve uluslararas ticaret arasndaki ili kinin teorik 
analizi öncelikle Hooper ve Kohlhagen (1978:492) tarafndan ele alnm tr. 
Temel argüman yüksek döviz kuru oynakl nn risk kar t tüccarlar için bir 
tehlike olu turaca  ve bu durumun da d  ticareti azaltaca  yönündedir. 
Zira ticari partnerler arasnda sözle menin yapld  zamandaki döviz kuru 
ile teslimatn yapld  zamandaki döviz kuru arasnda bir farkllk 
olu abilmektedir. Kurda olu mas muhtemel olan bu de i ikliklerin kârda 
olu turaca  belirsizlik ise d  ticarete sekte vuracaktr. 

Öte yandan iki de i ken arasnda pozitif bir ili ki olabilece ini ileri süren 
teorik çal malar da bulunmaktadr. De Grauwe (1988:66) döviz kuru 
oynakl  ve uluslararas ticaret arasnda pozitif bir ili ki olabilece ini 
üreticilerin risk kar tlk dereceleri üzerinden ortaya koymaktadr. E er 
üreticiler yeteri kadar risk kar t iseler ihracattan sa lanacak marjinal gelir 
yükselece i için ihracat aktiviteleri artacaktr. Fakat üreticilerin risk kar t 
olmad  durumda marjinal kazançlar azalacaktr. Bu durum ise ticari 
faaliyetlerin kstlanmasna yol açacaktr. Bu yakla mn altnda yatan temel 
mantk döviz kuru riski yükseldi i zaman risk kar t tüccarlarn gelirlerinde 
bir dü me olmas ihtimalini saf d  brakmak için daha fazla ihracat yapmak 

M. KARAKA , H. NCE, A.E. KAYA 

Maliye Dergisi, Temmuz-Aralk 2017; 173: 421-438  423 

istemeleridir. Daha az risk kar t olanlar ise riskteki art  göz önünde 
bulundurarak ihracattan elde edilecek kâr yeterli seviyede cazip görmeyerek 
ihracat faaliyetlerini azaltacaklardr. Özetle risk art nn riskli faaliyetlerin 
cazibesini dü ürmesi ve insanlarn bu faaliyetlerini azaltmaya yöneltmesi 
durumunda olu an ikame etkisi ters yönde olu an gelir etkisinin altnda 
kald  müddetçe yüksek döviz kuru oynakl nn daha fazla ihracat 
yaplmasna yol açaca  ileri sürülmektedir. 

Çal mamzda Yang ve Gu’daki (2016:51) teorik model baz alnarak 
döviz kuru oynakl  ve ikili d  ticaret ili kisine araç para birimi yöntemi 
penceresinden baklmaktadr. Araç para birimi yöntemi iki ülke döviz kuru 
paritesi yerine Amerikan dolar gibi dünya ticaretinde yo un olarak 
kullanlan bir para biriminin analizlerde araç olarak kullanlmasn 
önermektedir. Bilindi i gibi d  ticarette ithalat veya ihracat bedelleri 
ülkelerin yerli para birimlerinden daha çok Amerikan dolar üzerinden fatura 
edilmekte ve fiyatlamalar da Amerikan dolar üzerinden yaplmaktadr. 
Amerikan dolarnn yo un olarak kullanld  ikili d  ticarette ülkelerin para 
birimlerinin birbirlerine kar  de i imi yerine ülke para birimlerinin ayr ayr 
dolara kar  de erlerinin kullanlmas gerekmektedir. Böylece, d  ticarette 
baskn olan para biriminin yani Amerikan dolarnn etkisi ön plana 
çkacaktr. Örne in, dünyada Amerikan dolar arznn çok kt olmas 
Amerikan dolarn yo un olarak d  ticarette kullanan ülkelerin ticaret 
hacimlerini kstlayabilecektir. Benzer ekilde küresel dolar arzndaki art  
da ülkelerin ticaret hacmini arttrc bir etki gösterebilecektir. Ksaca ifade 
etmek gerekirse ikili d  ticareti inceleyen ampirik analizlerde d  ticarete 
taraf olan ülkelerin döviz kuru paritesi yerine araç para birimine göre her iki 
ülkenin paritesinin bir arada kullanlmas ihracat ve ithalata konu olan mal 
arz ve talebinin belirlenmesinde daha do ru sonuçlar vermektedir. Ayrca, 
seçilen araç para birimine göre yerel para birimlerinin oynakl  yerel para 
birimleri paritesindeki oynakl a nazaran d  ticarete daha çok etki etmekte 
ve Yang ve Gu’da (2016:51) da belirtildi i gibi ithalat talebini önemli bir 
biçimde etkilemektedir. Ayrca ekonometrik açdan de erlendirildi inde kur 
seviyesi ve oynakl  ile d  ticaret hacmi arasnda ters bir nedensellik olma 
olasl  da yüksektir. Fakat bu durumun geçerlili i araç para birimi ile 
olu an kur paritelerinin kullanld  modelde oldukça snrldr. Ksacas ikili 
kur paritesinin kullanlmas d  ticaretten döviz kuru paritesine do ru ters 
nedenselli in önünü açmakta, araç para birimi yönteminin kullanlmas ise 
büyük ölçüde bu problemin önüne geçmektedir. 

Çal mamz araç para birimi yöntemiyle Türk-Rus ikili d  ticaretini 
Rusya ba lamnda açklayan ilk çal madr. Araç para birimi yakla mnn 
çal mamzda seçilmesinin nedeni ise literatürde bu gibi çal malarn yeni 
yeni kendini göstermesi ve ortaya konan modellerin özellikle kur oynakl  
konusunda çok daha do ru sonuçlar vermesidir. Ekonometrik açdan 
bakld nda ise kur etkilerinin araç para birimi vastasyla ayr trlmas ters 
nedenselli in önüne geçmekte, bu durum da daha do ru parametre 
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tahminlerinin yaplmasna ve parametre standart hatalarnn daha güvenilir 
olarak hesaplanmasna olanak vermektedir. Çal mamzn birinci bölümünde 
literatür de erlendirilmekte, ikinci bölümünde veri seti ve metodoloji 
tantlmakta, üçüncü bölümünde ampirik sonuçlar verilmekte, son 
bölümünde ise ampirik sonuçlar yorumlanmakta ve baz politika 
çkarmlarna de inilmektedir. 

 
1. Literatür 
Döviz kuru oynakl  ticaret ili kisinin pozitif veya negatif oldu una veya 

bu iki de i ken arasnda istatistiksel olarak anlaml bir nedensellik ili kisi 
bulunmad na i aret eden birçok çal ma bulunmaktadr. Ayrca kimi 
çal malar da kesin bir ili ki yönü bulmaya çal makta fakat ili ki yönünü 
açkça tespit edememektedir. Hooper ve Kohlhagen (1978:483) 1965-1975 
periyodu için ABD, Almanya ve di er birçok endüstriyel ülke arasnda ikili 
ve çoklu ticarette döviz kurundaki oynakl n fiyatlar üzerine anlaml fakat 
ticaret hacmi üzerinde anlaml olmayan bir etkiye sahip oldu u sonucuna 
ula maktadr. Aristotelous (2001:87) 1889-1999 yllar arasn içeren yüz on 
yllk bir veri seti kullanarak hem döviz kuru rejiminin hem de döviz kuru 
oynakl nn ngiltere’nin ABD’ye ihracat üzerinde bir etkisinin olmad n 
göstermektedir. Literatürde döviz kuru oynakl  ve ticaret arasndaki ili kiyi 
anlaml olarak tespit edemeyen di er temel çal malardan biri olan Clark vd. 
(2004:41) döviz kuru oynakl nn ticaret üzerindeki etkisini döviz kuru 
oynakl  tipi (ksa-uzun dönem, reel-nominal döviz kuru), ülke gruplar ve 
ticaret tipi gibi yeni boyutlarda inceleyerek döviz kuru oynakl  ve ticaret 
arasnda anlaml ili ki olmad  yönünde kantlar sunmaktadr. Clark vd. 
(2004:41) ikili ticaret kapsamnda bir de erlendirme yaplsa bile bulunan 
negatif yönlü ili kinin sa lkl olmayaca n ve etkinin çok snrl büyüklükte 
kalaca n ileri sürmektedir. Demez ve Ustao lu (2012:168) da döviz kuru 
oynakl nn Türkiye’nin ihracat üzerine etkisini 1992-2010 dönemi için 
inceleyerek ihracatn kurdaki de i melere ve yapsal krlmalara duyarl 
olmad  sonucuna ula maktadr. Asteriou vd. (2016:133) MINT (Meksika, 
Endonezya, Nijerya ve Türkiye) ülkeleri açsndan döviz kuru oynakl nn 
uluslararas ticaret hacmine etkilerini incelemektedir. 1995-2012 periyodu 
için aylk veriler kullanlan çal mada uzun dönemli ili kiyi ortaya çkarmak 
için ARDL snr testi yakla m, ksa dönemli etkiler için ise Granger 
nedensellik testi kullanlmakta olup elde edilen bulgular   nda uzun 
dönemde Türkiye haricinde döviz kuru oynakl  ve uluslararas ticaret 
aktiviteleri arasnda anlaml bir ili ki bulunmad  sonucuna ula lm tr. 
Türkiye için ise etkinin çok küçük oldu u gözlenmektedir.  

Baz çal malarda ise döviz kuru oynakl  ve ticaret arasnda kesin bir 
ili ki yönü ortaya konulamamaktadr. Örne in, Daly (1998:333) Japonya’nn 
ikili ticaretini inceleyerek döviz kuru oynakl nn ticareti artrmasnn 
muhtemel oldu u kadar azaltmasnn da olas oldu u sonucunu elde 
etmektedir. Sercu ve Uppal (2003:15) döviz kuru oynakl  ve uluslararas 
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tahminlerinin yaplmasna ve parametre standart hatalarnn daha güvenilir 
olarak hesaplanmasna olanak vermektedir. Çal mamzn birinci bölümünde 
literatür de erlendirilmekte, ikinci bölümünde veri seti ve metodoloji 
tantlmakta, üçüncü bölümünde ampirik sonuçlar verilmekte, son 
bölümünde ise ampirik sonuçlar yorumlanmakta ve baz politika 
çkarmlarna de inilmektedir. 

 
1. Literatür 
Döviz kuru oynakl  ticaret ili kisinin pozitif veya negatif oldu una veya 

bu iki de i ken arasnda istatistiksel olarak anlaml bir nedensellik ili kisi 
bulunmad na i aret eden birçok çal ma bulunmaktadr. Ayrca kimi 
çal malar da kesin bir ili ki yönü bulmaya çal makta fakat ili ki yönünü 
açkça tespit edememektedir. Hooper ve Kohlhagen (1978:483) 1965-1975 
periyodu için ABD, Almanya ve di er birçok endüstriyel ülke arasnda ikili 
ve çoklu ticarette döviz kurundaki oynakl n fiyatlar üzerine anlaml fakat 
ticaret hacmi üzerinde anlaml olmayan bir etkiye sahip oldu u sonucuna 
ula maktadr. Aristotelous (2001:87) 1889-1999 yllar arasn içeren yüz on 
yllk bir veri seti kullanarak hem döviz kuru rejiminin hem de döviz kuru 
oynakl nn ngiltere’nin ABD’ye ihracat üzerinde bir etkisinin olmad n 
göstermektedir. Literatürde döviz kuru oynakl  ve ticaret arasndaki ili kiyi 
anlaml olarak tespit edemeyen di er temel çal malardan biri olan Clark vd. 
(2004:41) döviz kuru oynakl nn ticaret üzerindeki etkisini döviz kuru 
oynakl  tipi (ksa-uzun dönem, reel-nominal döviz kuru), ülke gruplar ve 
ticaret tipi gibi yeni boyutlarda inceleyerek döviz kuru oynakl  ve ticaret 
arasnda anlaml ili ki olmad  yönünde kantlar sunmaktadr. Clark vd. 
(2004:41) ikili ticaret kapsamnda bir de erlendirme yaplsa bile bulunan 
negatif yönlü ili kinin sa lkl olmayaca n ve etkinin çok snrl büyüklükte 
kalaca n ileri sürmektedir. Demez ve Ustao lu (2012:168) da döviz kuru 
oynakl nn Türkiye’nin ihracat üzerine etkisini 1992-2010 dönemi için 
inceleyerek ihracatn kurdaki de i melere ve yapsal krlmalara duyarl 
olmad  sonucuna ula maktadr. Asteriou vd. (2016:133) MINT (Meksika, 
Endonezya, Nijerya ve Türkiye) ülkeleri açsndan döviz kuru oynakl nn 
uluslararas ticaret hacmine etkilerini incelemektedir. 1995-2012 periyodu 
için aylk veriler kullanlan çal mada uzun dönemli ili kiyi ortaya çkarmak 
için ARDL snr testi yakla m, ksa dönemli etkiler için ise Granger 
nedensellik testi kullanlmakta olup elde edilen bulgular   nda uzun 
dönemde Türkiye haricinde döviz kuru oynakl  ve uluslararas ticaret 
aktiviteleri arasnda anlaml bir ili ki bulunmad  sonucuna ula lm tr. 
Türkiye için ise etkinin çok küçük oldu u gözlenmektedir.  

Baz çal malarda ise döviz kuru oynakl  ve ticaret arasnda kesin bir 
ili ki yönü ortaya konulamamaktadr. Örne in, Daly (1998:333) Japonya’nn 
ikili ticaretini inceleyerek döviz kuru oynakl nn ticareti artrmasnn 
muhtemel oldu u kadar azaltmasnn da olas oldu u sonucunu elde 
etmektedir. Sercu ve Uppal (2003:15) döviz kuru oynakl  ve uluslararas 
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ticaret arasndaki etkile imi genel denge analizi kapsamnda inceleyerek iki 
de i ken arasndaki ili kinin i aretinin oynaklktaki de i imin kayna na 
ba l olarak art veya eksi olabilece ini ileri sürmektedir. Öztürk (2006:87) 
1978 ve 2000’lerin ba lar arasnda kalan dönemi döviz kuru oynakl nn 
ticaret akmlarna etkisi ba lamnda inceleyen literatüre dair geni  bir özet 
sunmaktadr. Sonuçlar örneklem dönemi, reel/nominal döviz kuru 
kullanlmas, kullanlan hesaplama tekni i ve temel bulgular açsndan 
de erlendiren Öztürk (2006:87) iki de i ken arasndaki etkile imi inceleyen 
çal malarn sonuçlarnn bir biriyle oldukça çeli ti ini göstermekte ve döviz 
kuru ile ticaret arasndaki ili kinin literatürde kesin olarak ortaya 
konulmad n ileri sürmektedir. Bahmani Oskooee ve Hegerty (2007:211) 
de literatür ara trmas eklinde yaptklar çal malarnda döviz kuru 
oynakl ndaki art n ihracat/ithalat akmlar üzerindeki etkisinin literatürde 
kesin olarak negatif veya pozitif olarak belirlenemedi i sonucuna vararak tek 
bir döviz kuru oynakl  ölçüsünün literatürde egemen olmad  olgusunu da 
vurgulamaktadr. Ayn zamanda Dünya Ticaret Örgütündeki (Auboin ve 
Ruta, 2013:595) teorik ve ampirik çal malar da döviz kuru oynakl nn 
ticaret üzerindeki etkisinin açk olarak ortaya konamad n ve ili kinin 
tamamen negatif veya pozitif oldu u savlarn öne sürmenin yanl  olaca n 
belirtmektedir. 

Literatürde döviz kuru oynakl  ticaret ili kisinin aslnda negatif 
oldu una dikkat çeken çal malar da bulunmaktadr. Kenen ve Rodrik 
(1986:311) endüstriyel ülkelerdeki reel efektif döviz kurlarnn ksa dönemli 
dalgalanmalarn inceleyerek oynakl n uluslararas ticaret hacmini azaltt  
sonucunu elde etmektedir. Ayn zamanda piyasalarn dalgal döviz kuruna 
ili kin deneyim kazanmalarnn oynakl n azalmas gibi bir neticeye yol 
açmad  bu çal mada vurgulanmaktadr. G-7 ülkelerinin ticaret akmlar 
üzerine döviz kuru oynakl nn etkisini hata düzeltme modelleri ba lamnda 
inceleyen Chowdhury (1993:700) de oynakl n her bir ülkenin ihracat 
hacmi üzerinde negatif etkiye sahip oldu unu bulmakta ve önceki 
çal malarda bu negatif etkinin zayf olarak elde edilmesini zaman serilerinin 
rassallk özelliklerine yeterince özen gösterilmemesine ba lamaktadr. Arize 
(1996:187) reel döviz kuru oynakl nn sekiz Avrupa ekonomisinin 
(Belçika, Finlandiya, Danimarka, Fransa, Yunanistan, Hollanda, spanya ve 
sveç) ticaret akmlar üzerine etkisini inceleyerek kur oynakl ndaki art n 

ksa ve uzun dönemde ihracat talebi üzerinde negatif bir etkiye sahip oldu u 
sonucuna ula maktadr. Bir di er çal mada Arize vd. (2000:10) az geli mi  
on üç ülkenin ihracat üzerine döviz kuru oynakl nn etkisini 1973-1996 
periyodu için çeyreklik veriler üzerinden analiz ederek reel efektif döviz 
kuru oynakl ndaki art larn ksa ve uzun dönemde her bir ülkenin ihracat 
talebi açsndan negatif bir etkiye yol açt n tespit etmektedir. Choudhry 
(2005:51) ABD’den Kanada ve Japonya’ya olan reel ihracat 1974-1998 
dönemi için GARCH modeli kullanarak analiz etmekte ve döviz kuru 
oynakl nn ABD’nin bu iki ülkeye ihracatn azaltt n tespit etmektedir. 
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Arize vd. (2008:33) sekiz Latin Amerika ülkesinin ihracat akmlar üzerinde 
reel döviz kuru oynakl nn etkisini ara trarak hem uzun hem de ksa 
dönemde reel döviz kuru oynakl ndaki art larn ihracat talebi üzerinde 
anlaml negatif bir etkiye sahip olduklarn ortaya koymaktadr. Literatürde 
Broda ve Romalis (2011:82) ticaret kompozisyonu üzerine döviz kuru 
oynakl nn etkisini hesaplayan ilk çal ma olma özelli ini ta maktadr. Bu 
çal mada döviz kuru oynakl  ve ticaret akmlar arasndaki ili ki her iki 
yönde nedensellik açsndan test edilmekte ve ampirik olarak d  ticaretin 
reel döviz kuru oynakl n azaltt  bulgusuna ula lmaktadr. Ayrca reel 
döviz kuru oynakl nn farklla trlm  mallar ticaretini azaltt  da bu 
çal mann bulgular arasnda yer almaktadr. Verheyen (2012:97) on bir 
Euro Bölgesi ülkesinin ABD’ye ihracat üzerinde döviz kuru oynakl nn 
etkisinin negatif oldu unu bularak en çok da imalat mallar ve makine ve 
ta ma ekipmanlarnn artan döviz volatilitesinden olumsuz etkilendi ini ileri 
sürmektedir.  

Literatürde snrl sayda da olsa baz çal malar döviz kuru oynakl  ile 
ticaret arasndaki ili kiyi pozitif olarak ortaya koymaktadr. Bu 
çal malardan Bailey vd. (1987:225) ihracat büyümesi ve döviz kuru 
oynakl  arasndaki ili kiyi teorik olarak inceleyerek oynakl n on bir 
OECD ülkesinin reel ihracat büyümesi üzerindeki etkisini ampirik olarak test 
etmektedir. Bu çal mada son dönem ampirik literatürün bir ço undaki 
bulgularn aksine iki de i ken arasnda pozitif bir ili ki oldu u elde 
edilmi tir. lginç bir ekilde bu çal ma için yaplan analizlerde otuz üç 
regresyon e itli inden sadece üç tanesinin döviz kuru oynakl nn ihracat 
engelledi i hipotezine destek veren kantlar sunulmaktadr. McKenzie ve 
Brooks (1997:73) Almanya’nn ABD’ye ihracat ve ABD’den ithalat 
üzerinde döviz kuru oynakl nn etkisinin istatiksel olarak anlaml ve pozitif 
oldu u sonucuna ula maktadr. Arize (1998:417) döviz kuru oynakl nn 
Yunanistan ve sveç ithalat hacmi üzerinde istatistiksel olarak anlaml ve 
pozitif oldu unu ortaya koymaktadr. Bahmani-Oskooee vd.’nin (2013:70), 
ABD ve Brezilya arasndaki mal ticaretinde 1971-2010 dönemi verileri 
kullanlarak yaplan çal masnda d  ticarete konu olan endüstrilerin 
ço unun uzun dönemde döviz kuru oynakl ndan etkilenmedi i, 
etkilenenlerin ise artan riske pozitif kar lk verdikleri sonucuna 
ula lmaktadr. Bu detayl çal mada riske kar  hassasiyetin endüstriden 
endüstriye de i ti i ise bir di er ilginç bulgudur.  

Çal mamzn da temel motivasyonunu sa layan ve model kayna  olan 
Yang ve Gu (2016:50) döviz kuru oynakl nn kar lkl ticaret üzerine 
etkilerini araç para birimi yakla myla ele almaktadr. Yang ve Gu’nun 
(2016:50) çal masnda teorik olarak bir ülke parasnn araç para birimi 
kar snda olu acak olan oynakl nn o ülkenin ithalat ve ihracat hacmini 
dü ürmesi gerekti i vurgulanmaktadr. Amprik olarak ise Çin’den 
Singapur’a ihracat hacmi üzerinde döviz kuru oynakl nn etkisinin negatif, 
Singapur’dan Çin’e ihracatta pozitif oldu u bulunmaktadr. Ayn zamanda 
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Arize vd. (2008:33) sekiz Latin Amerika ülkesinin ihracat akmlar üzerinde 
reel döviz kuru oynakl nn etkisini ara trarak hem uzun hem de ksa 
dönemde reel döviz kuru oynakl ndaki art larn ihracat talebi üzerinde 
anlaml negatif bir etkiye sahip olduklarn ortaya koymaktadr. Literatürde 
Broda ve Romalis (2011:82) ticaret kompozisyonu üzerine döviz kuru 
oynakl nn etkisini hesaplayan ilk çal ma olma özelli ini ta maktadr. Bu 
çal mada döviz kuru oynakl  ve ticaret akmlar arasndaki ili ki her iki 
yönde nedensellik açsndan test edilmekte ve ampirik olarak d  ticaretin 
reel döviz kuru oynakl n azaltt  bulgusuna ula lmaktadr. Ayrca reel 
döviz kuru oynakl nn farklla trlm  mallar ticaretini azaltt  da bu 
çal mann bulgular arasnda yer almaktadr. Verheyen (2012:97) on bir 
Euro Bölgesi ülkesinin ABD’ye ihracat üzerinde döviz kuru oynakl nn 
etkisinin negatif oldu unu bularak en çok da imalat mallar ve makine ve 
ta ma ekipmanlarnn artan döviz volatilitesinden olumsuz etkilendi ini ileri 
sürmektedir.  

Literatürde snrl sayda da olsa baz çal malar döviz kuru oynakl  ile 
ticaret arasndaki ili kiyi pozitif olarak ortaya koymaktadr. Bu 
çal malardan Bailey vd. (1987:225) ihracat büyümesi ve döviz kuru 
oynakl  arasndaki ili kiyi teorik olarak inceleyerek oynakl n on bir 
OECD ülkesinin reel ihracat büyümesi üzerindeki etkisini ampirik olarak test 
etmektedir. Bu çal mada son dönem ampirik literatürün bir ço undaki 
bulgularn aksine iki de i ken arasnda pozitif bir ili ki oldu u elde 
edilmi tir. lginç bir ekilde bu çal ma için yaplan analizlerde otuz üç 
regresyon e itli inden sadece üç tanesinin döviz kuru oynakl nn ihracat 
engelledi i hipotezine destek veren kantlar sunulmaktadr. McKenzie ve 
Brooks (1997:73) Almanya’nn ABD’ye ihracat ve ABD’den ithalat 
üzerinde döviz kuru oynakl nn etkisinin istatiksel olarak anlaml ve pozitif 
oldu u sonucuna ula maktadr. Arize (1998:417) döviz kuru oynakl nn 
Yunanistan ve sveç ithalat hacmi üzerinde istatistiksel olarak anlaml ve 
pozitif oldu unu ortaya koymaktadr. Bahmani-Oskooee vd.’nin (2013:70), 
ABD ve Brezilya arasndaki mal ticaretinde 1971-2010 dönemi verileri 
kullanlarak yaplan çal masnda d  ticarete konu olan endüstrilerin 
ço unun uzun dönemde döviz kuru oynakl ndan etkilenmedi i, 
etkilenenlerin ise artan riske pozitif kar lk verdikleri sonucuna 
ula lmaktadr. Bu detayl çal mada riske kar  hassasiyetin endüstriden 
endüstriye de i ti i ise bir di er ilginç bulgudur.  

Çal mamzn da temel motivasyonunu sa layan ve model kayna  olan 
Yang ve Gu (2016:50) döviz kuru oynakl nn kar lkl ticaret üzerine 
etkilerini araç para birimi yakla myla ele almaktadr. Yang ve Gu’nun 
(2016:50) çal masnda teorik olarak bir ülke parasnn araç para birimi 
kar snda olu acak olan oynakl nn o ülkenin ithalat ve ihracat hacmini 
dü ürmesi gerekti i vurgulanmaktadr. Amprik olarak ise Çin’den 
Singapur’a ihracat hacmi üzerinde döviz kuru oynakl nn etkisinin negatif, 
Singapur’dan Çin’e ihracatta pozitif oldu u bulunmaktadr. Ayn zamanda 
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Çin’den Singapur’a uzun dönemde ihracat hacminin Singapur 
dolar/Amerikan dolar paritesindeki oynakl a Yuan/Amerikan dolar 
paritesinden daha duyarl oldu u da tespit edilmektedir. 

 
2. Veri Seti ve Metodoloji 
Bu çal mada kullanlan ihracat, ithalat ve perakende sat  endeksi 

rakamlar ancak 2010 ylndan itibaren aylk olarak elde edilebilmektedir. Bu 
yüzden çal mamz 2010:A1-2016:A9 zaman dilimini kapsamaktadr. 
Çal mada kullanlan Türk-Rus ikili ticaret rakamlar UN Comtrade veri 
tabanndan, nominal döviz kurlar, tüketici fiyat endeksleri ve perakende 
sat  endeksleri OECD veri tabanndan, Baltk kuru yük endeksi ise 
Investing.com sitesinden alnm tr.  

kili ticaret için araç para birimi yöntemini baz alan ekonometrik model 
ithalat ve ihracat için gerekli kukla de i kenler de kullanlarak Denklem 1 ve 
2’deki gibi ksaca ifade edilmektedir: 

      (1) 

     (2) 
Denklem 1 ve 2’de kullanlan  dolar cinsinden Türkiye ithalatn,  

dolar cinsinden Türkiye ihracatn,  Amerikan dolar/TL kurunu,  

Amerikan dolar/ruble kurunu,  Amerikan dolar/TL kur oynakl n, 

 Amerikan dolar/ruble kur oynakl n,  Türkiye tüketici fiyat 
endeksini,  Rusya tüketici fiyat endeksini,  Türkiye perakende 
sat  endeksini,  Rusya perakende sat  endeksini,  Baltk kuru 
yük endeksini ve  Rusya’nn Dünya Ticaret Örgütüne üyeli ini ifade 
eden kukla de i keni göstermektedir. Modelimizde tüketici fiyat 
endekslerinin kullanlmas ülkelerde olu an genel fiyat seviyesinin analize 
katlmasn sa larken perakende sat  endeksleri ise ülkeler içindeki 
bireylerin gelir veya harcama seviyesini analizimize dahil etmemize olanak 
vermektedir. Baltk kuru yük endeksi ise küresel ticaretin nabzn tutan bir 
endeks olup modelimizdeki ba ml de i kenlerin küresel ticaretteki 
canlanma veya daralmalardan ne ölçüde etkilendi ini anlamamz 
kolayla tran bir kontrol de i kenidir. Döviz kuru oynakl nn 
bulunmasnda literatürdeki genel yakla m izlenerek hareketli ortalama 
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metodu kullanlm tr. Esasen, kur oynakl nn hesaplanmasnda 4 
periyotluk bir zaman penceresi ele alnarak Denklem 3’deki e itlik 
tanmlanm tr: 

     (3) 
Ayrca  kukla de i keni Rusya’nn Dünya Ticaret Örgütüne girdi i 

tarih öncesinde 0, sonrasnda ise 1 de erini almaktadr. Denklemlerimizde 
logaritmik de erlerin alnmasnn ana nedeni Yang ve Gu’nun (2016:50) 
çal masnda oldu u gibi ba ml de i ken yüksek bir de er ifade ederken 
ba msz de i kenlerin oldukça küçük de erlere sahip olmas ve logaritma 
kullanlmadan elde edilen katsaylarn çok aykr de erler almasdr. Halbuki 
logaritmik de erler üzerinden tanmlanan ve esneklikler üzerinden de sonuca 
varmamza yarayan modeller daha tutarl rakamsal de erlere ula mamza 
olanak vermektedir. 

Denklem 1 ve 2’de kullanlan de i kenlerin birim kök içermeleri yüksek 
olaslkldr. Bu yüzden Engle-Granger’in (1987) iki adml metodolojisi 
ekonometrik modelimizde kullanlmaktadr. Böylece uzun vadeli ili kiyi 
gösteren denklemlerin yannda ksa vadeli ili kiyi de gösteren hata düzeltme 
modelleri Denklem 1 ve 2’ye en küçük kareler yöntemi uygulanarak elde 
edilen hata terimleri vastasyla bulunabilmektedir. Hata düzeltme modelleri 
ksaca  ba ml de i keni (ithalat veya ihracat) ve  kukla de i kenler 
hariç ba msz de i kenler setini göstermek üzere genel biçimde Denklem 
4’de verilebilir: 

      (4) 
Hata düzeltme modellerini gösteren Denklem 4’deki  terimi Denklem 

1 veya 2’den elde edilen hata terimlerini ifade etmektedir. Bu terim gerçekte 
 ve ’ye e ittir ve örne in  için Denklem 5’de belirtilmektedir: 

     (5) 
Aylk veriler kullanld  için Denklem 1 ve 2’de mevsimsellik problemi 

olu aca  dü ünülebilir. Bu problem Denklem 4’de verilen hata düzeltme 
modelinde de geçerlidir. Mevsimsellik problemi modellerimize aralk ay 
haricinde di er aylar kapsayacak biçimde on bir adet kukla de i keni 
eklenerek düzeltilmektedir.  

 
3. Ampirik Sonuçlar 
Engle-Granger’in (1987) iki adml metodolojisi modelimize 

uygulanmadan önce kullanlan tüm de i kenlerin birim kök testleri düzey ve 
fark seviyesinde genelle tirilmi  Dickey–Fuller ve Phillips-Perron testleri 
uygulanarak Tablo 1’de verilmektedir. 
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metodu kullanlm tr. Esasen, kur oynakl nn hesaplanmasnda 4 
periyotluk bir zaman penceresi ele alnarak Denklem 3’deki e itlik 
tanmlanm tr: 

     (3) 
Ayrca  kukla de i keni Rusya’nn Dünya Ticaret Örgütüne girdi i 

tarih öncesinde 0, sonrasnda ise 1 de erini almaktadr. Denklemlerimizde 
logaritmik de erlerin alnmasnn ana nedeni Yang ve Gu’nun (2016:50) 
çal masnda oldu u gibi ba ml de i ken yüksek bir de er ifade ederken 
ba msz de i kenlerin oldukça küçük de erlere sahip olmas ve logaritma 
kullanlmadan elde edilen katsaylarn çok aykr de erler almasdr. Halbuki 
logaritmik de erler üzerinden tanmlanan ve esneklikler üzerinden de sonuca 
varmamza yarayan modeller daha tutarl rakamsal de erlere ula mamza 
olanak vermektedir. 

Denklem 1 ve 2’de kullanlan de i kenlerin birim kök içermeleri yüksek 
olaslkldr. Bu yüzden Engle-Granger’in (1987) iki adml metodolojisi 
ekonometrik modelimizde kullanlmaktadr. Böylece uzun vadeli ili kiyi 
gösteren denklemlerin yannda ksa vadeli ili kiyi de gösteren hata düzeltme 
modelleri Denklem 1 ve 2’ye en küçük kareler yöntemi uygulanarak elde 
edilen hata terimleri vastasyla bulunabilmektedir. Hata düzeltme modelleri 
ksaca  ba ml de i keni (ithalat veya ihracat) ve  kukla de i kenler 
hariç ba msz de i kenler setini göstermek üzere genel biçimde Denklem 
4’de verilebilir: 

      (4) 
Hata düzeltme modellerini gösteren Denklem 4’deki  terimi Denklem 

1 veya 2’den elde edilen hata terimlerini ifade etmektedir. Bu terim gerçekte 
 ve ’ye e ittir ve örne in  için Denklem 5’de belirtilmektedir: 

     (5) 
Aylk veriler kullanld  için Denklem 1 ve 2’de mevsimsellik problemi 

olu aca  dü ünülebilir. Bu problem Denklem 4’de verilen hata düzeltme 
modelinde de geçerlidir. Mevsimsellik problemi modellerimize aralk ay 
haricinde di er aylar kapsayacak biçimde on bir adet kukla de i keni 
eklenerek düzeltilmektedir.  

 
3. Ampirik Sonuçlar 
Engle-Granger’in (1987) iki adml metodolojisi modelimize 

uygulanmadan önce kullanlan tüm de i kenlerin birim kök testleri düzey ve 
fark seviyesinde genelle tirilmi  Dickey–Fuller ve Phillips-Perron testleri 
uygulanarak Tablo 1’de verilmektedir. 
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Tablo 1: Genelle tirilmi  Dickey–Fuller (ADF) ve Phillips-Perron 
(PP) Birim Kök Test Sonuçlar

  ADF Testi PP Testi ADF Testi PP Testi 

De i ken T. D. p D. T. D. p D. De i ken T. D. p D. T. D. p D. 

  -2,66 0,08 -2,23 0,2   -14,06 0 -14,99 0 

  -0,89 0,79 -0,66 0,86   -10,36 0 -10,51 0 

  -0,01 0,96 -0,08 0,95   -7,34 0 -7,28 0 

   0,04 0,96 -0,28 0,93   -5,47 0 -5,41 0 

  -0,1 0,95 -0,09 0,95   -8,07 0 -8,03 0 

   0,78 0,99 0,37 0,98  -3,89 0 -4,04 0 

  -2,57 0,1 -2,82 0,06   -7,85 0 -7,82 0 

  -1,67 0,45 -2,32 0,17   -5,33 0 -5,43 0 

  -2,24 0,19 -2,55 0,11   -11,24 0 -11,7 0 

  -1,82 0,37 -1,81 0,38   -8,83 0 -8,84 0 

  -2,58 0,1 -2,53 0,11   -9,27 0 -9,32 0 

Not: "T. D." ve "p D." srasyla test ve olaslk de erini ifade etmektedir. 
 

Tablo 1’deki sonuçlar tüm serilerin düzeylerinin her iki teste göre %5 
anlamllk seviyesinde birim kök içerdi ini göstermektedir. Tüm serilerin 
birinci farklar ise her iki test sonucu de erlendirildi inde %5 anlamllk 
seviyesinde herhangi bir birim kök içermemektedir. Serilerin birim kök 
içermesi modelimizi tahmin etmeden önce de i kenlerimiz arasnda e  
bütünle me olup olmad n kontrol etmemizi gerektirmektedir. E er 
de i kenler arasnda e  bütünle me ili kisi tespit edilebilirse en küçük 
kareler yönteminin Denklem 1 ve 2’ye uygulanmas uygun olacaktr. Bu 
amaçla ithalat ve ihracat için yaplan Johansen e  bütünle me test sonuçlar 
Tablo 2 ve 3’de verilmi tir.  

 
Tablo 2: thalat çin Johansen E bütünle me Testi Sonuçlar 

  2 Gecikme 5 Gecikme 
De i kenler Test 1 Test 2 Test 3 Test 4 Test 5 Test 6 Test 7 Test 8 

  E E E E E E E E 

  E E E E E E E E 

  E E E E E E E E 
  H E E E H E E E 
  H E E E H E E E 

  H H E E H H E E 

  H H E E H H E E 
  H H H E H H H E 

Sabit E E E E E E E E 
E bütünle me Derecesi 1 1 2 3 0 0 2 4 
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Tablo 2’de ithalat için yaplan sekiz adet Johansen e bütünle me test sonucu 
verilmektedir. Ayr ayr testlerde kullanlan de i kenler E ile belirtilmekte, 
kullanlmayanlar ise H ile gösterilmektedir. 2 gecikmenin seçildi i testlerde 
Johansen test sonuçlar Test 1 ve 2 için 1 e  bütünle me derecesini, Test 3 ve 
4 içinse srasyla 2 ve 3 e  bütünle me derecesini belirtmektedir. Johansen 
testi için 5 gecikme seçildi inde ise Test 5 ve 6 sonuçlar e  bütünle menin 
olmad na i aret ederken Test 7 ve 8 srasyla 2 ve 4 e  bütünle me 
vektörüne i aret etmektedir. Özellikle Denklem 1’in tahmininde 
kulland mz de i kenlerin tümünü içeren Test 4 ve 8’in e  bütünle menin 
varl na i aret etmesi ekonometrik olarak Denklem 1’in tahmininde sorun 
olmad n göstermektedir. 
 

Tablo 3: hracat çin Johansen E bütünle me Testi Sonuçlar 
  2 Gecikme 5 Gecikme 
De i kenler Test 1 Test 2 Test 3 Test 4 Test 5 Test 6 Test 7 Test 8 

  E E E E E E E E 

  E E E E E E E E 

  E E E E E E E E 
  H E E E H E E E 
  H E E E H E E E 

  H H E E H H E E 

  H H E E H H E E 
  H H H E H H H E 

Sabit E E E E E E E E 
E bütünle me Derecesi 1 1 1 2 0 0 2 5 

 
Tablo 3’de sabit terimin de kullanld  2 gecikmeli testlerde e  

bütünle me derecesi 1 veya 2 olarak bulunmaktadr. Tablo 3’de bulunan Test 
4 ithalat için denklemimizde kullanaca mz tüm de i kenleri içermekte ve 
e  bütünle meyi sa layan 2 vektör kar mza çkmaktadr. Tablo 3’de verilen 
ve 5 gecikme ile yaplan testlerde e  bütünle me dereceleri Test 5 ve 6’da 0 
olarak ön plana çkarken Test 7 ve 8’de srasyla 2 ve 5 olmaktadr. Bu 
durum ayn Denklem 1’de oldu u gibi Denklem 2’nin de e bütünle me 
perspektifiyle tahmin edilebilmesinin mümkün oldu unu göstermektedir. 

Tablo 4, Denklem 1 ile verilen ekonometrik modelin hem ay kukla 
de i kenleri kullanlmayarak hem de kullanlarak tahminini göstermektedir. 
Mevsimsellik etkisinin kontrol edilmedi i Model 1’e göre rublenin de er 
kazanmas Türkiye’nin Rusya’dan ithalatn uzun dönemde artrmaktadr. 
Ticaret teorisine ters gibi gözüken bu durum aslnda Türkiye’nin Rusya’dan 
ithalatnn kompozisyonunun daha çok enerji a rlkl olmasna ba ldr. 
Rublenin Amerikan dolar kar snda de er kazand  periyotlar enerji 
fiyatlarnn artt  periyotlar ile çak makta ve Türkiye’nin satn ald  enerji 
miktar hacim olarak sabit kalsa da ödedi i parasal miktar artmaktadr. Türk 
ithalatnn art na Rusya’daki tüketici fiyat endeksinin azalmas da katk 
sa lamaktadr. Rubledeki volatilite art  Türkiye’nin ithalatn artrmaktadr. 
Türk perakende sat  endeksindeki art  da benzer bir etkide bulunmaktadr. 
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Tablo 2’de ithalat için yaplan sekiz adet Johansen e bütünle me test sonucu 
verilmektedir. Ayr ayr testlerde kullanlan de i kenler E ile belirtilmekte, 
kullanlmayanlar ise H ile gösterilmektedir. 2 gecikmenin seçildi i testlerde 
Johansen test sonuçlar Test 1 ve 2 için 1 e  bütünle me derecesini, Test 3 ve 
4 içinse srasyla 2 ve 3 e  bütünle me derecesini belirtmektedir. Johansen 
testi için 5 gecikme seçildi inde ise Test 5 ve 6 sonuçlar e  bütünle menin 
olmad na i aret ederken Test 7 ve 8 srasyla 2 ve 4 e  bütünle me 
vektörüne i aret etmektedir. Özellikle Denklem 1’in tahmininde 
kulland mz de i kenlerin tümünü içeren Test 4 ve 8’in e  bütünle menin 
varl na i aret etmesi ekonometrik olarak Denklem 1’in tahmininde sorun 
olmad n göstermektedir. 
 

Tablo 3: hracat çin Johansen E bütünle me Testi Sonuçlar 
  2 Gecikme 5 Gecikme 
De i kenler Test 1 Test 2 Test 3 Test 4 Test 5 Test 6 Test 7 Test 8 

  E E E E E E E E 

  E E E E E E E E 

  E E E E E E E E 
  H E E E H E E E 
  H E E E H E E E 

  H H E E H H E E 

  H H E E H H E E 
  H H H E H H H E 

Sabit E E E E E E E E 
E bütünle me Derecesi 1 1 1 2 0 0 2 5 

 
Tablo 3’de sabit terimin de kullanld  2 gecikmeli testlerde e  

bütünle me derecesi 1 veya 2 olarak bulunmaktadr. Tablo 3’de bulunan Test 
4 ithalat için denklemimizde kullanaca mz tüm de i kenleri içermekte ve 
e  bütünle meyi sa layan 2 vektör kar mza çkmaktadr. Tablo 3’de verilen 
ve 5 gecikme ile yaplan testlerde e  bütünle me dereceleri Test 5 ve 6’da 0 
olarak ön plana çkarken Test 7 ve 8’de srasyla 2 ve 5 olmaktadr. Bu 
durum ayn Denklem 1’de oldu u gibi Denklem 2’nin de e bütünle me 
perspektifiyle tahmin edilebilmesinin mümkün oldu unu göstermektedir. 

Tablo 4, Denklem 1 ile verilen ekonometrik modelin hem ay kukla 
de i kenleri kullanlmayarak hem de kullanlarak tahminini göstermektedir. 
Mevsimsellik etkisinin kontrol edilmedi i Model 1’e göre rublenin de er 
kazanmas Türkiye’nin Rusya’dan ithalatn uzun dönemde artrmaktadr. 
Ticaret teorisine ters gibi gözüken bu durum aslnda Türkiye’nin Rusya’dan 
ithalatnn kompozisyonunun daha çok enerji a rlkl olmasna ba ldr. 
Rublenin Amerikan dolar kar snda de er kazand  periyotlar enerji 
fiyatlarnn artt  periyotlar ile çak makta ve Türkiye’nin satn ald  enerji 
miktar hacim olarak sabit kalsa da ödedi i parasal miktar artmaktadr. Türk 
ithalatnn art na Rusya’daki tüketici fiyat endeksinin azalmas da katk 
sa lamaktadr. Rubledeki volatilite art  Türkiye’nin ithalatn artrmaktadr. 
Türk perakende sat  endeksindeki art  da benzer bir etkide bulunmaktadr. 
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Son olarak Rusya’nn Dünya Ticaret Örgütüne girmesi Türkiye’nin 
Rusya’dan ithalatn uzun dönemde artrc bir etkiye sahiptir. Tanlayc 
testler Model 1’in otokorelasyon ve de i en varyans sorunlarndan uzak 
oldu unu ve hata terimlerinin normal olarak da ld n göstermektedir. 

 
Tablo 4: Döviz Kurlarnn Türkiye thalat Üzerindeki Uzun Dönem 

Etkisi 
  Model 1 Model 2 
De i ken Katsay t de eri Katsay t de eri 

  0,557 1,33 0,194 0,523 

  -0,355* -1,858 -0,788*** -4,209 

  0,271 0,261 0,559 0,607 
  -2,918*** -2,987 -1,095 -1,172 

  0,819 0,466 3,299** 2,05 

  2,373*** 3,63 3,36*** 5,847 

  2,017** 2,554 0,442 0,612 
  -0,116 -0,226 0,154 0,357 
  -0,043 -0,987 -0,054 -1,242 

WTO 0,207*** 3,082 0,162*** 2,94 
Sabit 26,022*** 6,722 24,101*** 7,444 
Ay Kukla De i kenleri Kullanlmad Kullanld 
Düzeltilmi  R2 %68,72 %80,07 
Doornik-Hansen Normalite Testi [0,849] [0,884] 
Breusch-Pagan LM Testi [0,793] [0,845] 
Breusch-Pagan-Godfrey AR(1) Testi [0,159] [0,566] 
Breusch-Pagan-Godfrey AR(2) Testi [0,648] [0,597] 
Breusch-Pagan-Godfrey AR(3) Testi [0,932] [0,712] 

Not: ***, ** ve * srasyla %1, %5 ve %10 düzeyinde istatistiksel anlamll  göstermektedir. 
Kö eli parantez içindeki de erler testlerin olaslk de erlerini ifade etmektedir. 
 

Tablo 4’de verilen Model 2’de mevsimsel düzeltmeler ay kukla 
de i kenleri kullanlarak yaplm tr. Bu durumda ruble de er kazancnn 
Türk ithalatn Model 1’dekine göre uzun dönemde daha çok artrd  
görülmektedir. Model 1 için enerji ithalat ba lamnda açklanan olgunun 
Model 2 için de aynen geçerli oldu u dü ünülmektedir. Rus tüketici fiyat 
endeksindeki de i me ise etkisini tamamen kaybetmi tir. Fakat hem 
Amerikan dolar/ruble kurundaki hem de Amerikan dolar/TL kurundaki 
oynakl n artmas Türkiye’nin Rusya’dan ithalatn artrmaktadr. Her bir 
kurdaki %1 oynaklk art  Türkiye’nin ithalatn yakla k %3’ün üzerinde 
bir seviyede artrmaktadr. Bu sonuç De Grauwe’ün (1988:66) çal masnda 
belirtti i döviz kuru oynakl  ve uluslararas ticaret arasnda pozitif bir 
ili kinin varl n desteklemektedir. Yine Model 1’de de görüldü ü gibi 
Rusya’nn Dünya Ticaret Örgütü’ne üyeli i Türkiye’nin ithalatn uzun 
vadede artrmaktadr. 
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Denklem 3’e dayanan hata düzeltme modelleri ithalat için Tablo 5’de 
verilmekte ve ksa vadeli etkiler mevsimsel düzeltme yaplmadan 
gösterilmektedir. Model 3’de hata terimlerinin birinci gecikmesinin katsays 
negatif ve istatistiksel olarak anlamldr. Bu durum ksa vadeli bir düzeltme 
mekanizmasnn varl na i aret etmektedir. Ksa vadede TL’nin de er 
kaybetmesi ithalat artrrken Türk perakende sat  endeksindeki art  da ayn 
yönde bir etki göstermektedir. Tanlayc istatistikler Model 3’de de model 
sonuçlarn etkileyecek otokorelasyon veya de i en varyans gibi bir sorun 
olmad n ifade etmektedir. Ayn zamanda hata terimleri normal olarak 
da lmaktadr.  
 

Tablo 5: Döviz Kurlarnn Türkiye thalat Üzerindeki Ksa Dönem 
Etkisi 

  Model 3 Model 4 
De i ken Katsay t de eri Katsay t de eri 

  -0,77*** -4,931 -0,822*** -4,259 
  -0,091 -0,777 -0,206 -1,524 

  1,389** 2,356 0,661 1,156 

  -0,138 -0,443 -0,585* -1,799 

  -0,825 -0,488 0,444 0,209 
  0,517 0,193 0,871 0,324 

  -0,517 -0,229 1,591 0,787 

  -0,46 -0,396 0,746 0,727 

  1,596*** 2,126 1,06 1,613 
  0,056 0,08 0,294 0,483 
  -0,045 -0,817 -0,022 -0,39 

Sabit -0,02 -0,848 0,122** 2,635 
Ay Kukla De i kenleri Kullanlmad Kullanld 
Düzeltilmi  R2 %37,19 %55,98 
Doornik-Hansen Normalite Testi [0,64] [0,805] 
Breusch-Pagan LM Testi [0,881] [0,652] 
Breusch-Pagan-Godfrey AR(1) Testi [0,551] [0,483] 
Breusch-Pagan-Godfrey AR(2) Testi [0,644] [0,584] 
Breusch-Pagan-Godfrey AR(3) Testi [0,872] [0,99] 

Not: ***, ** ve * srasyla %1, %5 ve %10 düzeyinde istatistiksel anlamll  göstermektedir. 
Kö eli parantez içindeki de erler testlerin olaslk de erlerini ifade etmektedir. 
 

Tablo 5’de verilen Model 4 ay kukla de i kenleri kullanlarak 
olu turulmu tur. Bu modelde de hata terimlerinin birinci gecikmesinin 
katsays istatistiksel olarak anlaml ve negatiftir. Bu durum Model 3’de de 
oldu u gibi bize ksa vadeli bir düzeltme mekanizmasnn varl na dair 
kant sunmaktadr. Bu modelde yanlzca Amerikan dolar/ruble kurunun 
artmasnn Türkiye’nin Rusya’dan ithalatna ksa vadede negatif etkisi 
bulunmaktadr. Tanlayc istatistikler Model 4’de de sonuçlar bozucu 
ekonometrik bir sorunun olmad na i aret etmektedir. 
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Denklem 3’e dayanan hata düzeltme modelleri ithalat için Tablo 5’de 
verilmekte ve ksa vadeli etkiler mevsimsel düzeltme yaplmadan 
gösterilmektedir. Model 3’de hata terimlerinin birinci gecikmesinin katsays 
negatif ve istatistiksel olarak anlamldr. Bu durum ksa vadeli bir düzeltme 
mekanizmasnn varl na i aret etmektedir. Ksa vadede TL’nin de er 
kaybetmesi ithalat artrrken Türk perakende sat  endeksindeki art  da ayn 
yönde bir etki göstermektedir. Tanlayc istatistikler Model 3’de de model 
sonuçlarn etkileyecek otokorelasyon veya de i en varyans gibi bir sorun 
olmad n ifade etmektedir. Ayn zamanda hata terimleri normal olarak 
da lmaktadr.  
 

Tablo 5: Döviz Kurlarnn Türkiye thalat Üzerindeki Ksa Dönem 
Etkisi 

  Model 3 Model 4 
De i ken Katsay t de eri Katsay t de eri 

  -0,77*** -4,931 -0,822*** -4,259 
  -0,091 -0,777 -0,206 -1,524 

  1,389** 2,356 0,661 1,156 

  -0,138 -0,443 -0,585* -1,799 

  -0,825 -0,488 0,444 0,209 
  0,517 0,193 0,871 0,324 

  -0,517 -0,229 1,591 0,787 

  -0,46 -0,396 0,746 0,727 

  1,596*** 2,126 1,06 1,613 
  0,056 0,08 0,294 0,483 
  -0,045 -0,817 -0,022 -0,39 

Sabit -0,02 -0,848 0,122** 2,635 
Ay Kukla De i kenleri Kullanlmad Kullanld 
Düzeltilmi  R2 %37,19 %55,98 
Doornik-Hansen Normalite Testi [0,64] [0,805] 
Breusch-Pagan LM Testi [0,881] [0,652] 
Breusch-Pagan-Godfrey AR(1) Testi [0,551] [0,483] 
Breusch-Pagan-Godfrey AR(2) Testi [0,644] [0,584] 
Breusch-Pagan-Godfrey AR(3) Testi [0,872] [0,99] 

Not: ***, ** ve * srasyla %1, %5 ve %10 düzeyinde istatistiksel anlamll  göstermektedir. 
Kö eli parantez içindeki de erler testlerin olaslk de erlerini ifade etmektedir. 
 

Tablo 5’de verilen Model 4 ay kukla de i kenleri kullanlarak 
olu turulmu tur. Bu modelde de hata terimlerinin birinci gecikmesinin 
katsays istatistiksel olarak anlaml ve negatiftir. Bu durum Model 3’de de 
oldu u gibi bize ksa vadeli bir düzeltme mekanizmasnn varl na dair 
kant sunmaktadr. Bu modelde yanlzca Amerikan dolar/ruble kurunun 
artmasnn Türkiye’nin Rusya’dan ithalatna ksa vadede negatif etkisi 
bulunmaktadr. Tanlayc istatistikler Model 4’de de sonuçlar bozucu 
ekonometrik bir sorunun olmad na i aret etmektedir. 
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Tablo 6’da Türkiye’nin Rusya’ya uzun vadeli ihracatn konu alan 
Denklem 2’nin tahmin sonuçlar verilmektedir. Model 5’de ay kukla 
de i kenleri kullanlmamaktadr. Rublenin de er kazanmas uzun vadede 
Türkiye’nin Rusya’ya olan uzun vadeli ihracatn artrmaktadr. Rus tüketici 
fiyat endeksinin artmas ise Rusya’ya olan ihracatmz negatif 
etkilemektedir. Amerikan dolar/ruble oynakl ndaki art  ise uzun vadeli 
ihracatmz pozitif etkilemektedir. Türk perakende sat  endeksindeki 
art lar ihracatmz pozitif etkilerken Rus perakende sat  endeksindeki 
art lar ihracatmz dü ürücü bir rol oynamaktadr. Model 1 ve 2’de de 
görüldü ü gibi Rusya’nn Dünya Ticaret Örgütüne üye olmas Model 5’de 
de uzun vadede d  ticareti artrc yönde etkilidir.  

 
Tablo 6: Döviz Kurlarnn Türkiye hracat Üzerindeki Uzun Dönem 

Etkisi 
  Model 5 Model 6 
De i ken Katsay t de eri Katsay t de eri 

  -0,055 -0,097 -0,517 -1,01 

  -1,521*** -5,92 -1,915*** -7,419 

  2,184 1,569 2,594** 2,043 
  -4,031*** -3,072 -2,434* -1,889 

  0,492 0,208 5,19** 2,338 

  4,478*** 5,1 5,658*** 7,137 

  4,412*** 4,159 2,305** 2,315 
  -2,7*** -3,912 -2,155*** -3,624 
  0,068 1,145 -0,08 -1,331 

WTO 0,4*** 4,427 0,375*** 4,92 
Sabit 25,133*** 4,834 25,662*** 5,745 
Ay Kukla De i kenleri Kullanlmad Kullanld 
Düzeltilmi  R2 %89,79 %93,14 
Doornik-Hansen Normalite Testi [0,486] [0,442] 
Breusch-Pagan LM Testi [0,405] [0,547] 
Breusch-Pagan-Godfrey AR(1) Testi [0,098] [0,244] 
Breusch-Pagan-Godfrey AR(2) Testi [0,374] [0,435] 
Breusch-Pagan-Godfrey AR(3) Testi [0,919] [0,966] 

Not: ***, ** ve * srasyla %1, %5 ve %10 düzeyinde istatistiksel anlamll  göstermektedir. 
Kö eli parantez içindeki de erler testlerin olaslk de erlerini ifade etmektedir. 
 

Model 6, Model 5’in kukla de i kenler eklenmi  versiyonudur. Rublenin 
de er kazanmas Türkiye’nin uzun vadeli ihracatn artrmaktadr. lginç bir 
ekilde Türk tüketici fiyat endeksindeki art lar mevsimsellik düzeltmesi için 

kukla de i ken kullanlsa bile ihracat pozitif etkilemektedir. Bu durum d  
ticaret teorisine ters dü mesine ra men enflasyonu gda fiyatlarndan 
oldukça etkilenen Türkiye’nin kar snda ticaret partneri olarak özellikle ya  
meyve ve sebzede yakn kom usuna oldukça ba ml olan bir Rusya’nn 
bulunmasndan kaynaklanmaktadr. Rus tüketici fiyat endeksindeki art lar 
ise ihracat azaltmaktadr. Bu olgu son zamanlarda daha belirgin olmak üzere 
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çe itli nedenlerle Rus hükümetlerinin ucuz ithal mallar yerine pahal yerel 
mallar ikame ettirme çabasndan gelmektedir. Mevsimsellik düzeltmesi 
yaplm  Model 6’da hem Amerikan dolar/ruble hem de Amerikan 
dolar/TL’deki oynakl n artmas Türkiye ihracatn oldukça yüksek 
düzeyde artrc bir etki olu turmaktadr. Esneklikler açsndan 
yorumland nda her bir kur oynakl ndaki %1 art  Türkiye’nin Rusya’ya 
ihracatn %5 üzerinde artracaktr. Bu durum De Grauwe’ün (1988:66) 
hipotezini destekleyen bir kant olarak kar mza çkmaktadr. Türk 
perakende sat  endeksindeki art  ihracatmza destek verirken Rusya’daki 
art  Türk ihracatn azaltmaktadr. Özellikle Rusya endeksinin sergiledi i bu 
sonuç zenginle en Ruslarn Türkiye d ndan gelen daha sofistike ürünlere 
yönelmesinden kaynaklanabilir. Tüm modellerimizde oldu u gibi Rusya’nn 
Dünya Ticaret Örgütü üyeli i Türk ihracat üzerinde uzun vadede olumlu bir 
etki olu turmaktadr. Model 6’da tanlayc istatistikler açsndan da herhangi 
bir sorun bulunmamaktadr.  

Tablo 7’de Türkiye’nin Rusya’ya ihracatnn ksa vadeli analiz sonuçlar 
verilmektedir. Ay kukla de i kenleri kullanlmayan Model 7’de hata 
terimlerinin birinci gecikmesinin katsaysnn negatif ve oldukça anlaml 
olmas ksa vadeli bir hata düzeltme modelinin varl na i aret etmektedir. 
Amerikan dolar/TL kurundaki art lar ksa vadede Türk ihracatn 
azaltmaktadr. Rus tüketici fiyat endeksi ve perakende sat  endeksindeki 
art lar da benzer bir etki göstermektedir. Türk perakende sat  endeksindeki 
art lar ise ihracat ksa vadede artrmaktadr. Amerikan dolar/TL kurundaki 
oynakl n artmas da ihracat pozitif olarak etkilemektedir. Baltk kuru yük 
endeksi ilk kez bir modele istatistiki olarak anlaml girmekte ve ksa dönemli 
ihracat üzerinde olumlu bir etki göstermektedir. Tanlayc istatistiklere göre 
Model 7 herhangi bir ekonometrik problem içermemektedir. 

 
Tablo 7: Döviz Kurlarnn Türkiye hracat Üzerindeki Ksa Dönem 

Etkisi 
  Model 7 Model 8 
De i ken Katsay t de eri Katsay t de eri 

-0,351*** -3,006 -0,49*** -3,853 
-0,176* -1,704 -0,283*** -2,704 
-1,78*** -2,775 -0,626 -1,009 

-0,039 -0,113 -0,678* -1,921 
-1,242 -0,647 -4,006 -1,66 
-7,523** -2,463 -4,412 -1,484 
 6,66** 2,65 4,45* 1,964 

-0,266 -0,203 1,736 1,444 
 1,601* 1,814 0,709 0,985 
 -2,783*** -3,577 -2,803*** -4,185 
0,14** 2,392 -0,043 -0,71 
0,064** 2,303 -0,059 -1,157 
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çe itli nedenlerle Rus hükümetlerinin ucuz ithal mallar yerine pahal yerel 
mallar ikame ettirme çabasndan gelmektedir. Mevsimsellik düzeltmesi 
yaplm  Model 6’da hem Amerikan dolar/ruble hem de Amerikan 
dolar/TL’deki oynakl n artmas Türkiye ihracatn oldukça yüksek 
düzeyde artrc bir etki olu turmaktadr. Esneklikler açsndan 
yorumland nda her bir kur oynakl ndaki %1 art  Türkiye’nin Rusya’ya 
ihracatn %5 üzerinde artracaktr. Bu durum De Grauwe’ün (1988:66) 
hipotezini destekleyen bir kant olarak kar mza çkmaktadr. Türk 
perakende sat  endeksindeki art  ihracatmza destek verirken Rusya’daki 
art  Türk ihracatn azaltmaktadr. Özellikle Rusya endeksinin sergiledi i bu 
sonuç zenginle en Ruslarn Türkiye d ndan gelen daha sofistike ürünlere 
yönelmesinden kaynaklanabilir. Tüm modellerimizde oldu u gibi Rusya’nn 
Dünya Ticaret Örgütü üyeli i Türk ihracat üzerinde uzun vadede olumlu bir 
etki olu turmaktadr. Model 6’da tanlayc istatistikler açsndan da herhangi 
bir sorun bulunmamaktadr.  

Tablo 7’de Türkiye’nin Rusya’ya ihracatnn ksa vadeli analiz sonuçlar 
verilmektedir. Ay kukla de i kenleri kullanlmayan Model 7’de hata 
terimlerinin birinci gecikmesinin katsaysnn negatif ve oldukça anlaml 
olmas ksa vadeli bir hata düzeltme modelinin varl na i aret etmektedir. 
Amerikan dolar/TL kurundaki art lar ksa vadede Türk ihracatn 
azaltmaktadr. Rus tüketici fiyat endeksi ve perakende sat  endeksindeki 
art lar da benzer bir etki göstermektedir. Türk perakende sat  endeksindeki 
art lar ise ihracat ksa vadede artrmaktadr. Amerikan dolar/TL kurundaki 
oynakl n artmas da ihracat pozitif olarak etkilemektedir. Baltk kuru yük 
endeksi ilk kez bir modele istatistiki olarak anlaml girmekte ve ksa dönemli 
ihracat üzerinde olumlu bir etki göstermektedir. Tanlayc istatistiklere göre 
Model 7 herhangi bir ekonometrik problem içermemektedir. 

 
Tablo 7: Döviz Kurlarnn Türkiye hracat Üzerindeki Ksa Dönem 

Etkisi 
  Model 7 Model 8 
De i ken Katsay t de eri Katsay t de eri 

-0,351*** -3,006 -0,49*** -3,853 
-0,176* -1,704 -0,283*** -2,704 
-1,78*** -2,775 -0,626 -1,009 

-0,039 -0,113 -0,678* -1,921 
-1,242 -0,647 -4,006 -1,66 
-7,523** -2,463 -4,412 -1,484 
 6,66** 2,65 4,45* 1,964 

-0,266 -0,203 1,736 1,444 
 1,601* 1,814 0,709 0,985 
 -2,783*** -3,577 -2,803*** -4,185 
0,14** 2,392 -0,043 -0,71 
0,064** 2,303 -0,059 -1,157 
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  Model 7 Model 8 
De i ken Katsay t de eri Katsay t de eri 
Ay Kukla De i kenleri Kullanlmad Kullanld 
Düzeltilmi  R2 %48,48 %63,94 
Doornik-Hansen Normalite Testi 0,801 0,737 
Breusch-Pagan LM Testi 0,087 0,823 
Breusch-Pagan-Godfrey AR(1) Testi 0,713 0,212 
Breusch-Pagan-Godfrey AR(2) Testi 0,794 0,611 
Breusch-Pagan-Godfrey AR(3) Testi 0,962 0,816 

Not: ***, ** ve * srasyla %1, %5 ve %10 düzeyinde istatistiksel anlamll  göstermektedir. 
Kö eli parantez içindeki de erler testlerin olaslk de erlerini ifade etmektedir. 
 

Tablo 7’de verilen Model 8, Model 7’nin ay kukla de i kenleri eklenmi  
halidir. Bu modelde de hata terimlerinin birinci gecikmesinin katsays 
istatistiki olarak anlaml ve negatiftir. Ksa vadede Ruble’nin de erinin 
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Sonuç 
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Analizlerimiz De Grauwe’ün (1988:66) sonuçlarn destekleyen kantlar 
sunmaktadr. De Grauwe (1988:81) döviz kuru oynakl nn dü ünülenin 
aksine ticareti artrd na dikkat çekmektedir, fakat bu durumun sosyal refah 
azaltc bir etkisi oldu unu da vurgulamaktadr. Özellikle esnek kur rejimleri 
nominal kurlarda yüksek oynakl  beraberinde getirmekte ve bu durum reel 
kurlarda yanl  ayarlamalara yol açabilmektedir. Bunun neticesinde d  
ticarete konu olan mal piyasalarnda dengesizlikler olu maktadr. Bu 
dengesizlikler politika yapclar da etkilemekte ve politikaclar d  ticarete 
konu mallar üzerinde koruma önlemleri almaya itmektedir. Her ne kadar 
çal mamzda kur oynakl ndaki art n iki ülke arasndaki d  ticareti 
artrd  bulunmu  olsa da bu art lar ülkeler üzerinde büyük refah 
kayplarna neden olmaktadr. Bu yüzden kur oynakl na kar  önlemlerin 
alnmas elzem gözükmektedir. Rusya ile yaplacak ticaretin yerel para 
birimleri üzerinden yaplmas ve ülke merkez bankalar arasnda döviz takas 
antla malarnn uygulanmas oynakl n azalmasna destek olacaktr. Bu 
sayede Türk ithalat ve ihracat azalsa da risk faktörünün azalmas d  ticareti 
ülkeler açsndan sosyal refah daha fazla artrc bir konuma getirecektir. 
Ayrca vadeli i lem piyasalarnn geli tirilmesi ve d  ticaretle u ra an 
firmalarn vadeli i lem piyasalarnda i lem yapmasnn özendirilmesi de 
ba ka bir alternatif çözüm olarak kar mza çkmaktadr. Bu sayede kur 
oynakl nn etkisi finansal piyasalar aracl yla azalacak ve bu durum da 
De Grauwe’ün (1988:81) belirtti i üzere refah art na yadsnamaz derecede 
katk sa layacaktr. Döviz kuru oynakl nn giderilmesinde toplumun 
özellikle dolarizasyon tehlikesine kar  bilinçlendirilmesi önem arz 
etmektedir. Dolarizasyonun hakim oldu u ülkelerde kurlar olmas gereken 
de erleri yanstmamakta ve oldukça oynak seyretmektedir. Ayrca, böyle 
durumlarda halk tarafndan ekonomiyi düzenleyen ve denetleyen kurulu lara 
verilen önem azalmaktadr. Bu yüzden kur oynakl n gidermek adna 
atlacak maddi admlar beklenen sonuçlar vermemektedir. Fakat toplumsal 
bilinci arttracak effaf ve anla labilir uygulamalar ve Türk liras 
kullanmn te vik edici politikalar ön plana çkarld nda zaman içerisinde 
bu durumun ortadan kaybolaca  ve Türk lirasnn di er para birimleri 
kar sndaki oynakl nn azalaca  dü ünülmelidir. Bu sayade toplumsal bir 
bak  açs de i ikli inin parasal bir olguya ve onun ötesinde de d  ticarete 
refah arttrc olumlu bir etkisi gözlenecektir. 
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