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DOViIZ KURU HAREKETLERININ TiCARET DENGESI UZERINDEKI ETKIiSi: AKDENiZ
ULKELERiI ORNEGiI

The Impact of Exchange Rate Movements on the Trade Balance: Evidence from
Mediterranean Countries

Ebru TOPCU1"" Elif SARICICEK?

0z

Bu ¢alismanin amaci, reel déviz kurunun ticaret dengesi lizerindeki etkisini Akdeniz bolgesinde yer alan
sekiz iilke 6rneginde incelemektir. Analiz, 1990-2023 doénemine ait yillik veriler kullanilarak gerceklestirilmistir.
Ticaret dengesi; reel doviz kuru, enerji ithalati ve ekonomik biiyiikliigii temsilen GSYH degiskenlerinin bir
fonksiyonu olarak modellenmistir. Panel veri yapisinda karsilasilabilecek degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimlhilig1 sorunlarina kars1 dayanikli sonuglar elde edebilmek amaciyla sabit etkili Driscoll-Kraay tahmincisi
kullanilmistir. Elde edilen bulgular, reel déviz kurundaki artisin ticaret dengesi iizerinde istatistiksel olarak anlaml
ve olumsuz bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Ayrica enerji ithalatinin dis denge iizerinde baski yaratan
onemli bir unsur oldugu tespit edilmistir. Buna karsilik, ekonomik biiyiikliigii temsilen modele dahil edilen GSYH
degiskeninin ticaret dengesi tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamaistir. Elde edilen sonuglar, doviz
kuru istikrarinin ve enerji bagimliliginin azaltilmasinin dis ticaret dengesi agisindan énemine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Reel D6viz Kuru, Ticaret Dengesi, Enerji ithalati.

Abstract

The aim of this study is to examine the effect of the real exchange rate on the trade balance in selected
Mediterranean countries. The analysis is conducted using annual data covering the period 1990-2023 for eight
countries in the region. The trade balance is modeled as a function of the real exchange rate, energy imports, and
economic size represented by GDP. To obtain robust estimates in the presence of heteroskedasticity,
autocorrelation, and cross-sectional dependence, the fixed-effects Driscoll-Kraay estimator is employed. The
empirical findings indicate that an increase in the real exchange rate has a statistically significant and negative effect
on the trade balance. Moreover, energy imports are found to exert considerable pressure on external balance. In
contrast, the coefficient of GDP is not statistically significant, suggesting that economic size does not play a decisive
role in explaining trade balance dynamics in the sample countries. Overall, the results highlight the importance of
exchange rate stability and reduced energy dependence for improving external balance.
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Giris

Doviz kurlarinin uluslararasi ticaret hacmi tizerindeki etkisi diinya ekonomisinin sabit kur
sisteminden dalgali kur sistemine gectigi 1970’li yillardan bu yana yogun bicimde incelenmektedir
(Simakova, 2014). Déviz kurlarindaki dalgalanmalar, basta dis ticaret sektérii olmak iizere bircok sektor ve
makroekonomik gosterge lizerinde dnemli etkiler yaratmaktadir. A¢ik ekonomi kosullarinda déviz kuru,
isletme, yatirim ve politika kararlarini dogrudan sekillendiren temel fiyat gdstergelerinden biri olarak
degerlendirilmektedir. Bu yoniiyle ticaret dengesi ve genel 6demeler dengesi iizerinde etkili olan baslica
degiskenler arasinda yer almaktadir. Nominal d6viz kurunda meydana gelen deger kaybi ya da
degerlenmenin reel déviz kuruna yansidigi genel kabul goren bir varsayim olmakla birlikte, bu aktarim
mekanizmasi aracilifiyla reel doviz kurunun dis ticaret dengesi lizerinde dogrudan etkiler yarattigi kabul
edilmektedir. Ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi, ihracat ve ithalat tizerindeki fiyat
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etkileri yoluyla ticaret dengesinde bozulmalara yol acabilmektedir. Ozellikle ulusal para biriminin
degerlenmesi, ithalat mallarinin yerli ekonomi agisindan goérece ucuzlamasina neden olarak ithalati tesvik
etmekte ve dis ticaret dengesinin aleyhine sonuglar dogurabilmektedir (Khouiled, vd., 2023; Liew vd,,
2003).

Ticaret dengesi ile doviz kuru arasindaki iliskiye odaklanan yaklasimlar, temellerini biiyiik dl¢iide
esneklik yaklasimina dayandirmaktadir. Esneklik yaklasimy, ticaret dengesi ayarlamalarinda nispi fiyatlarin
oynadig1 merkezi rolii vurgulamaktadir. Bu yaklasimda, ithalat ve ihracat hacimlerinin, déviz kuru
araciligiyla belirlenen nispi fiyatlara duyarli oldugu varsayilmaktadir. Literatiirde esneklik yaklasimi, d6viz
kuru degisimlerinin ticaret dengesi iizerindeki etkisini aciklamada siklikla Marshall-Lerner kosulu ile
birlikte ele alinmaktadir (Kutlu, 2013).

Marshall-Lerner kosulu, reel deger kaybinin uzun dénemde dis ticaret dengesini iyilestirip
iyilestirmeyecegini degerlendirmede temel bir teorik referans noktasi sunmaktadir. Bu kosula gore, doviz
kurunda meydana gelen bir devaliiasyonun dis ticaret dengesi iizerinde iyilestirici bir etki yaratabilmesi
icin, ihracat ve ithalat talep esnekliklerinin mutlak degerleri toplaminin en az bire esit olmasi
gerekmektedir. Bu kosulun saglanmasi durumunda, ulusal paranin deger kaybi ticaret dengesi tizerinde
olumlu bir etki dogurmaktadir. Reel deger kaybu, dis ticareti iki temel kanal iizerinden etkilemektedir. ilk
olarak, ihracat mallarinin yabanci para cinsinden fiyatinin diismesi, bu mallara yonelik talep edilen miktarin
artmasina ve dolayisiyla ihracat hacminin yiikselmesine yol agmaktadur. ikinci olarak ise, ithalat mallarinin
ulusal para cinsinden fiyatinin yiikselmesi, ithalat talebinin azalmasiyla sonu¢lanmaktadir (Ng vd., 2008:
130; Simakova, 2014). Bununla birlikte, devaliiasyonun ilk asamalarinda ihracat ve ithalat hacimleri fiyat
degisimlerine hemen uyum gostermeyebilir. Bu durumda, ithalat harcamalarindaki artis ve ihracat
gelirlerindeki gecici diisiis nedeniyle dis ticaret dengesi baslangicta bozulabilmektedir. Ancak zamanla
uyum mekanizmalarinin devreye girmesiyle birlikte, ihracat ve ithalat miktarlar1 yeni fiyat diizeylerine
uyum saglamakta ve dis ticaret dengesi iyilesme egilimine girmektedir. Literatiirde bu gecici bozulma ve
ardindan gelen toparlanma siireci J-egrisi etkisi olarak tanimlanmaktadir (Ng vd., 2008, p. 130).

Ticaret dengesi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik bir diger 6nemli teorik yaklasim,
Harberger-Laursen-Metzler (HLM) yaklasimidir. HLM yaklasimi, dis ticaret hadlerinde meydana gelen
dalgalanmalarin gelir, harcama ve denge mekanizmalar: tizerindeki etkilerini analiz ederek, doviz kuru
ayarlamalarinin makroekonomik sonuclarinin daha biitiinciil bicimde degerlendirilmesine olanak
tanimaktadir (Shafiullah, Islam & Navaratnam, 2020). Laursen ve Metzler’e gore, yerli paranin deger kaybi
sonucunda ortaya ¢ikan dis ticaret hadlerindeki bozulma, toplam ulusal harcamalar (emilim) tizerinde gelir
ve ikame etkisi olmak iizere birbirine zit iki temel etki yaratmaktadir. Gelir etkisi cercevesinde, dis ticaret
hadlerindeki olumsuz fiyat hareketleri reel gelirin azalmasina yol agmakta ve bu durum ulusal harcamalarin
daralmasina neden olmaktadir. Buna karsilik, ikame etkisi kapsaminda ithal mallarin fiyatlarinin artmasi,
gorece pahali hdle gelen ithalatin yerini daha ucuz yerli mallarin almasina yol agmaktadir. Bu siireg ise yerli
liretime olan talebi artirarak ulusal harcamalarin genislemesine katki saglamaktadir (Misztal, 2010). Bu
cercevede HLM yaklasimi, esneklik yaklasiminin dis ticaret dengesi iizerindeki etkileri yalnizca ikame
mekanizmasiyla agiklayan dar perspektifini genisleterek, doviz kuru degisimlerinin reel gelir ve harcama
diizeyi lizerindeki etkilerini analize dahil etmektedir.

Absorpsiyon (emilim) yaklasimi, dis ticaret dengesini, bir ekonomide yurtici liretim ile yurtici
harcamalar arasindaki iliski lizerinden agiklayan bir teorik ¢ercevedir. Bu yaklasima gore dis ticaret
dengesi, ekonominin iirettigi toplam cikti ile yurti¢i kullanim amaciyla tiiketilen, yani absorbe edilen
harcamalar arasindaki fark olarak tamimlanmaktadir. Dolayisiyla absorpsiyon yaklasimi, ticaret
dengesindeki degisimleri, doviz kuru ayarlamalarinin yurtici liretim ve yurtici harcamalar tizerindeki goreli
etkileri cercevesinde degerlendirmekte ve dis denge analizini daha biitiinciill bir makroekonomik
perspektife oturtmaktadir (Melvin & Norrbin, 2017).

Reel doviz kuru-ticaret dengesi iliskisi hem teorik hem de ampirik cercevede bu denli 6nemli
olmasina karsin, soz konusu iliskinin bolgesel ekonomiler diizeyinde farklilasabilecegi siklikla g6z ardi
edilmektedir. Bu baglamda, dis ticarette sektorel cesitlilik, enerji bagimliligi3 ve ekonomik entegrasyon
diizeyi agisindan 6zellesmis bir yap1 sunan Akdeniz iilkeleri dikkat ¢ekici bir 6rneklem olusturmaktadir.
Bolge ekonomilerinin hem Avrupa Birligi ile derinlesen ticari iliskileri hem de kiiresel ekonomik
dalgalanmalara duyarliliklari, reel déviz kuru soklarmin ticaret dengesi iizerindeki etkisini anlamayi
ozellikle 6nemli kilmaktadir. Bu baglamda, ¢alismanin temel amaci, Akdeniz iilkelerinde reel déviz
kurundaki degisimlerin ticaret dengesi tizerindeki etkisini 1990-2023 dénemini kapsayan verilerle panel
veri yontemi cercevesinde incelemektir. Analizde, yatay kesit bagimliligl, degisen varyans ve otokorelasyon

3Veri mevcudiyeti dikkate alinarak analize Yunanistan, Fransa, Italya, Israil, Cezayir, Fas, Ispanya ve Tunus olmak iizere sekiz Akdeniz
tilkesi dahil edilmistir. Incelenen iilkeler arasinda Cezayir disindaki tiim iilkeler net enerji ithalatcis1 konumundadr.
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sorunlarmi dikkate alan yapisi nedeniyle Driscoll-Kraay tahmincisi tercih edilmistir. Bu yoniiyle ¢alisma,
Akdeniz tilkeleri 6zelinde uzun dénemli bir veri setine dayanmasi, enerji ithalatini modele dahil etmesi
bakimindan literatiire yontemsel ve ampirik katkilar sunmaktadir. Kullanilan panel veri tahmin yaklasimi
da elde edilen bulgularin giivenirligini desteklemektedir.

1. Literatiir Taramasi: Doviz Kuru-Ticaret Dengesi iliskisi

Literatiirde doéviz kurunun ticaret dengesi Uzerindeki etkisini inceleyen c¢ok sayida c¢alisma
bulunmaktadir. Bu béliimde, doéviz kurunun ticaret dengesi tizerindeki etkilerini regresyon analizi
cercevesinde ele alan ampirik ¢alismalara yer verilmektedir. Literatiirde yer alan ¢alismalar, déviz kuru
degisimlerinin ticaret dengesi iizerindeki etkisinin yon ve biiyiikliginiin iilke, donem ve kullanilan
yontemlere bagh olarak farklilastigini gdstermektedir. Ayrica ilgili literatiirde, iilkelerin toplam ticareti
tizerinden doviz kurunun ticaret dengesi lizerindeki etkisini inceleyen calismalarin yani sira, ikili ticaret
dengesi baglaminda déviz kuru etkisini ele alan arastirmalar da bulunmaktadir. Bunun yani sira, bazi
calismalar doviz kurunun ticaret dengesi iizerindeki etkilerini simetrik bir yapi1 ¢ercevesinde analiz
ederken, digerleribu etkilerin asimetrik bir nitelik tasidigini ortaya koymaktadir. Déviz kuru degisimlerinin
ticaret dengesi iizerindeki etkisini inceleyen literatir, negatif iliski, pozitif iliski ile simetrik ve asimetrik
iliski bulgular1 cercevesinde gruplandirilarak ele alinmistir. Bazi ¢alismalarin bulgular1 birden fazla
kategoriye dahil edilebilmekle birlikte, siniflandirmada tek bir grup altinda degerlendirilmistir.

Doviz kuru hareketleri ile ticaret dengesi arasindaki iliskiyi inceleyen bazi ampirik ¢alismalarda,
doviz kuru degisimlerinin ticaret dengesi iizerinde pozitif etkiler yarattigina iliskin bulgular elde edilmistir.
Bahmani-Oskooee (2001) 11 Orta Dogu iilkesi i¢in reel ve nominal efektif déviz kuru endekslerini*
olusturmus ve reel deger kaybinin s6z konusu iilkelerin ticaret performanslarini hangi durumlarda
iyilestirdigini arastirmistir. 1971:Q1-1994: Q4 donemini iceren verilerle literatiirden uyarlanan bir ticaret
modeli gercevesinde birim kok testi ve esbiitiinlesme analizleri gerceklestirmistir. Bulgular, reel deger
kaybinin petrol ihra¢ etmeyen Orta Dogu iilkelerinin ticaret dengesi tizerinde uzun dénemde olumlu etkiye
sahip oldugunu gostermistir. Hunegnaw & Kim (2017) ise Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modeli (ARDL)
modeli ile 10 Dogu Afrika iilkesinde doviz kurunun ticaret dengesi tizerindeki kisa ve uzun vadeli etkilerini
arastirmistir. Analiz sonuclari, s6z konusu iilkelerin tiimii icin déviz kuru ve ticaret dengesi arasinda uzun
vadeli iliski oldugunu dogrulamistir. Ulke bazli tahmin bulgulari, yedi iilkede ticaret dengesi ve reel efektif
doviz kuru arasinda uzun dénemde pozitif bir iliskinin oldugu ortaya koymustur. Bu iilkelerden dérdiinde
bu iligki istatistiki olarak anlamlidir. Panel tahmin sonuglari ise ticaret dengesi ile reel doviz kuru arasinda
uzun dénemde pozitif bir iliskinin varligini teyit etmistir. Igue & Ogunleye (2014) Nijerya’da déviz kurunun
deger kaybetmesinin ticaret dengesi iizerinde olumlu bir etkisi olup olmadigin1 Marshall-Lerner kosuluna
dayali olarak arastirmistir. Calismada 1985Q1-2010Q4 donemine ait 3 aylik veriler kullanilarak Johansen
esbitiinlesme yontemi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli uygulanmistir. Elde edilen bulgular, Marshall-
Lerner kosulunun varligini dogrulamis ve doviz kurundaki deger kaybinin uzun dénemde ticaret dengesi
iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, ¢alismada Nijerya’da doviz kurundaki
bir birimlik deger kaybinin ticaret dengesinde 1,16 birimlik bir iyilesmeye yol actig1 bulgusuna erisilmistir.
Jadoon & Guang (2019) ise doviz kuru dalgalanmalarinin Pakistan ticaret dengesi iizerindeki etkilerini
1971-2016 donemine iliskin verilerle ARDL modeli kullanarak incelemistir. Bulgular, déviz kurunun uzun
ve kisa vadede ticaret dengesi ile pozitif ve anlaml bir iligkisi oldugunu gostermistir. Pakistan para
biriminin deger kaybetmesinin ihracati artiracagi ve sonucunda ticaret dengesini iyilestirecegi bulgusuna
varilmistir. Mike vd. (2022) Tiirkiye’de d6viz kuru degisimlerinin ticaret dengesi lizerindeki kisa ve uzun
donem etkilerini 1998:1-2018:3 donemine iliskin ¢eyreklik veriler ile Fourier KPSS esbiitiinlesme testi,
Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS) ve Hata Diizeltme Modeli kullanarak arastirmistir. DOLS yonteminden
elde edilen bulgular, uzun dénemde reel efektif doviz kurunun dis ticaret dengesi lizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugunu ortaya koymustur. Hata Diizeltme Modelinden elde edilen bulgular ise kisa donemde de reel
efektif doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasinda pozitif bir iliskinin varligini teyit etmistir. Arize vd. (2017)
Dogrusal Olmayan Otoregresif Gecikme Modeli (NARDL) ile reel efektif doviz kurunun sekiz iilkenin ticaret
dengesi lizerindeki etkilerini incelemistir. Calismanin bulgularina goére, her iilkede ticaret dengesi ile reel
efektif doviz kuru arasinda uzun vadeli anlamli bir istatistiksel iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica
reel doviz kurunun kisa dénemde ticaret dengesi iizerinde tiim {ilkelerde etkili oldugu tespit edilmistir. Elde
edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde, uzun vadede reel déviz kurundaki deger kaybinin incelenen
tilkelerde ticaret dengesini iyilestirdigi ortaya konmustur. Yol & Baharumshah (2007) 10 Afrika iilkesinin
ABD ile olan ikili ticaret dengesi lizerinde doviz kuru degisimlerinin etkilerini 1977-2002 d6énemi i¢in

4 Calismada, reel ve nominal doviz kuru endeksindeki bir azalis deger kaybini, bir artis ise tlke parasinin deger kazanmasini
yansitmaktadir.
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arastirmustir. Ulke bazli Tam Diizeltilmis En Kiiciik Kareler Yéntemi (FMOLS) sonuglari, reel déviz kuru
deger kaybinin on iilkeden altisinda ticaret dengesini iyilestirdigini; Tanzanya’'da ticaret dengesini
kotiilestirdigini; Gana, Fas ve Senegal’de ise herhangi bir etki yaratmadigini gostermektedir.

Literatiirde doviz kurundaki degisimlerin ticaret dengesi lizerindeki olumsuz etkilerine isaret eden
¢ok sayida c¢alisma yer almaktadir. Phan & Jeong (2015) Vietnam ve 16 ticaret ortag1 arasindaki ikili
ticarette reel doviz kurunun ticaret dengesi lzerindeki etkisini arastirmistir. Calismada 1999-2012
donemine ait verilerle FMOLS ve DOLS tahmin yontemleri uygulanmistir. Sonuclara goére, déviz kurunun
ticaret dengesi lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Senadheera (2015), Sri Lanka’nin
ticaret dengesinin para biriminin deger kaybi yoluyla iyilestirilip iyilestirilemeyecegini incelemistir.
Calismada, 2000Q1-2013Q4 donemine ait veriler kullanilarak ticaret dengesi lizerinde nominal ve reel
efektif doviz kuru deger kaybinin kisa ve uzun donemli etkileri Hata Diizeltme Modeli ¢cer¢evesinde analiz
edilmistir. Elde edilen bulgular, reel efektif doviz kuru ile ticaret dengesi arasinda uzun dénemli bir iliski
bulunmadigini ve nominal efektif doviz kurundaki deger kaybinin ticaret dengesinde bozulmaya yol actigini
gostermektedir. Begovi¢ & Kreso (2017), 2000-2015 déneminde Avrupa’daki gecis ekonomilerinde reel
efektif doviz kurunun ticaret dengesi ilizerindeki etkisini incelemektedir. Calismada, statik tahminlerde
sabit etkiler modeli, dinamik tahminlerde ise genellestirilmis momentler yontemi kullanilmistir. Elde edilen
bulgular, s6z konusu dénemde Avrupa gecis ekonomilerinde reel efektif doviz kurunun ticaret dengesi
iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Akosah vd. (2017), 2006-2012 dénemini
iceren verilerle, Gana'nin dis ticaret rekabet giiciinii baslica ticaret ortaklariyla karsilastirmali olarak ele
almistir. Elde edilen bulgular, belirli donemlerde reel efektif doviz kurunun degerlenme ve deger kaybi
egilimleri sergiledigini ve bu gelismelerin biiyiik 6l¢iide Gana’'nin ticaret dengesi egilimleriyle paralellik
gosterdigini ortaya koymustur. Ozellikle reel deger kaybinin ticaret dengesini ve dis ticaret rekabet giiciinii
iyilestirici, reel degerlenmenin ise bozucu yonde etkiler yarattig1 tespit edilmistir. Ayrica, reel déviz kuru
ile Gana’'nin ticaret dengesi arasinda uzun dénemde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski tespit
edilirken, kisa déonemde iliskinin yine negatif yonlii olmakla birlikte istatistiksel acidan anlamli olmadig1
gozlemlenmistir. Fathima Thahara vd. (2021) déviz kuru ve ticaret dengesi arasindaki iliskiyi 1977-2019
dénemine ait veriler ile arastirmistir. Calismada, uzun ve kisa donem iligkiler ile uzun dénem uyum siirecini
ortaya koymak amaciyla ARDL modeli kullanilmigtir. Ayrica, sinir testi yaklasimi, kisitsiz Hata Diizeltme
Modeli ve Granger nedensellik testi de analiz kapsaminda uygulanmistir. Elde edilen bulgular, ddviz
kurunun uzun vadede ticaret dengesi lizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Doviz
kurunun bir dénem gecikmeli katsayisinin negatif, ticaret dengesinin bir donem gecikmeli katsayisinin ise
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, devaliiasyonun kisa dénemde ticaret
dengesini iyilestirmeyecegini, sonraki dénemlerde ise ticaret dengesinde anlamli bir iyilesmeye yol a¢tigini
savunan J-egrisi olgusu ile tutarlidir. Mokgokong & Choga (2024), reel doviz kurundaki degisimlerin Gliney
Afrika’'nin ticaret dengesi ilizerindeki etkisini 1980-2022 ddénemine ait yillik zaman serisi verileri
kullanarak ARDL yontemiyle incelemistir. Elde edilen ampirik bulgulara gore, reel déviz kuru kisa dénemde
ticaret dengesini pozitif yonde etkilerken, uzun dénemde ticaret dengesi iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve olumsuz bir etkiye sahiptir.

Literatlirde yer alan bazi ampirik ¢alismalar, déviz kuru ile ticaret dengesi arasindaki iliskinin
simetrik veya asimetrik bir nitelik tasiyip tasimadigini ele almistir. Iyke & Ho (2017) Gana’da déviz kuru
degisimlerinin ticaret dengesi lizerindeki etkilerini incelemistir. Calismada 1986Q1-2016Q3 dénemine ait
veriler kullanilarak dogrusal ve dogrusal olmayan modellerle analiz yapilmistir. Elde edilen bulgulara gére,
dogrusal modelde doviz kuru degisimlerinin ticaret dengesi iizerindeki kisa ve uzun dénemli etkilerini
destekleyen herhangi bir kanita ulasilamamistir. Buna karsilik, dogrusal olmayan modelde déviz kuru
degisimlerinin ticaret dengesini etkiledigi bulgusuna erisilmistir. Déviz kurundaki reel deger kayiplarinin
uzun vadede ticaret dengesini iyilestirdigi, reel deger artislarinin ise ticaret dengesi lizerinde bir etkiye
sahip olmadigi tespit edilmistir. Sonug olarak déviz kuru degisimlerinin ticaret dengesi lizerinde dogrusal
olmayan etkilere sahip oldugu ve bu bulgularin J- egrisi olgusu ile tutarli oldugu sonucuna varilmistir. Chang
vd. (2018), doviz kurunun ticaret dengesi iizerindeki etkilerinin simetrik mi yoksa asimetrik mi oldugu
baglaminda ABD'’yi ele almis ve kiiresel mali krizin ardindan degiskenler arasindaki iliskinin degisip
degismedigini incelemistir. Calismada, ARDL ve NARDL modelleri kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
kisa vadede doéviz kuru sadece kriz sonrasinda ticaret dengesini asimetrik etkilerken, uzun vadede tiim
orneklem donemleri i¢in asimetrik bir etki oldugu ortaya cikmistir. Bununla birlikte, tiim 6rneklem dénemi
dikkate alindiginda, ticaret dengesi lizerinde yalnizca para biriminin deger kaybinin; kriz 6ncesi ve kriz
sonrasi donemlerde ise ticaret dengesi iizerinde sadece para biriminin deger kazanmasinin anlamli oldugu
tespit edilmistir. Barkat vd. (2022) Kérfez Is Birligi Konseyi iilkelerinde 2000Q1-2017Q4 yillarina ait veriler
ile nominal efektif déviz kurunun ticaret dengesi lizerindeki asimetrik etkisini incelemistir. Dogrusal
Olmayan Birlestirilmis Ortalama Grup (PMG) tahmincisinden elde edilen bulgular, nominal déviz kurundaki
artisin kisa vadede ticaret dengesini olumsuz etkiledigini, uzun vadede ise iyilestirdigini gostermektedir.
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Bu durum J-egrisi seklinde bir iliskinin varligina isaret etmektedir. Ayrica, ticaret dengesinin nominal d6viz
kurundaki pozitif degisimlere verdigi tepkinin, negatif degisimlere kiyasla daha giicli oldugu tespit
edilmistir. Troung & Van Vo (2023) Vietnam’da ddviz kurunun ticaret dengesi lzerindeki asimetrik
etkilerini incelemistir. Ocak 2010-Haziran 2020 dénemine ait ticaret dengesi, doviz kuru, sanayi lretim
endeksi ve dogrudan yabanci yatirim verileri kullanilmistir. ARDL yaklasimindan elde edilen bulgular, déviz
kurunun hem uzun hem kisa dénemde ticaret dengesi iizerinde asimetrik etkilere sahip oldugunu
dogrulamaktadir. Kisa donemde déviz kurundaki %1’lik bir artis ticaret dengesinde % 4,26’lik bir azalisa
yol acarken, uzun dénemde ddviz kurundaki %1’lik bir artis ticaret dengesinde %0,9’lik bir artisa neden
olmaktadir. Abegaz (2024) Etiyopya’da reel doéviz kurunun ticaret dengesi lizerindeki asimetrik etkilerini
1992-2022 doénemine ait verilerle arastirmistir. NARDL modelinden elde edilen bulgular, déviz kurunun
hem kisa hem de uzun doénemde ticaret dengesi lizerinde asimetrik etkilerinin oldugunu ortaya
koymaktadir. Bulgulara gore, doviz kurundaki %1’lik bir deger kayb:1 uzun dénemde ticaret dengesinde
%0,843’lik, kisa donemde ise %0,856’lik bir iyilesmeye yol agmaktadir. Buna karsilik, déviz kurunun %1
oraninda deger kazanmasi, uzun donemde ticaret dengesinde %15,079’lik, kisa donemde ise %15,02’lik bir
artisa neden olmaktadir. Muzammil vd. (2025) 1990-2021 donemine ait veriler ile gelismekte olan
ekonomilerde doéviz kuru hareketleri ile ticaret dengesi arasindaki iliskiyi incelemekte ve o6zellikle
Pakistant merkeze alan ikili ticaret analizine odaklanmaktadir. Calismada NARDL modeli kullanilmistir.
Elde edilen bulgular, ticaret dengesi ile doviz kuru hareketleri arasinda uzun dénemde simetrik bir iligkinin
bulundugunu ve doéviz kurundaki hem pozitif hem de negatif degisimlerin ticaret dengesini olumsuz
etkiledigini ortaya koymaktadir. Calisma déviz kuru hareketlerinin ticaret dengesi tizerindeki kisa vadeli
olumlu etkilerini de ortaya koymakla birlikte Banglades, Hindistan ve Cin gibi tllkelerde déviz kuru
degisimlerinin ticaret dengesi iizerinde asimetrik etkileri oldugunu géstermektedir. ikili ticaret dengesi
analizlerinden elde edilen bulgular, Pakistan'in taraf oldugu tiim ikili ticaret iliskilerinde kisa ve uzun
doénemde asimetrilerin bulundugunu ortaya koymaktadir.

2. Model ve Veri Seti

Bu ¢alismanin amaci, Yunanistan, Fransa, Italya, Israil, Cezayir, Fas, Ispanya ve Tunus’tan olusan
sekiz Akdeniz iilkesinde doviz kurunun ticaret dengesi tizerindeki etkisini 1990-2023 doénemine ait veriler
aracilifiyla analiz etmektir. Calismada ticaret dengesi (td), reel doviz kuru (rdk), enerji ithalat1 (ei) ve
ekonomik biiytikligliin (InGSYH) belirleyici degiskenler olarak yer aldig1 bir fonksiyon cergevesinde ele
alinmistir:

td= f(rdk, ei, InGSYH) (1)

Denklem 1’de yer alan fonksiyonel iliski, Denklem 2’de panel veri ¢ercevesinde yeniden formiile
edilmistir:
tdy=L1rdkitfoeiitf3InGSY Hip+v;+uy; (2)

Denklem (2)’de ialt indisi tilkeleri, t alt indisi ise zamani gostermektedir. Bu cercevede tdj, i lilkesinin
t donemindeki ticaret dengesi degiskenini ifade etmektedir. rdkit, ayni lilke ve doneme ait reel doviz
kurunu; eiy, enerji ithalatini; InGSYH;; ise ekonomik biiyiikliigii temsilen GSYH'nin dogal logaritmasini
gostermektedir. Modelde yer alan 1, B2 ve B3 katsayilari, sirasiyla reel doviz kuru, enerji ithalati ve
ekonomik biiyiikliigiin ticaret dengesi lizerindeki etkisini 6lcen egim katsayilaridir. v; terimi, zaman icinde
degismeyen ancak illkeler arasinda farkliik gosteren gozlemlenemeyen tlke-6zgii etkileri temsil
etmektedir. uj ise zaman ve tilke bazinda degisen, modele dahil edilemeyen rastlantisal hatalar1 kapsayan
hata terimini ifade etmektedir.

Calismada, ticaret dengesi degiskeni icin mal ve hizmetlerde dis denge (GSYH’'nin ytizdesi olarak);
doviz kuru gostergesi olarak reel efektif doviz kuru endeksi (2010 = 100)3; ekonomik buytikliigi temsilen
GSYH (2015 sabit ABD dolar1) ve enerji bagimliligini yansitmak {izere net enerji ithalati (enerji kullaniminin
ylzdesi) degiskeni kullanilmistir. Calismada yer alan tiim degiskenler, Diinya Bankasi’min WDI veri
tabanindan temin edilmistir.

Tablo 1'de veri setinde yer alan degiskenlerin genel egilimleri ve dagilimsal 6zellikleri hakkinda
tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

5 Reel efektif doviz kuru endeksi, nominal endeksin tiiketici fiyatlarindaki goreli degisimlere gore diizeltilmis halidir Endekst eki bir
artis, ulusal paranin deger kazanmasini ifade etmektedir (World Bank, nd.)
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Degiskenler Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
td -1.985 6.140 -14.027 25.612

ei 25.374 126.710 -425.828 105.559
rdk 102.384 13.812 78.388 220.960
InGSYH 26.426 1.4552 23.591 28.6135

Tanimlayici istatistikler, serilerin dagilim 6zelliklerine iliskin genel bir ¢erceve sunmaktadir. Ticaret
dengesi (td), ortalama olarak negatif bir yap1 sergilemekte ve drneklem boyunca belirgin dalgalanmalar
gostermektedir. Enerji ithalati (ei) degiskeninin oldukc¢a yiiksek standart sapmasi, serinin dénemsel
dalgalanmalara acik oldugunu ortaya koymaktadir. Reel déviz kuru (rdk), enerji ithalatina (ei) gére daha
disiik oynakliga sahip olmakla birlikte, ticaret dengesi (td) degiskenine kiyasla daha degisken bir yap1 arz
etmektedir. Tim degiskenler arasinda en istikrarli serinin ekonomik biyiiklik (InGSYH) oldugu
gorilmektedir. Tablo 2’de korelasyon matrisi yer almaktadir.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

Degiskenler td ei rdk InGSYH
td 1.0000

ei -0.5132 1.0000

rdk 0.1662 -0.4295 1.0000

InGSYH 0.3386 0.2508 -0.3032 1.0000

Korelasyon matrisi, degiskenler arasinda yiiksek diizeyli bir iliski bulunmadigini géstermektedir.
Ticaret dengesi (td) ile enerji ithalati (ei) arasinda orta diizeyde negatif bir iliski, ticaret dengesi (td) ile reel
doviz kuru (rdk) ve ekonomik biiytikliik (InGSYH) arasinda ise diisiik diizeyde pozitif iliski goriillmektedir.
Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 da diisiik seviyededir ve ¢oklu dogrusal baglanti
acisindan bir risk olusturmamaktadir. Bu sonuglar, degiskenlerin regresyon analizinde birlikte
kullanilmasina uygun bir yap1 sundugunu géstermektedir.

3. Metodoloji

Analiz siirecinde, degiskenlerin duraganlik ozellikleri panel birim koék testi araciligiyla incelenmis;
ardindan panel regresyon analizine gecilmistir. Panel veri yapisinda siklikla karsilasilan ekonometrik
sorunlar1 dikkate alabilmek amaciyla Driscoll & Kraay tahmin yaklasimi tercih edilmistir.

3.1. Birim Kok Analizi

Geleneksel ekonometrik yaklasim, degiskenlerin duragan oldugunu; baska bir ifadeyle,
ortalamalarinin zaman i¢inde sabit kaldigini1 ve otokorelasyon yapilarinin zamandan bagimsiz oldugunu
varsaymaktadir (Wolters & Hassler, 2005). Ancak makroekonomik zaman serilerinin biiyiik bir boliimii bu
varsayimi saglamamakta; birim kok iceren ve dolayisiyla duragan olmayan bir yap: sergilemektedir.
Duragan olmayan serilerle gerceklestirilen regresyon analizleri, gercekte var olmayan iliskilerin
istatistiksel olarak anlamli gériinmesine yol agabilmekte ve bu durum literatiirde sahte regresyon problemi
olarak tamimlanmaktadir (Granger & Newbold, 1974). Bu nedenle nicel iktisat ¢alismalari, duragan olmayan
degiskenleri ¢ogu zaman fark alma gibi cesitli dontsiimler yoluyla duragan zaman serilerine
doniistirmektedir (Wolters & Hassler, 2005). Bu baglamda, birim kok testlerinin uygulanmasi, tahmin
edilen katsayilarin yanl ve tutarsiz olmasini énlemek ve giivenilir ekonometrik sonuglar elde edebilmek
acisindan temel bir 6n kosul niteligi tasimaktadir. Bu ¢alismada, panel veri analizlerinde siklikla kullanilan
Levin-Lin-Chu (LLC, 2002) birim kok testi tercih edilmistir.

Tablo 3. LLC Birim Kok Testi

LLC (Seviye) LLC (1. Fark)
td -0.677 -3.5632%**
ei -0.6284 -4.8199 ***
rdk -1.1268 -6.3898 ***
InGSYH 0.6178 -5.3209 ***

Ho: Seriler birim kok icermektedir (Duragan degildir).
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H1: Seriler birim kdk icermemektedir (Duragandir).

Aciklama: *** %1 anlamlilik dilizeyini temsil etmektedir. ADF regresyonlar1 bir gecikme icerecek sekilde tahmin
edilmistir, Uzun dénem varyansi LLC yonteminin belirledigi tizere Bartlett kernel kullanilarak hesaplanmistir.
Tahminler trend icermektedir.

LLC birim kok testi sonuclari, degiskenlerin seviyede duragan olmadigim1 ancak birinci farklar
alindiginda tiim serilerin istatistiksel olarak anlaml bicimde duraganlastigim1 géstermektedir. LLC birim
kok testi sonuclar1 dogrultusunda, duragan olmayan degiskenlerin birinci farklar1 alinarak regresyon
modeli tahmin edilmistir.

3.2. Panel Regresyon Analizi

Panel veri analizlerinde, veri yapisinin dogasi geregi degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimlilig1 sorunlariyla siklikla karsilasilmaktadir. Bu tiir istatistiksel problemlerin g6z ardi edilmesi,
katsay1 tahminlerinin etkinligini azaltmakta ve yapilan ¢ikarimlarin giivenilirligini zayiflatmaktadir. Bu
baglamda Driscoll & Kraay (1998), panel veri analizlerinde siklikla karsilasilan degisen varyans, yatay kesit
bagimlilig1 ve otokorelasyon sorunlarina karsi tutarl standart hatalar lireten ve ayni zamanda mekansal ile
zamansal bagimliligin genel bigcimlerine karsi dayaniklilik saglayan parametrik olmayan bir kovaryans
matrisi tahmincisi onermistir (Hoechle, 2007; Sultana&Rahman, 2024). Sabit etkiler tahmincisi ise,
birimlere 6zgii ve zaman icinde degismeyen goézlemlenemeyen faktorlerin etkisini, tahmin siirecinde
birimler aras1 (between) varyasyonu elimine ederek kontrol altina almakta ve bu yolla s6z konusu
faktorlerden kaynaklanabilecek olasi yanlilig1 azaltmaktadir (Plimper & Troeger, 2019). Parametrik
olmayan yapisi sayesinde farkl veri kosullar: altinda tutarl standart hata tahminleri sunan bu yontem,
zaman boyutunun yatay kesit boyutunu astig1 uzun paneller icin de uygun bir cerceve saglamaktadir. Bu
yoniiyle Driscoll-Kraay yaklasimi, sabit etkiler modelleri kapsaminda panel veri analizlerinde yaygin
bicimde kullanilan ve ¢agdas literatiirde kabul goéren bir yontemdir (Sultana & Rahman, 2024). Bu
ozellikleri nedeniyle calismada, sabit etkili Driscoll & Kraay tahmincisi tercih edilmistir. Tablo 4’de sabit
etkili Driscoll-Kraay tahmincisinden elde edilen bulgular yer almaktadir.

Tablo 4. Sabit Etkili Driscoll-Kraay Tahmin Bulgular:

Degiskenler Katsayl
ei -0.157%**
rdk -0.076***
InGSYH -0.075
Aciklama: *** %1 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Sabit etkili Driscoll-Kraay tahmincisinden elde edilen bulgular, enerji ithalat1 (ei) ve reel déviz kuru
(rdk) degiskenlerinin ticaret dengesi lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koymustur. Enerji ithalatindaki bir birimlik artis ticaret dengesini 0, 15 birim; reel déviz
kurundaki bir birimlik artis ise ticaret dengesini 0.07 birim azalmaktadir. InGSYH degiskeninin katsayisi
negatif olmakla birlikte istatistiksel olarak anlaml degildir.

Sonug¢

Doviz kuru istikrari, uluslararasi ekonomi literatiiriinde uzun stiredir merkezi bir politika meselesi
olarak ele alinmakta; enflasyon ve faiz oranlari gibi temel makroekonomik gostergelerle birlikte ekonomik
karar alma siireglerini dogrudan etkileyen kritik bir makroekonomik degisken olarak kabul edilmektedir
(Abille & Megik, 2023). Bu calismanin temel amaci, reel déviz kurunun ticaret dengesi tizerindeki etkisini
Akdeniz bolgesinde yer alan sekiz iilke 6rneginde incelemektir. Bu dogrultuda, 1990-2023 dénemini
kapsayan veriler kullanilarak gerceklestirilen analizlerde sabit etkili Driscoll-Kraay tahmincisi tercih
edilmistir. Elde edilen bulgular, reel déviz kurundaki (rdk) artisin ticaret dengesi (td) iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve olumsuz bir etki yarattigin1 géstermektedir. Bu sonuclar, Akosah (2017) ve Mokgokong
&Choga (2024)’in uzun doénem analizleriyle tutarli oldugu gibi, Begovi¢ & Kreso (2017)in genel
bulgulariyla da benzerlik gostermektedir. Ayrica enerji ithalatinin (ei) ticaret dengesi (td) lizerinde baski
olusturan temel degiskenlerden biri oldugu tespit edilmistir. Buna karsilik, ekonomik biiyiikliigii temsilen
modele dahil edilen GSYH degiskeninin ticaret dengesi lizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli
bulunmamustir. Elde edilen bulgular dikkate alinarak asagidaki politika ¢ikarimlari yapilabilir:
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» Reel efektif doviz kurundaki (rdk) degerlenmenin ticaret dengesi (td)® tizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve olumsuz bir etki yaratmasi, bolge tlkelerinde rekabet giiciinii zayiflatacak
asir1 reel degerlenmelerden kac¢inilmasi gerektigine isaret etmektedir. Bu cergevede,
politika yapicilarin reel efektif doviz kurunun siirdiriilebilir diizeylerden sapmasini
onleyecek, ongorilebilir ve tutarli bir kur politikasi c¢ercevesi olusturmasi énem arz
etmektedir.

> Analize Yunanistan, Fransa, Italya, Israil, Cezayir, Fas, ispanya ve Tunus olmak iizere sekiz
Akdeniz iilkesi dahil edilmistir. incelenen iilkeler arasinda Cezayir disindaki tiim iilkeler net
enerji ithalatcisi konumundadir. Enerji ithalatinin (ei) ticaret dengesi (td) tizerinde
istatistiksel olarak anlaml ve olumsuz bir etkiye sahip olmasi, 6zellikle Yunanistan, Fransa,
Italya, Israil, Fas, Ispanya ve Tunus gibi enerji ithalatina yiiksek dlciide bagiml iilkelerde dis
ticaret dengesinin enerji maliyetlerine karsi olduk¢a kirilgan bir yapiya sahip oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu baglamda s6z konusu tlkeler agisindan, yenilenebilir enerji
yatirimlarinin tesvik edilmesi, enerji verimliligini artirici teknolojilerin desteklenmesi ve
enerji arzinin ¢esitlendirilmesi yoluyla giiclendirilmesi ticaret dengesi lizerindeki baskinin
azaltilmasina katki saglayabilecek temel politika araglari olarak one ¢ikmaktadir. Buna
karsilik, net enerji ihracatgisi konumunda bulunan Cezayir acgisindan politika dnceliginin
farklilasmasi gerekmektedir. Nitekim dogal kaynak bollugunun ihracat sektoérlerini rekabet
glciinden yoksun hale getirdigi ve bu durumun kaynak zengini tilkelerin ihracata dayali
biiyltime stratejilerini stirdiiriilebilir bicimde hayata gecirmelerini zorlastirdig1 yoniindeki
bulgular, literatiirde Sachs & Warner (2001) tarafindan vurgulanmaktadir. Bu ¢ergevede
Cezayir icin temel politika onceligi, dogal kaynak gelirlerine asir1 bagimlilif1 azaltacak
sekilde ihracat yapisinin cesitlendirilmesi ve enerji dis1 sektdrlerin rekabet giiciiniin
artirilmasi olmahdir.

Bu ¢alismada elde edilen bulgular, reel doviz kuru ile ticaret dengesi arasindaki iliskinin farkh
boyutlarinin daha ayrintili bicimde ele alinabilecegine isaret etmektedir. Gelecek arastirmalarda, déviz
kuru degisimlerinin ticaret dengesi lizerindeki etkilerinin kisa ve uzun dénem ayrimi gergevesinde
incelenmesi, iliskinin dinamik yapisinin daha kapsamli bicimde analiz edilmesine katki saglayabilir. Ayrica
ticaret dengesinin ihracat ve ithalat bilesenleri itibariyla ayristirilmasi, déviz kuru hareketlerinin dis ticaret
lizerindeki etki kanallarinin daha net bicimde ortaya konmasina imkan taniyacaktir. Enerji ithalatinin dis
denge tlizerindeki belirleyici rolii dikkate alindiginda, enerji fiyatlar1 ve yenilenebilir enerjiye iliskin
gostergelerin modele dahil edilmesi de literatiire ilave katkilar sunabilir.
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