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OZET

Bir tlkenin dis ticareti, doviz kuru volatilitesi haricinde, birtakim makroekonomik ve finansal faktorlerden de
etkilenebilmektedir. Doviz kurlarinda artan volatilite, ¢ogu filkenin ticaretini dogrudan veya dolayli sekilde
etkilemektedir. Ozellikle finansal kriz dénemlerinde, déviz kurlarinda meydana gelen asir1 dalgalanmalar, bu etKiyi
daha da arttirmaktadir.

Ulkeler giiniimiizde kendi kosullarina gore farkli kur rejimleri uygulamakta ve bu rejimleri zaman iginde sik sik
degistirebilmektedirler. Bu degisiklikler planli ve belirli bir siire¢ iginde olabildigi gibi, ekonomi ve mali piyasalarda
olusan baski ve krizler sonucu aniden de olabilmektedir. Kur degisiklikleri bir yandan dis ticaret ve yabanci yatirimlar
diger yandan da mevcut doviz pozisyonlart yolu ile gerek reel sektdr gerekse mali sektor iizerinde dnemli etkilerde
bulunabilmektedir. Globallesen diinyada mal ve hizmet ticareti ile uluslararasi yatirimlarin artmasi doviz kuru
politikalarinin éneminin de artmasina neden olmustur.

Bu caligma ile, 2004 — 2019 yillar1 arasinda Tirkiye’de doviz kuru oynakligimin Tiirkiye’nin ithalat ve ihracat
fiyatlarinda yarattig1 etki genel ithalat ve ihracat aylik verileri kullanilarak analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler : Déviz Kuru, Volatilite, Déviz Kuru Volatilitesi, Dis Ticaret,ithalat, Thracat

ABSTRACT

A country’s foreign trade may be affected by a number of macroeconomics and financial factors, except for the
exchange rate volatility. Increased volatility in exchange rates affects the trade of most countries directly or indirectly.
Especially in times of financial crisis, excessive fluctuations in exchange rates increase this effect even more.

The countries are applying different exchange rate regimes according to their own conditions and they can change
these regimes frequently over time. These changes can be planned in a certain period. As well they can be suddenly
due to the pressures and crises in the economy and financial markets. On the one hand exchange rates have important
effects on foreign trades and investments, on the other hand can have important effects on both the real sector and
financial sector through current foreign exchange positions. The increase in goods and services trade and international
investments in the globalizing world also caused the importance of exchange rate policies to increase.

With this study, the effect of exchange rate volatility on import and export prices in Turkey were analyzed using
monthly data between 2004 — 2019 in terms of general import and export.
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1. GIRiS

Doviz kuru oynakligi, doviz kurundaki beklenmedik hareketlerle iliskili risk olarak tanimlanmaktadir.
1980'lerde ve 1990'larin baglarinda daha da degisken hale gelen enflasyon orani, faiz orani ve ddemeler
dengesi gibi ekonomik temeller doviz kurunun kaynaklaridir. Déviz kuru oynakligi ekonomiler i¢in 6nemli
bir sorundur ¢iinkii oynak déviz kurlar1 uluslararasi ticaret ve yatirim kararlarini zorlastirmakta ve volatilite
doviz kuru riskini artirmaktadir. Doviz kuru riski ise, doviz kurundaki bir degisiklik nedeniyle para
kaybetme potansiyelini ifade etmektedir.

Politika yapicilarin déviz kuru volatilitesini kontrol altina almasi oldukca 6nemlidir ¢iinkii bir {ilkenin para
biriminin amortismani ihracatin1 daha ucuz ve ithalatin1 daha maliyetli hale getirmektedir. Bununla birlikte,
kiiresellesmis bir ekonominin gergekliginde, endiistriler dikey olarak entegredir ve ihra¢ edilen iiriinler
biiyiik oranda ithal bilesenler icermektedir. ithal bilesenler bu nedenle herhangi bir ihracatci i¢in daha
maliyetli hale gelmektedir. Ayrica, doviz kuru seviyelerinin borg servisi ve yabanci yatirim akiglari iizerinde
onemli etkileri vardir. Bir tilkenin para birimindeki amortisman, yabanci para cinsinden borcun nominal
degeri, lilkenin kaynaklarina gére yerel para biriminde goreceli olarak artarken, yerel para cinsinden
borcunun yabanci alacaklilar i¢in degerinin azalmasi anlamina gelmektedir. Para birimi amortismana tabi
tutuldugunda sermaye yatirimlart yabanci yatinmcilar i¢in daha ucuz hale gelmektedir. Doviz kuru
degisiklikleri belirli bir tilkedeki firmalar1 da farkli sekilde etkilemektedir. Firmalar, uluslararasi ticarete
katilirken, 6zellikle doviz kurlar1 ve oynakliklar gibi {izerinde az kontrol sahibi olduklart makroekonomik
kosullarin belirledigi ekonomik ve ticari risklerle karsilagan bir takim risklerle karsi karsiyadir. Firmalarin,
ozellikle kisa vadede, bu tiir risklerin etkisini azaltmalarina yardimeci olmak i¢in risk yonetim araglari
mevcuttur. Bununla birlikte, déviz kuru riskini giivence altina almak igin bu teknikler bazen karmasiktir.
Ayrica, bu tiir araglar tiim firmalar i¢in mevcut olmayabilir ve bunlar1 kullanmanin maliyeti, 6zellikle kiiglik
firmalar ve yiiksek volatilite durumlarinda 6nemli olabilmektedir.

Caligmanin amaci, ekonomik yapi igerisinde dis ticaret fiyatlarinin olusmasinda déviz kuru volatilitesinin
etkilerini Tiirkiye 6lgeginde analiz etmektir.

2. VOLATILITENIN TANIMI VE ETKIiLERI

Volatilite; bir menkul kiymetin fiyat ve piyasanin genelinin kisa bir zaman aralig1 igerisinde gosterdigi
dalgalanma o6zelligidir. Volatilite istatistiksel olarak, bir gozlemler setindeki gozlemlerin aritmetik ortalama
etrafindaki dagilmasinin ve yayilmasinin Olgiilmesidir. Volatilite, toplam degiskenligin piyasadaki
degismelere kars1 gosterdigi duyarliliktan kaynaklanan kismini ifade ettigi seklinde tanimlanmaktadir. Bagka
bir tanimda volatilite, herhangi bir degiskenin belirli bir ortalama degere gore ¢ok yiiksek artiglar ve azaliglar
gergeklestirmesidir. Diger bir deyisle volatilite sistematik ve Onlenemez riski gostermekte ve getirilerin
Standart sapmasi1 veya varyansi olarak ifade edilmektedir. Finansal piyasalarda volatilite; ele alinan zaman
suresine, kullanilan 6l¢iim teknigine ve arastirmanin amacina bagl olarak giin i¢i, giinliik, haftalik, aylik
fiyat degisimlerine dayandirilabilmekte ve genellikle serilerin varyansi olarak tanimlanabilmektedir
(Ertugrul, 2012; Poon, 2005).

Finansal piyasalarda meydana gelen yiiksek volatilite nedeniyle yatirimcilar yatirim kararlarini erteleyebilir,
politika yapicilar ise volatilitenin yiiksek olmasi nedeniyle piyasaya yanlis miidahalede bulunarak ekonomik
sistemde daha derin sorunlara neden olabilirler. Ekonomi literatiiriindeki volatilite kavrami 1973 yilinda
Bretton-Woods sisteminin yikilip, gelismis iilkelerin paralarini serbest dalgalanmaya birakmalar1 sonucunda
taninmaya baglanmistir. Bu siiregte {ilkelerin paralarmin hangi yonde hareket edecegi tespit edilemediginden
volatilitenin tespit edilmesi ile ilgili bircok ekonomik modeller olusturulmustur. Do6viz kurundaki
volatilitenin bir benzeri, 1970’li yillarda meydana petrol soku ile birlikte yasanmustir. Yiikselen fiyatlar
seviyesi diinyanin genelinde yliksek enflasyona neden olmus ve petrol fiyatlarindaki bu artig faizleri artirmig
ve faizlerde de yiiksek volatiliteye neden olmustur. Bu durumlar yiiksek volatilitenin de ekonomik modeller
ile tanimlanmasi ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir (Kantar, 2017).

Asagida hisse senedi (borsa) fiyatlarinda, faiz oranlarinda ve doviz kurlarindaki 6l¢iisiiz/dengesiz veya asir
oynakligin zararlarina kisaca deginilmistir.

i. Borsadaki volatilitenin etkileri:

Finansal piyasa oynaklig1 konusundaki kaygilarin ¢cogu borsa ve 19 Ekim 1987'de gerceklesen hisse senedi
fiyatlarindaki ¢okiis ilizerinde yogunlagmistir. 19 Ekim'de Dow Jones ortalamasinda 508 puanlik diisiis,
tarihteki en biiyiik yiizdelik disiis olmustur. Bu biiyiikliikteki borsa oynakligi ekonomiye birgok yonden
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zarar verebilir. Ornegin, 19 Ekim hisse senedi fiyatlarindaki diisiisiin hemen ardindan, ekonomik tahminciler
ekonomik olarak daha zayif bir biiylime Ongormiistiir. Hisse senedi fiyatlarindaki diigiisiin tiiketici
harcamalarini azaltacagina inanmislardir. Bu durumda tiiketici servetindeki biiyiik diisiisiin dogrudan tiiketici
harcamalarmi diistirmesi bekleniyordu. Tiiketici giiveninde bir zayiflama, harcamalarin daha da azalmasina
neden olabilir. Ayrica hisse senedi fiyatlarindaki oynaklik, isletme yatirim harcamalarini da etkileyebilir.
Yatirimcilar, borsa volatilitesindeki artis1 hisse senedi yatirim riskindeki bir artis olarak algilayabilirler.
Boylelikle, yatirnmcilar fonlarini daha az riskli varliklara yonlendirebilirler. Bu tepki, hisse senedi gikaran
firmalar fon maliyetlerini artirma egiliminde olacaktir. Ayrica, kiigiik firmalar ve yeni firmalar, yatirimcilarin
daha biiyiik, taninmig firmalardan hisse senedi alimina yonelmeleri nedeniyle olumsuz etkilenebilir. Hisse
senedi fiyatlarindaki asirt oynaklik ayni zamanda finansal sistemin diizgiin ¢alismasini engelleyebilir ve
yapisal veya diizenleyici degisikliklere neden olabilir. Piyasada daha fazla oynaklik olmasi durumunda
piyasanin esnekligini artirmak igin piyasa kurallar1 veya diizenlemelerindeki degisiklikler gerekli
olabilmektedir (Becketti ve Sellon, 1989).

ii. Faiz oramindaki volatilitenin etkileri

1980'lerde, faiz oranlarindaki oynaklik ile ilgili endiselerin artmis oldugu gorilmistiir. 1980'erin basinda
artan enflasyonist beklentiler, kisitlayici para politikasi ve faiz tavanlarinin kaldirilmasi, yliksek ve degisken
faiz oranlarina katkida bulunmustur. Borsa dalgalanmasi gibi, asir1 faiz dalgalanmasi ekonomik performansa
zarar verebilir ve finansal sistemin diizgiin calismasini engelleyebilir. Faiz oranlarindaki oynakligin
ekonomiye zarar vermesinin bir yolu, ticari yatirim harcamalaridir. Yatirimcilarin portfdylerini diisiik riskli
varliklara kaydirmasi, sirketlerin yatirim projelerini finanse etmesinin daha maliyetli olmasina yol agar.
Bunun sonucunda yatinm harcamalarindaki diisiis ekonomik biiylimeyi azaltacaktir. Faiz oranlarindaki
oynakligin para politikasi iizerinde de dogrudan etkisi olabilir. Yiiksek oranli oynaklik yatirimcilarin yatirim
portfoylerini degistirmesine neden olursa, para talebi de degisebilir. Para politikasinin para ve ekonomik
faaliyet arasinda istikrarli bir iliskinin olmasina dayandigi 6lgiide, faiz oranlarindaki oynakliga bagl olarak
para talebindeki degisiklikler de para politikasin1 zorlagtirabilir. Hiz oynakliginin artmasi, kurumlarin
bazilar1 i¢in periyodik likidite krizlerine yol agabilir ve digerlerinin yiikiimliiliiklerini tehlikeye sokabilir.
Diger bir deyisle ¢arpan etkisiyle tiim kurumlar olumsuz etkilenebilir (Becketti ve Sellon, 1989).

iii. Doviz kurundaki volatilitenin etkileri

1973 yilinda biiyiik sanayilesmis iilkeler, sabit doviz kurlar1 olan Bretton Woods sistemini dalgali kur sistemi
lehine terk etmistir. 1973 yilinda Bretton Woods sistemi yikilinca sanayilesmis iilkeler paralarini serbest
dalgalanmaya birakmiglar ve bunun {izerine yatirimcilar daha 6nce hi¢ yasamadiklar1 doviz kuru belirsizligi
ortaminda portfoylerini yonetmek durumunda kalmiglardir. 1973'ten bu yana, yeni sistemdeki doviz kuru
oynakliginin uluslararasi ticareti ve sermaye akislarin1 olumsuz yonde etkileyebilecegi konusundaki
endiseler devam etmektedir. Daha 6nce kur dalgalanmalari konusunda tecriibesi olmayan yatirimcilar bu
yeni donemde biiyiik kayiplarla kargilasmislardir (Becketti ve Sellon, 1989; Ertugrul, 2012).

3. DOVIZ KURU VOLATILITESI VE DIS TICARET ILISKISI

Doviz kuru oynakligr uluslararas: ticaretin global yapisi icinde iki temel nedenden dolay1 6zel bir 6nem
kazanmustir. Bir neden; ulusal hiikiimetlerin kendi para politikalar1 {istiindeki bu oynakligin etkisini giderek
anlamalar1 ve ihracat biiylimesinin yerel ekonominin bilylimesine biiyiik bir uyarici saglamasi, ikinci neden
ise yatirimcilarin giiniimiizde giderek artan sekilde uluslararasi portfdylere ortak olmalar1 ve yatirimcilar igin
varlik piyasasi yaklagiminin hakim model haline gelmis olmasidir (Sengupta and Sfeir, 1997).

Oynakligin biiylime tizerinde olumsuz bir etkiye neden oldugu konusundaki tutarli ampirik bulgu, bu etkinin
isleyebilecegi kesin kanallar hakkinda arastirma yapilmasini saglamistir. S6z konusu kanallar arasinda faktor
birikimi, ticaret, finansal sistem ve hatta politika yer almaktadir. Ornegin, makroekonomik belirsizlik yatirim
yoluyla biiylimeyi etkileyebilir. Gelismekte olan iilke petrol ihracatgilari igin, bir fiyat patlamasinin etkileri
tipik olarak, reel doviz kuru degerlenmesini ve oynakligini artirabilen ve bu nedenle, petrol ve ticaret disi
mallar sektoriinde, Ozellikle de tarim ve imalat sektoriindeki yatirnmlari azaltan mali politika ile
aktarilmaktadir. Bunun sonucunda ortaya ¢ikan azalmig tretim cesitliligi, gelecekteki ticaret sartlari
soklarina kars1 kirilganligi artirarak, ticaret sartlart oynakligimin uzun vadeli maliyetlerini artiracaktir.
ABD'deki faiz oranlarmdaki artig, gelismekte olan bir piyasaya sahip Latin Amerika iilkesinde sermaye
akisinin azalmasina neden olabilir. Bu etki, finansal sistem araciligiyla aktarilarak sok, hassas bankalar ve
kurumsal bilangolar tarafindan artirilabilir; buna bagli olarak biiyiik ¢apta iflaslar meydana gelirse resesyon
(durgunluk) baglayabilir (Aizenman and Pinto, 2004).
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Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin ardindan déviz kuru volatilitesi ve dis ticaret arasindaki iliski hem
teorik hem de ampirik caligmalarda siklikla aragtirilan bir konu haline gelmistir. Ancak, literatiirdeki
calismalarda doviz kuru volatilitesi ile dis ticaret arasindaki iliskinin varlig1 ve varsa bu iliskinin yonii ile
ilgili bir uzlasmaya varilamamistir. Esnek doviz kuru rejimi altinda doviz kuru volatilitesinin dis ticaret
iizerinde negatif etkileri oldugu yoniindeki yaygin goriisii teorik olarak destekleyen galismalar, 1970’1
yillarin basinda konuya iligkin literatiirde oldukg¢a agirlikli bir yer tutmustur. Ancak gecen zaman iginde
doviz kuru belirsizligi ile dis ticaret arasinda aslinda bir iliski olmadigini ya da bir iliski bulunmakla birlikte
iliskinin yoniiniin pozitif oldugunu gosteren teorik ¢aligmalarin sayisinda artis gortilmiistiir (Kilig, 2013).

Asagida oncelikle doviz kuru volatilitesi ile dis ticaret arasindaki iliskiyi teorik anlamda ortaya koyan
calismalar ele alinacaktir.

Tablo 3.1: Déviz Kuru Volatilitesinin Dis Ticaret Uzerinde Negatif Etkisi Oldugu Yéniindeki Gériisler: 1978-2008

Nominal,

Test Sonuglari:

Calisma ve P ihracat/ . - Tahmin .. Negatif veya Pozitif
vil Reel Doviz ithalat Veri Yili Calisilan Ulkeler Teknigi Donem Hipotez
Kuru -
Desteklenmesi
TS Negatif hipotez
Kohlhagen ~ Nominal ihracat  1965-1975  Gelismis Ulkeler ~ OLS Kisa Dénem gatit nip
destekleniyor
(1978)
Wagner ve ; - e
. Ihracat, 1957-1970 N i Ulkelerin 6zelliklerine
(Pig%r;)ln Reel Ithalat 1972-1980 Geligmis Ulkeler OLs Kisa Donem gore her iki etki de var.
Cushman . R " Negatif hipotez
(1983) Reel Ihracat 1965-1977 Gelismis Ulkeler OLS Kisa Donem destekleniyor
Akhtar ve . Thracat, i L ; Negatif hipotez
Hilton (1984) Nominal ithalat 1974-1981 Geligmis Ulkeler OoLS Kisa Dénem destekleniyor
Gotur (1985) Nominal L 4974 198> Geligmis Ulkeler  OLS R D, |l 0l i
Ithalat destekleniyor
Bailey, Tavlas . N e
ve Ulan Nominal,  y ocat  1073-1084  Oclismis Ulkeler o o Kisa Donem  \egatif hipoteze
Reel (G7) 6nemli bir destek yok.
(1986)
De Grauwe : o
ve Bellefroid Nonillnal, Thracat . Gelismis Ulkeler SURE Uzun Dénem glegatkllf iz
(1986) Ree 1973-1984 estekleniyor
Cushman : 1965-1977 i Negatif hipotez sinirlt
(1986) Reel Ihracat 1973- 1983 ABD oLS Kisa Dénem destekleniyor
Kenen ve if hi
Rodrik Reel fthalat ~ 1975-1984  Gelismis Ulkeler  OLS oo Domean | L wall 11902
destekleniyor
(1986)
Thursby ve -
. . ) N Cross R Negatif hipotez
;I;ggl;s)by Nominal Thracat 1974-1982 Gelismis Ulkeler Section Kisa Dénem destekleniyor
De Grauwe Nominal, : 1960-1969 N . Negatif hipotez
(1987) Reel Ihracat 1973-1984 Gelismis Ulkeler SURE Uzun Dénem destekleniyor
Cushman Thracat, _ . Negatif hipotez smirl
(1988) Reel ithalat 1973- 1983 ABD OoLS Kisa Dénem destekleniyor
Koray ve o
Lastrapes Reel ithalat e G VAR oo Dasn | Lo 90z 2t
1973-1985 destekleniyor
(1989)
Negatif hipotez zay1f
Peree ve destekleniyor ama risk
Stienherr Nominal Thracat 1960-1985 Gelismis Ulkeler OoLS Uzun Donem | orani diisiik firmalar
(1989) icin pozitif etki de s6z
konusu.
Medhora . : ) Bat1 Afrika Para N Negatif hipotez zayif
(1990) Nominal Ithalat 1976-1982 Bt OLS Kisa Dénem destekleniyor
Koray ve ; oy
Lastrapes Reel thracat, 4973 1987  ABD VAR Kisa Donem | egatif hipotez zayrf
Ithalat destekleniyor
(1990)
Reel kurda etki yok,
LIIEL Nominal ; fakat nominal kurda
Dhawan ! Ihracat 1974- 1985 Pakistan oLS Kisa Dénem I
Reel negatif hipotez
(1991) .
destekleniyor
Bini-Smaghi . . ) R i Negatif hipotez
(1991) Nominal Thracat 1976-1984 Geligmis Ulkeler OLS Kisa Dénem destekleniyor
Poz0 (1992)  Reel fhracat | 1900-1940 | Geligmis Ulkeler | OLS e g | e 12927

destekleniyor
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Chowdhury
(1993)
Kroner ve
Lastrapes
(1993)
Caporale ve
Dorodian
(1994)

Qian ve
Varangis
(1994)

Arize (1995)

Bahmani
Oskooee
(1996)

Arize ve
Shwiff (1998)

Mckenzie
(1998)

Dell'Ariccia
(1999)
Doroodian
(1999)
Laopodis
(1999)

Lee (1999)

Ozbay (1999)

Weliwita
Ekanayake
ve Tsujii
(1999)
Arize,Osang
ve Slottje
(2000)

De Grauwe
ve Skudelny
(2000)

Rapp ve
Reddy (2000)

Sukar ve
Hassan
(2001)

Bahmani-
Oskooee
(2002)

Doganlar
(2002)

Oztiirk ve
Acaravcl
(2002)

Vergil (2002)

Arize,
Malindretos
ve
Kasibhatla
(2003)

Reel

Nominal

Reel

Nominal

Nominal

Nominal

Reel

Reel

Reel

Reel

Reel

Reel

Reel

Reel

Reel

Reel

Reel

Reel

Reel

Reel

Reel

Reel

Reel

[hracat

[hracat

ithalat

[hracat

Ihracat

Ihracat,
Ithalat

ithalat

Ihracat,
Ithalat

[hracat,
ithalat
Ihracat,
Ithalat
[hracat,
Ithalat

Ithalat
Ihracat,

Ithalat

Ihracat

[hracat

Ihracat

Ihracat

Ihracat

Ihracat,
Ithalat

[hracat

[hracat

[hracat

fhracat

1973- 1990

1973- 1990,

1974- 1992,

1973- 1990

1973- 1991

1973- 1990

1973- 1995

1969- 1995

1975- 1994
1973- 1996
1979- 1998

1973- 1992

1988- 1997

1978- 1996

1973- 1996

1962- 1995

1978- 1995,

1975- 1993

1959- 1989

1980- 1990

1989- 2002

1990- 2000

1973- 1998

Gelismis Ulkeler
(G7)

Gelismis Ulkeler

Gelismis Ulkeler

Gelismis Ulkeler

ABD

Gelismekte Olan
Ulkeler

Gelismis Ulkeler

Gelismis Ulkeler

Gelismis Ulkeler

Gelismekte Olan
Ulkeler

Gelismis Ulkeler

Gelismis Ulkeler

Tirkiye

Gelismekte Olan
Ulkeler

Geligmekte Olan
Ulkeler

Gelismis Ulkeler

Gelismis Ulkeler

ABD

Iran

Geligsmekte Olan
Ulkeler

Tiirkiye

Tiirkiye

Gelismekte Olan
Ulkeler

VAR

GARCH

M-
GARCH

ARCH

ARCH

Johansen
Jeselius

Johansen

OLS,
ARCH,
GARCH

OLS
GARCH

OLS

GARCH,
VAR

GARCH

ARCH

Johansen,
ECM

Co-Int.

ECM

GARCH,
Johansen,
ECM

Engle-
Granger,
Johansen
Engle-
Granger,
ECM
ADF,
Engle-
Granger
ADF,
Engle-
Granger

Johansen,
ECM

Kisa Donem

Kisa Donem

Kisa Donem

Kisa Donem

Kisa Donem

Uzun Dénem

Uzun Dénem

Kisa Donem

Kisa Dénem
Kisa Donem
Kisa Dénem

Kisa Donem

Kisa Donem

Kisa Donem,
Uzun Dénem

Kisa Donem,
Uzun Dénem

Kisa Donem,
Uzun Dénem

Kisa Donem,
Uzun Dénem

Kisa Donem,
Uzun Dénem

Uzun Dénem

Kisa Donem,
Uzun Dénem

Uzun Dénem

Uzun Dénem

Kisa Donem,
Uzun Dénem

Negatif hipotez
destekleniyor

Ulkelerin 6zelliklerine
gore farkli etki.

Negatif hipotez
destekleniyor

Negatif ve pozitif
hipotezler
destekleniyor
Negatif hipotez
destekleniyor

Negatif hipotez
destekleniyor

G-7 iilkelerinin
¢ogunda negatif
hipotez destekleniyor,
fakat Kanada’da pozitif
hipotez destekleniyor.
Thracatta pozitif hipotez
destekleniyor, ithalatta
negatif hipotez
destekleniyor

Negatif hipotez
destekleniyor

Negatif hipotez
destekleniyor

Negatif hipotez zayif
destekleniyor

Ithal mallar igin negatif
hipotez destekleniyor.
Thracat igin negatif
hipotez destekleniyor,
ithalat i¢in etki yok

Negatif hipotez
destekleniyor

Hem uzun hem de kisa
donemde negatif
hipotez destekleniyor

Negatif hipotez
destekleniyor

Etki ithalate tilkelere
ve sektorlere bagh
olarak degismektedir.
Kisa dénemde negatif
hipotez zayif
destekleniyor, uzun
donemde giiglii
destekleniyor.

Negatif hipotez
destekleniyor

Negatif hipotez
destekleniyor

Negatif hipotez
destekleniyor

Negatif hipotez
destekleniyor

Negatif hipotez
destekleniyor
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Bahmani ve Nominal
Kara (2003)

Kasman

(2003) Reel
Cheong .
(2004) Nominal
Devita ve

Abbott Reel
(2004)

Dash ve Nominal,
Narasimhan Reel
(2004)

Demirel ve

Erdem Reel
(2004)

Saatcioglu ve

Karaca Reel
(2004)

Egert ve Nominal,
Zumagquero Reel
(2005)

Wang ve

Barrett Reel
(2007)

Tuncsiper ve

Oksiizler Reel
(2007)

Kose, Ay ve

Topalh Reel
(2008)

Ihracat,
Ithalat

[hracat
ithalat

Ihracat

[hracat

[hracat

[hracat

Ihracat

Ihracat

Ihracat

Ihracat

1973- 1998

1989- 2002

1974- 2000,

1987- 2001,

1970-1985

1990-2001

1981- 2000

1990- 2003

1989- 1999

1980- 2001

1995- 2008

Open Access Refereed & Indexed & Journal

Gelismis Ulkeler

Tiirkiye

Gelismekte Olan
Ulkeler

Gelismekte Olan
ilkeler

Hindistan

Tiirkiye

Tirkiye

Gelismekte Olan
Ulkeler

Gelismekte Olan
Ulkeler

Tiirkiye

Tiirkiye

ECM

ADF,
Johansen,
VAR

OLS

ARDL

ECM

Engle-
Granger

ADF,
Johansen,
VAR

OLS

M-
GARCH

ADF,
Johansen,
VAR
ARCH,
GARCH

ARCH,
GARCH

Kaynak: Co6té, 1994; McKenzie, 1999; Odabasi, 2011: 35-39; Alper, 2014.

Tablo 3.2: Doviz Kuru Volatilitesinin Ticaret Uzerinde Pozitif Etkisi Oldugu Yoniindeki Goriisler:

Calisma
ve Y1l

Wagner
ve
Kremin
(1982)
IMF
(1984)
Chan ve
Wong
(1985)
Bailey,Ta
vlas ve
Ulan
(1987)
De
Grauwe
(1988)
Peree ve
Stienherr
(1989)
Klein
(1990)
Assery ve
Peel
(1991)
Kroner
ve
Lastrapes
(1993)
Qian ve
Varangis
(1994)

Nominal-
Reel
Dov.Kur.

Reel

Reel

Reel

Nominal,
Reel

Reel

Nominal

Reel

Reel

Nominal

Nominal

fhracat/
ithalat

Ihracat,
Ithalat

Ihracat

Ihracat

[hracat

Ihracat

[hracat
[hracat

[hracat

[hracat

[hracat

Veri Yih

1957-1970
1972-1980

1965-1982

1977-1984

1962-1974
1975-1985

1960-1969
1973-1984

1960-1985

1978-1986

1972-1987

1973-1990

1973-1990

Calisilan
Ulkeler

Gelismis
Ulkeler

Gelismis
Ulkeler
Gelismis
Ulkeler

Gelismis
Ulkeler

Gelismis
Ulkeler

Geligmis
Ulkeler

ABD

Gelismis
Ulkeler

Geligmis
Ulkeler

Gelismis
Ulkeler

Tahmin
Teknigi

OLS

OLS

OLS

SURE

OLS

Pooled
Reg.

OLS

GARCH

ARCH

Doénem

Kisa
Donem

Kisa
Doénem

Kisa
Donem

Kisa
Doénem

Uzun
Donem

Uzun
Donem

Kisa
Donem

Kisa
Donem

Kisa
Donem

Kisa
Donem

Uzun Dénem

Kisa Donem,
Uzun Dénem

Kisa Donem

Uzun Dénem

Uzun dénem

Uzun Dénem

Kisa Donem,
Uzun Dénem

Uzun Dénem

Kisa Donem

Kisa Donem
Uzun Dénem

Kisa Donem
Uzun Dénem

Ulkelerin 6zelliklerine
gore farkl etki

Negatif hipotez
destekleniyor

Negatif hipotez
destekleniyor
Piyasalara gore
degisiklik
gostermektedir
Negatif hipotez
destekleniyor

Negatif hipotez
destekleniyor

Negatif hipotez sinirl
destekleniyor

Negatif hipotez
destekleniyor
Sektorel bazda
degisiklik
gostermektedir

Negatif hipotez
destekleniyor

Negatif hipotez
destekleniyor

1982-2007

Test Sonuclari: Negatif veya Pozitif
Hipotez Desteklenmesi

Ulkelerin 6zelliklerine gore her iki
etki de var.

Negatif hipotez desteklenmiyor

Negatif hipotez desteklenmiyor

Pozitif hipotez destekleniyor

Etki belirsiz, fakat ihracatginin
riskten kaginma derecesine gore
pozitif etki s6z konusu olabilir.
Negatif hipotez zayif destekleniyor
ama risk orani diisiik firmalar igin
pozitif etki de s6z konusu.

Pozitif hipotez destekleniyor

Pozitif hipotez destekleniyor

Ulkelerin dzelliklerine gore farkli
etki.

Negatif ve pozitif hipotezler
destekleniyor
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L e Ihracat Gelismi Kisa
ve Brooks ~ Nominal ithal ’ 1973-1992 1k 51 3 ARCH .« Pozitif hipotez destekleniyor
(1997) Ithalat Ulkeler Doénem
Arize ve G-7 iilkelerinin gogunda negatif
Shwiff Reel ithalat 1973-1995 Qel1sm1s Johansen U%un hipotez d esteklgnlyqr, fakat
Ulkeler Doénem Kanada’da pozitif hipotez
(1998) .
destekleniyor.
. : . OLS, Ihracatta pozitif hipotez
z\ilggg)nme Reel %?ﬁ:faatt’ 1969-1995 gﬁil:fgs ARCH, ggﬁem destekleniyor, ithalatta negatif
GARCH hipotez destekleniyor
Rapp ve Kisa
Reddy Reel ihracat 1978-1995 Gelismis ECM Doénem, Eﬂfl ithalatci ululfelere ve gektorlere
Ulkeler Uzun bagli olarak degismektedir.
(2000) -
Donem
GARCH,
Doyle : Geligmis Engle- Uzun Sektorel diizeyde etki belirsiz, toplu
(2001) izl iz TR Ulkeler Granger Donem olarak pozitif hipotez destekleniyor.
ve ECM
Bahmani . L .. e ..
ve Kara Nominal Ihracat, 1973-1998 Geligmis ECM Uéun Ulk.elerln ozelliklerine gore farkl
Ithalat Ulkeler Donem etki
(2003)
Bredin, Ki
Fountas Gelismekt 152 Kisa donemde etki yok, uzun
. Johansen,  Doénem, " .
ve Reel Thracat 1978-1998 e Olan dénemde pozitif hipotez
- ECM Uzun .
Murphy Ulkeler Dénem destekleniyor
(2003)
Devita ve Geligsmekt . . e
Abbott  Reel lhracat  1987-2001  eOlan  ARDL ~ paun o Plyasalara giue degisikdic
(2004) iilkeler &
Wang ve Gelismekt ) . s
Barrett Reel Thracat 1989-1999 e Olan gl ARCH ggﬁem Sgggﬁiﬁ:ﬁ; SIS
(2007) Ulkeler g

Kaynak: Coté, 1994; McKenzie, 1999; Odabasi, 2011: 35-39; Alper, 2014.

Tablo 3.3: Déviz Kuru Volatilitesinin Dis Ticaret Uzerinde Etkisiz Oldugu Yéniindeki Goriisler: 1993-2004

Cahsmave Yl ~ Nominal- = ihracat/ Veri Yih Calisilan Tahmin Donem Test Sonuglari: Negatif veya
Reel ithalat Ulkeler Teknigi Pozitif Hipotez
Doviz Desteklenmesi
Kuru
Bahmani- Reel Thracat, 1973-1990 Gelismekte OLS Uzun Uzun donemde etki yok.
Oskooee ve Ithalat Olan Ulkeler Dénem
Payesteh
(1993)
Tenreyro Nominal Thracat 1970-1997 Gelismis OLS, IV, Kisa Her iki hipotez de
(2003) Ulkeler, PML Donem | desteklenmiyor
Gelismekte
Olan iilkeler
Baum, Reel Thracat 1980-1998 Geligmekte OLS Kisa Etki dogrusal degil ve
Caglayan, Olan Ulkeler Donem | degisken.

Ozkan (2004)
Kaynak: Coté, 1994; McKenzie, 1999; Odabasi, 2011: 35-39; Alper, 2014.

4. DOVIZ KURU VOLATILITESI VE DIS TiCARET ILISKiSINE YONELIK AMPIRIK
CALISMALAR

Reel doviz kuru oynakligina karsi nominal doviz kuru oynakliginin ticaret iizerinde farkli etkilere sahip olup
olmadigi acik bir sekilde incelenmelidir. Oynakligin ticaret iizerindeki etkisi ile ilgili tartisma bir kismi
denge yapisi i¢inde bulunmaktadir. Diger bir deyisle degisen tek degisken doviz kuru degiskenliginin bazi
Ol¢ctimleridir ve ticaretin diizeyi lizerinde bir etkiye sahip olabilen tim diger faktorlerin degismeden kaldig:
varsayilir. Ama doviz kuru hareketlerini olusturan gelismelerin, ekonomik g¢evrelerin ticari akimlar tizerinde
sirayla bir etkiye sahip olacak olan diger yonlerini etkilemeleri olasidir. Bu nedenle déviz kuru degiskenligi
ve ticaret arasindaki iliskinin daha eksiksiz bir resmini elde etmek i¢in baslica makroekonomik degiskenlerin
tiimiiniin etkilesimini genel denge yapis1 iginde hesaplamak nemlidir (Akman, 2007).

Literatiirde doviz kuru volatilitesinin dis ticaret iizerine etkisini ampirik olarak inceleyen 2 temel yabanci
calisma mevcuttur. Bu ¢alismalara iligkin agiklamalar asagida kisaca verilmistir (Ertugrul, 2012).
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Kenen ve Rodrik (1986); sanayilesmis iilkelerdeki reel efektif doviz kurunda meydana gelen kisa
donemli volatiliteyi ve bu volatilitenin bu ilkelerin ithalatlar1 iizerindeki etkileri incelemislerdir.
Calisma sonucu ortaya ¢ikan bulgular; (i) piyasalar dalgali doviz kuru sisteminde iken volatilitenin,
tilkelerin tecriilbe kazanmalarima ragmen azalmadigi; (ii) lilkelerin maruz kaldigi kisa donemli
volatilitenin etkisinin iilkeden {ilkeye farklilastigi; (iii) volatilitenin uluslararasi ticaret hacmini baski
altina aldigidir.

Koray ve Laspartes (1989); reel déviz, kuru volatilitesin ABD’nin Ingiltere, Fransa, Almanya, Japonya
ve Kanada ile olan ¢ift tarafli ithalati lizerinde etkisini VAR modeli ile incelemislerdir. Volatilitenin
ithalat lizerindeki etkisinin zayif fakat etkinin zayif olmakla birlikte volatilite iizerindeki kalici soklarin
ticaret lizerinde 6zellikle esnek doviz kuru dénemlerinde negatif etkisi oldugudur.

Genel olarak 1999-2009 yillar1 arasindaki Tiirkiye’nin dis ticaretinde, ¢ogunlukla ihracat dikkate alinarak
yapilan ¢alismalarda doviz kuru volatilitesi ile dis ticaret arasindaki iligki ampirik agidan ele alinmugtir.
Bunlardan bazilar1 asagida genel hatlartyla agiklanmigtir (Odabasi, 2011):

v

Ozbay (1999) tarafindan yapilan ¢alismada, GARCH modeli kullanilarak ilgili veriler 1988-1997 yillar1
arasindaki siire liger aylik donemler halinde ele alinip incelenmistir. Ortaya ¢ikan sonug ise reel doviz
kuru volatilitesi; ihracat iizerinde anlamli negatif etkiye sahipken ithalat arasinda istatistiksel agidan
anlamli bir iligkinin bulunmadigidir.

Vergil (2002) tarafindan yapilan g¢alismada, Tiirkiye’nin ABD, Almanya, Fransa, Italya ile olan
ihracatina iliskin 1990-2000 dénemi verileri incelenmistir. Calismada; es-biitiinlesme ve hata diizeltme
modelleri kullanilmistir. Ortaya ¢ikan sonugta ise Tiirkiye’nin reel ihracati ve doviz kuru volatilitesi
arasindaki uzun dénem iliskinin Almanya, Fransa ve ABD i¢in negatif ve anlaml1 oldugu goriilmiistiir.

Doganlar (2002) tarafindan yapilan ¢alismada, 1980-1996 yillar1 arasindaki ticer aylik donemlere ait
verilerden hareketle Tiirkiye’nin, Giiney Kore, Malezya, Endonezya ve Pakistan ile olan ihracati
incelenmistir. Ortaya ¢ikan sonug ise doviz kuru volatilitesi reel ihracat1 azaltmaktadir.

Oztiirk ve Acaravc (2002) tarafindan yapilan ¢alismada, es-biitiinlesme modeli kullanilarak 1989-2002
donemine ait aylik ihracat veriler ele alinmistir. Ortaya ¢ikan sonug ise doviz kurundaki volatilite
artmasinin reel ihracati negatif yonde etkilemesidir. Bu olumsuz etkinin kalic1 olmadigin1 ve kisa
donemli oldugunu iddia etmislerdir.

Kasman (2003) tarafindan yapilan ¢alismada, 1989-2002 donemine ait aylik veriler lizerinden reel efektif
doviz kuru volatilitesinin ihracat tlizerine etkisi irdelenmistir. Es-biitiinlesme testi ve hata-diizeltme
modeli kullanilan ¢aligmada ihracat modeli hem sektdrel hem de toplam diizeyde tahmin edilmeye
caligitlmigtir. Ortaya c¢ikan sonu¢ ise reel efektif doviz kuru volatilitesinin ihracat diizeyinin
belirlenmesinde dnemli bir degisken oldugu, ayrica toplam ihracat iizerindeki etkisinin uzun ve kisa
donemde negatif etkiye sahip oldugu seklindedir. Ayrica ihracat iizerinde kisa donemli pozitif etkiye de
sahip oldugu ortaya ¢ikmistir.

Saatcioglu ve Karaca (2004) tarafindan yapilan ¢alismada 1981-2000 yillar1 arasina ait tiger aylik veriler
es-biitiinlesme yonteminde kullanilmustir. Ortaya ¢ikan sonug ise reel doviz kuru volatilitesi ihracati
negatif yonde etkilemektedir. Ayrica Tiirkiye’de doviz kuru volatilitesinin hem kisa dénemde hem de
uzun déonemde olumsuz etkisinin oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Demirel ve Erdem (2004) tarafindan yapilan g¢alisgmada 1990-2001 donemine {iger aylik veriler
yardimiyla Engle-Granger, es-biitiinlesme ve hata diizeltme modelinden yararlanilarak ABD, Almanya,
Ingiltere, Fransa, Italya ile olan ihracat reel déviz kuru ve reel doviz kuru volatilitesinin etkileri
incelenmistir. Sonu¢ olarak madencilik ve tarim sektorleri i¢in reel dviz kuru volatilitesinin ihracat
iizerinde negatif etkiye sahip oldugu ortaya konulmustur.

Tungsiper ve Oksiizler (2006) tarafindan yapilan calismada iic aylik veriler 1s13mda 1980-2001
doneminde doviz kurundaki volatilitenin imalat, tarim, enerji ve hammadde sektorlerindeki ihracata
etkisi ele alinmigtir. Calismada ARIMA modeli kullanilmistir. Ortaya ¢ikan sonug ise doviz kuru riski
toplam ve sektorel ihracat1 hem negatif yonde hem de 6nemli 6l¢iide olumsuz etkilemektedir.

Kose, Ay ve Topalli (2008) tarafindan yapilan c¢alismada 1995-2008 donemindeki aylik verilerden
hareketle Johansen es-biitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli kullanilmiglardir. Ortaya ¢ikan sonug ise
reel d6viz kuru volatilitesinin ihracat iizerinde uzun ve kisa dénemde negatif bir etkiye sahip oldugudur.
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Calismaya gore, reel doviz kuru volatilitesindeki artiglar doviz kurunun gelecekteki egilimi hakkindaki
belirsizligi arttirmaktadir.

v' Tart ve Yildinm (2009) tarafindan yapilan ¢aligmada 1989-2007 donemine ait ii¢ aylik verilerden
hareketle doviz kurundaki volatilitenin ihracat lizerindeki etkileri incelenmistir. Calisma neticesinde
uzun dénemde negatif bir etkiye kisa dénemde ise etkisiz oldugu sonucuna varilmistir.

Asagidaki Tablo 4.1’de yukarida genel hatlariyla verilen calismalar da dahil olmak iizere diger bazi

caligmalara iligkin bilgiler verilmistir.

Yazar

Dell*Ariccia
(1998)

Ramos, Clar ve
Surinach(2000)

Vergil (2002)

Oztiirk ve
Acaravcl (2003)

Broda ve Romalis
(2003)

Baum, Caglayan
ve Ozkan (2004)

Demirel ve
Erdem (2004)

Saatcioglu ve
Karaca (2004)
Takaendase
vd.(2005)

Hall vd. (2005)

Dinger (2005)

Bahmani ve
Wang (2007)

Ziwei (2008)

Byrne vd. (2008)

Avrize vd. (2008)

Baum ve
Caglayan (2009)

Erden ve Saglam
(2009)

Sar1 (2010)

Tablo 4.1: Déviz Kuru, Kur Oynakli1 ve Dis Ticaret liskin Ampirik Calismalar

Ca_!lsllan
Ulke

15 tilke igin,
(1975-1994)

16 tilke igin,
(1984-1997)

Tiirkiye
(1990- 2000)

Tiirkiye
(1989-2002)

Gelismis ve
gelismekte
olan tilkeler
(1970-1997)
13 Farkli iilke
(19801998)

Tiirkiye
(1990-2001)

Tiirkiye
(1981-2001)
2 iilke igin,
(1992-2004)

12 iilke igin,
(1977-2003)

Tiirkiye
(1987:1-
2001:4)

ABD ve Cin
(1978-2002)

2 iilke igin
(1980-2006)

ABD (1989-
2001)

8 Latin tilkesi
(1973:1-
2004:1)

22 iilke igin
(1980-2006)

Tiirkiye
(1998-2008)

Tiirkiye
(1982-2006)

incelenen Konu

Doviz kurlarinin
uluslararas ticarete
etkisi

Doéviz kuru
oynakliginin dis
ticarete etkisi

Reel doviz kuru
oynakliginin, ABD,
Almanya, Fransa ve
Italya ihracatina etkisi
Déviz kurunda ortaya
¢ikan belirsizligin
ihracata etkisi

Ticaret ve kur
oynakligi iliskisi

Kur degisiminin ticaret
akimlarina etkisi

Reel doviz kuru ve reel
doviz kuru
oynakliginin sektorel
ihracata etkileri

Kur degigiminin
ihracata etkisi

Kur degisikliginin
ihracata etkisi

Doéviz kuru
oynakliginin reel
ihracata etkisi

Doviz kuru
dalgalanmalarinin
asimetrik etkileri

ABD ve Cin arasindaki
mal ticaretine kur
oynakliginin etkisi

Kur belirsizliginin
ticaret dengesine etkisi
Kur belirsizliginin
ABD'nin ikili ticaretine
sektorel etkisi

Reel kur oynakliginin
ihracat akimlarina
etkisi

Doviz kurundaki
dalgalanmalarin ticaret
akimi oynakligina
etkisi

Tiirkiye'de kur
oynakliginin ithalat
tizerindeki etkisi

Kur oynaklig: ithalat
iligkisi

Elde Edilen Bulgular

Doviz kurlarindaki belirsizligin uluslararasi ticareti azalttig1 tespit
edilmistir.

Déviz kuru oynakligmin dis ticareti olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

Uzun dénemde ihracat ve doviz kuru oynakligi iligkisinin Almanya,
Fransa ve ABD i¢in negatif ve anlaml1 oldugu tespit edilmistir.

Reel ihracatin kur belirsizliginden olumsuz etkilendigi sonucuna
ulagilmustir.

Caligsma sonuglarma gore ikili ticaretin kur oynakligini azalttigi tespit
edilirken kur oynaklig1 artisinin da ikili ticareti azalttigi bulunmustur.

Kur degisiminin ticaret akimlarin1 etkilemedigi fakat bu durumun
ekonomik faaliyetlere ve ithalata bagl oldugu sonucuna ulagilmistir.

Madencilik ve tarim ihracatinin reel kur oynakligindan negatif
etkilendigi tespit edilmistir.

Caligma sonucunda kur belirsizliginin ihracat tizerinde olumsuz etki
yaptig1 bulunmustur.

Reel doviz kuru degiskenliginin ihracat iizerine olumsuz etkisinin
bulundugu tespit edilmistir.

Reel ihracatin déviz kuru oynakligindan etkilenmedigi tespit edilmistir.

Caligma sonucuna gore; beklenmedik pozitif ve negatif reel kur soklart,
baska deyisle beklenmedik kur deger kayb1 ve degerlenmesi, 6zel
yatirim, kamu yatirimi, toplam ihracat ve DIBS faiz oranlari iizerinde
asimetrik etki yaratmistir. Pozitif soklar1 ihracat lizerinde etkisiz iken,
negatif reel kur soklar1 yani beklenmedik kur degerlemesi ihracati
negatif etkilemekte ve ihracatin diismesine neden olmaktadir.

ABD'nin Cin'den yaptig1 ithalat kur belirsizliginden negatif etkilenirken,
Cin'e yapilan ihracati pozitif etkilenmektedir.

Uzun dénemde ticaret dengesinin doviz kuru belirsizliginden negatif
etkilendigi tespit edilmistir.

Caligma sonucuna gore homojen mallarda kur oynaklig1 dis ticaretten
etkilenmezken, farklilastirilmis mallarda kur oynaklig: ticareti negatif
etkilemektedir.

Reel efektif doviz kuru oynakligindaki bir artigin (kur belirsizligi) 8
Latin Amerika iilkesinde (Bolivya, K.Rika, Kolombiya, Dominik C.,
Ekvator, Honduras, Peru, Venezuella) ihracat talebini negatif etkiledigi
tespit edilmistir.

Ticaret akimlarinin kur dalgalanmalarindan anlaml dlgiide etkilendigi
sonucuna ulasilmstir.

Kur oynaklig1 yatinnm mal ithalatini negatif etkilerken, tiikketim mali
ithalat1 ile esbiitiinlegsme iligkisi olmadig1 tespit edilmistir.

Caligma sonucunda kur artiginin ithalati olumsuz etkiledigi ve kur
belirsizliginin yarattig1 riskten negatif etkilendigi bulunmustur.
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Altintas ve Oz Tiirkiye
(2010) (1989-2008)
Tiirkiye
Kaya (2012) (2002:1-
2011:3)
Bahmani-

Japonya-Cin

Oskooee, Hegerty (1978-2009)

ve Xu (2012)

Tiirkiye
Yaman (2012) (1987:1-

2010:5)
Balcilar vd.(2012) (Tllgsla{é}-lgou)
Yiiksel vd. (2012) élggé}-/gOlZ)
Bahmani- ABD-Kore

Oskooee, Hegerty

ve Zhang (2014) o2y

Bahmani- Kanada-
Oskooee, -
Bolhassani ve l\fgl;gl k2%06
Hegerty (2012) (1973-2006)
Bahmani- ABD-Giiney
Oskooee, Harvey Kore (1965-
ve Hegerty (2012)  2006)
Ozdemir ve Ordu Turkl}./e
(2013) (1989:1-
2012:4)

Poon ve Hooy Islam Orgiitii

(2013) (1995-2008)
Alam ve Ahmad Paklst.an
2013) (1982:1-
2008:2)
Bahmani- Misir ve AB

Oskooee, Hegerty )
ve Hosny (2015) (ke 20Ty

Bahmani- ABD-
Oskooee, Harvey Endonezya

ve Hegerty (2015) = (1973-2011)
Kaynak: Ayhan, 2019

Kur degiskenliginin
ihracata olan etkileri

Kur oynakliginin
ihracata etkisi

Kur oynaklig1 ve
ticaret iliskisi

Kur oynakliginin dis
ticarete etkisi

Kur oynakliginin AB
ihracatina etkisi

Kur oynaklig1 ve
ihracat iliskisi

Kur oynakligi ve
ticaret iligkisi

Kur oynaklig1 ve
ticaret iliskisi

Kur oynaklig1 ve
ticaret iligkisi

Kur degisiminin dis
ticaret agigina etkisi

Kur oynakliginin
ticarete etkisi

Kur oynakliginin
ithalata etkisi

Kur oynaklig1 ve
ticaret iliskisi

Kur oynaklig1 ve
ticaret iligkisi

5. ARASTIRMA BULGULARI

Thracat ve kur degisimi arasinda negatif yonlii iliski tespit etmislerdir.
Negatif etkinin nedeni, Tiirkiye'deki ihracatg¢1 firmalarim riskten
kaginmay tercih etmeleri ve doviz kuru degiskenligindeki artis halinde
dis piyasalar yerine i¢ piyasalar1 tercih etmeleridir.

Calisma sonucunda kur oynakliginmn yatirim ve tilketim mali ihracati
tizerinde negatif etkisi oldugu tespit edilmistir.

Kur oynaklig1 ithalat sanayisinde 14 sanayiyi pozitif etkilerken, 24
sanayi de negatif etkilemektedir. Thracat sanayisinde ise bu etki daha
gliclii olup 18 sanayi kolunda kur riski ticareti artirirken, 29'unda
azaltmgtir.

Calisma sonucunda kur oynakligimin Tiirkiye'nin dis ticaretine etkisi
olmadig tespit edilmistir. Fakat dis ticaretin kur oynakligini etkiledigi
bulunmustur.

Calisma sonucunda kur oynakligimin ihracati pozitif etkiledigi fakat
sonucun istatistiksel olarak anlamli olmadigi bulunmustur.

Caligsma sonucunda kur oynaklig1 ve ihracat arasinda ters yonli
etkilesim bulunmasina karsin bu iliski istatistiksel olarak anlamsizdir.
ABD-Kore arasindaki ikili ticarette 148 ihracat ve 144 ithalat sanayi
kolu i¢in yapilan analizde uzun dénemde 20 ihracat sanayi kur riskinden
negatif etkilenirken 12'si ise pozitif etkilenmistir.

Uzun donemde kur oynaklig katsayisi zayif ve 9 ihracat kolu ile 17
ithalat kolu i¢in anlaml etki yaptig1 bulunmustur.

Caligsmada 96 ihracat ve 29 ithalat sanayi kolu incelenmis olup 12
ihracat ve 5 ithalat sanayi kolu kur oynakligindan olumlu etkilenirken; 4
ihracat ve 2 ithalat sanayi kolu ise negatif etkilenmektedir.

Caligsma sonucunda ihracat ve ithalat ile doviz kurlar1 arasinda ¢ift yonli
iliski bulunmustur. %1'lik kur artiginin ihracatin %0,44 artmasina neden
olurken, ithalatta ise % 0,12'lik bir azalmaya sebep oldugu tespit
edilmistir.

Islam Orgiitiine iiye iilke ekonomilerinde kur oynakliginin ithalat ve
ihracati anlamli ve negatif olarak etkiledigi tespit edilmistir.

Reel efektif kur oynakliginin Pakistan ithalatin1 negatif etkiledigi tespit
edilmistir.

Misir ve AB arasindaki 59 ihracat ve ithalat sanayinin ikili ticaretine
iliskin yapilan uygulama sonucuna gore kisa donemde ikili ticaret artan
kur riskine ¢ok az tepki verirken uzun dénemde bu iligki negatif
olmaktadir.

ABD ve Endonezya arasindaki ikili ticarette 108 ihracat ve 32 ithalat
sanayisinde; kisa donemde ithalat ve ihracat sanayilerinin %71°1 (77
sanayi) kur oynakligindan etkilenirken, uzun déonemde ise {igte biri (21
sanayi) oynakliktan etkilenmektedir.

Calismada kullamlan veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden
(EVDS) elde edilen 2004-2019 yillar1 arasinda aylik verileri ile yine ayn1 déneme ait TUIK Dig Ticaret aylik

verileri kullanilmistir.

Kullanilan Degisken Kisaltma Kaynak Doénem
Genel Sektor
Nominal D6viz Kuru NDEA-NDES TCMB 2004-2019
Inracat Birim Deger {HRTL TUIK 2004-2019
Endeksi
Ithalat Birim Deger iTHTL TUIK 2004-2019
Endeksi
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5.1. Birim Kok Testleri
5.1.1. Dickey-Fuller Ve Phillips Peron Tarafindan Gelistirilen Dogrusal Birim Kok Testi

Degiskenler - ADF - PP
Seviye 1.Fark Seviye 1.Fark
NDEA Trendli Sabitli ('gggg) ?073(?(;* (8967167) ?0307&;)*
NDES Trendli Sabitli ('3’5625) ?073075* (85718 ?07(?&;*
IHTRL Trendli Sabitl (-02,’;473) z(aooolg(;* (0254737) ?ooggc;*
ITHTL Trendli Sabitli (_02,?43213?) '1(%’%%%;* (02!;12251) 1(%%%%;*

** 95 anlamlilik seviyesinde serilerin duragan oldugunu gostermektedir.

Degiskenler arasinda iligki test edilmeden once degiskenlerin ayn1 seviyede duragan olmalar1 gerekmektedir.
ADF birim kok testi (1981) ve Philllips ve Perron (1988) birim kok testi sonuglarina gore degiskenlerin
degiskenlerin seviyelerinde duragan olmadig1 ancak birinci farklar1 alindiginda duraganlastigi belirlenmistir.
Bu nedenle serilerin bir derece farki alinmigtir. Bundan sonra yapilan VAR modelinde degiskenlerin bir
derece farki alinarak analize devam edilmistir.

5.1.2. Zivot — Andrews Tarafindan Gelistirilen Tek-i¢sel Yapisal Kirllmay: Dikkate Alan Birim Kok
Testi

.. . B Zivot -Andrews
Degiskenler Model Gecikme Uzunlugu Seviye Kinlma Tarihi

NDEA C 4 ~3,874 2014M04
(0,186)
-3,880

NDES C 4 (0,183) 2014M04
-4,075

IHTRL C 4 (0,385) 2007M09
-3,893

ITHTL C 4 (0,003) 2014M09

** Degiskenlere ait gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) tarafindan belirlenmis olan gecikme uzunlugu
verilmistir.

Degiskenlere uygulanan tek ve igsel kirilmalar1 goz 6niinde bulunduran Zivot-Andrews (1992) yapisal
kirtlmali birim kok testi uygulanmistir. Bu testin sonucunda elde edilen t istatistiki degerinin kritik
degerlerden mutlak deger olarak kiigiik olmasi durumunda degiskenlerin yapisal kirllmaya sahip olmadigi
sOylenebilinir. Tersi durumunda test sonucunda belirlenmis olan tarihte yapisal kirilma oldugu ortaya
cikmaktadir. Yapilan test sonucunda ITHTL degiskeni disinda ki degiskenlerde yapisal kirilma olmadigi
belirlenmistir. ITHTL degiskeninde ise 2014 y1l1 9. Ayinda bir yapisal kirilma oldugu belirlenmistir.

5.1.3. Lee-Strazicich Tarafindan Gelistirilen Cift-i¢csel Yapisal Kirllmay1 Dikkate Alan Birim Kok
Testi

Degiskenler Model Gecikme Uzunlugu Cistatistigi Lee-Strazicich Kinlma Tarihi
NDEA cc 9 6,697%* v
NDES CcC 9 -6,668** ggigm%g
IHTRL cc 9 -4,464 38%%8?,
L e ; a7a0 2007Mo7

*Kritik degerler sirastyla *.01:-6,642; **.05:-5,872;***,10:-5,490’dr.

Degiskenlerde bazi durumlarda birden fazla kirilma olabilmektedir. Bu nedenle ¢ift kirilmal1 birim kok testi
olan Lee-Strazicich (2003) birim kok testi kullanilmistir. Degiskenler hem trend hemde sabit igerdigi i¢in
Model CC kullanilmigtir. Gecikme uzunlugu 9 olarak belirlenmigtir. Yapilan test sonucunda NDEA ve
NDES degiskenleri diginda kalan degiskenlerin yapisal kirilma igermedigi belirlenmigtir. NDEA ve NDES
birbirlerine yakin kirllma goriildigii ilk kirilma olan 2013 yil1 12. ayinda gergeklestigi ve bu kirtlmanin iki

Year 2020, Vol:5, Issue:15 (AUG) 347




ASR JOURNAL Open Access Refereed & Indexed & Journal

degisken icinde ayn1 tarihde oldugu belirlenmistir. Ikinci kirilma tarihi olan 2018 y1li iginde NDES degiskeni
icin 5. Ayda goriiliirken NDEA i¢in 6. Ayda goriilmiistiir.

5.2. Nedensellik Testleri
5.2.1. Var Modelinden Elde Edilen Granger Nedensellik Testi

Nedenselligin Yonii Gecikme Uzunlugu Wald Olasilik Degeri
DIHTRL#DNDEA 2 1,248 0,536
DNDEA #DIHTRL 2 0,012 0,993
DIHTRL#A>DNDES 2 1,252 0,534
DNDES#>DIHTRL 2 0,012 0,993
DITHTL#>DNDEA 3 1,097 0,777
DNDEA #> DITHTL 3 1,021 0,796
DITHTL #>DNDES 3 1,095 0,778
DNDES#> DITHTL 3 1,019 0,796

VAR modeliyle elde edilen gecikme uzunluguna gore yapilan Granger Nedensellik testi sonucunda
degiskenler arasinda hem ¢ift yonlii hem de tek yonlii bir nedensellik iliskisi olmadigi belirlenmistir.

5.2.2. Toda-Yamamoto Ve Hacker-Hatemi-J Tarafindan Gelistirilen Bootstrapa Dayali Granger
Nedensellik Analizi

e e Bootstrap Kritik Degerler
Nedenselligin Yoni MWALD %1 %5 %10
DNDEA #>DIHTRL 0,871 12,216 6,336 4,606
DNDES#>DIHTRL 0,876 12,226 6,341 4,608
DNDEA #> DITHTL 1,033 9,907 6,205 4,724
DNDES#> DITHTL 0.593 11.822 6.396 4.624

Toda-Yamamoto Ve Hacker-Hatemi-J Tarafindan Gelistirilen Bootstrapa Dayali Granger Nedensellik
Analizi 6ncesinden yapilan VAR modelli Granger Nedensellik Analizi ile benzer sonuglar vermistir. Test
sonucunda elde edilen MWALD test istatistiginin kritik degerden mutlak deger olarak biiyiik olmasi
degiskenler arasinda nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Yapilan test sonucunda degiskenler
arasinda nedensellik iliskisi olmadig1 belirlenmistir.

5.2.3. Hatemi J-Roca Asimetrk Nedensellik Testi

Nedenselligin Yonii MWALD i Bootstrap I(J(/Z‘S“k Deferler AR
DNDEA 7>DIHTRL 7,883 12,151 6,927 5,262
DNDES#DIHTRL 8,193 12,439 7,148 5,387
DNDEA #> DITHTL 0,716 11,309 6,855 4,805
DNDES#> DITHTL 0,841 11,686 6,713 4,995

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi test edilirken eger ekonomide bir sok yasandiysa bu sokun negatif
veya pozitif etkisi olup olmadig1 da g6z oniinde bulundurulmalidir. Bu nedenle Hatemi J-Roca Asimetrk
Nedensellik Testi (2014) degiskenlerin her birine pozitif ve negatif soklar uygulayip, bu sok sonucunda
degiskenlerin pozitif veya negatif bir soka maruz kalip kalmadiklarini analiz etmislerdir. Yapilan test
sonucunda degiskenler arasinda 6nceki nedensellik testlerine benzer sonuglar elde edilmistir. Degiskenler
arasinda nedensellik iliski bulunmadig1 sonucuna varilmstir.

5.2.4. Breitung Ve Candelon Tarafindan Gelistirilen Frekans Dagilimi Nedensellik Testi

Gecikme Uzun Dénem Orta Donem Kisa Donem

Uzunlugu 0.01 0.05 1.0 1.50 2.0 25
DNDEA #>DIHTRL 2 1.2249 1.2249 1.2249 1.2249 1.2249 1.2249
DNDES#>DIHTRL 2 1.2257 1.2257 1.2257 1.2257 1.2257 1.2257
DNDEA #> DITHTL 2 0.7277 0.7198 0.5155 0.6019 0.6319 0.6441
DNDES#> DITHTL 2 0.7242 0.7164 0.5161 0.6020 0.6318 0.6440

Bu testin dncesinde oldugu gibi Breitung Ve Candelon Tarafindan Gelistirilen Frekans Dagilimi1 Nedensellik
Testi sonuglart da aym sonuglar elde edilmistir. Uzun, orta ve kisa donemlerde degiskenler arasinda
nedensellik iliskisi olmadigi sonucuna varilmistir.
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6. SONUC

Caligma ¢esitli boliimlere ayrilmig ve her bir boliimde; konu hakkinda genel bilgiler, amaci ve 6nemi,
konuyla ilgili yapilan literatiir arastirmasi, konuyla ilgili kavramsal ve kuramsal cergeve ve Tiirkiye’ nin
doviz kuru politikalari iizerine incelemelere yer verilmistir.

Izleyen boliimde; metaveri kaynaklari belirlenmis olup evren ve &rneklem, veri Slgme araglarinmn
hazirlanmasi ve uygulanmasi ile verilerin analizini i¢eren aragtirma yontemi yer almistir. Sonrasinda da
aragtirmanin nitel ve nicel bulgular ve bulgularin yorumlanmasina yer verilmistir.

Arastirmamiz kapsaminda déviz kuru oynakhiginin dis ticaret verileri ve alt sektdrler bazinda etkilerinin
ortaya konulmasi amaciyla 2004-2019 yillar1 arasindaki dis ticaret ve doviz kuru verileri aylik olarak
kullanilarak zaman serisi analizi uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgulara gore,
doviz kurunun gecis etkisinin toplam dis ticaret verileri iizerindeki etkileri kapsaminda yapilan yapisal
kirilma testi sonucunda ithalat degiskeni diginda ki degiskenlerde yapisal kirilma olmadigi belirlenmistir.
Ayrica yapilan VAR Granger Nedensellik testi sonucunda degiskenler arasinda hem cift yonlii hem de tek
yonlii bir nedensellik iligkisi olmadig1 belirlenmistir. Toda-Yamamoto Ve Hacker-Hatemi-J Tarafindan
Gelistirilen Bootstrapa Dayali Granger Nedensellik Analizi 6ncesinden yapilan VAR modelli Granger
Nedensellik Analizi ile benzer sonuglar vermistir.
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