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TURKIYE’DE DOViZ KURU VOLATILITESI VE DIS TICARET
FIYATLARINA YANSIMASI

Nafize Aynur CANDAS

Bir {ilkenin dis ticareti, doviz kuru volatilitesi(oynaklig1) haricinde, birtakim
makroekonomik ve finansal faktorlerden de etkilenebilmektedir. Doviz
kurlarinda artan volatilite(oynaklik), ¢ogu tilkenin dis 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 gére farkli kur rejimleri uygulamakta ve
bu rejimleri zaman i¢inde sik sik degistirebilmektedirler. Bu degisiklikler
planlt ve belirli bir siire¢ i¢inde 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
pozisyonlar1 yolu ile gerek reel sektor gerekse mali sektor iizerinde onemli
etkilerde bulunabilmektedir. Globallesen diinyada mal ve hizmet ticareti ile
uluslararasi yatirimlarin artmasi1 doviz kuru politikalarinin  6neminin de
artmasina neden olmustur.

Bu caligma ile Ocak 2004 — Eyliil 2020 yillar1 arasinda Tiirkiye’de doviz kuru
oynakligiin Tiirkiye’nin ithalat ve ihracat fiyatlarinda yarattig1 etki hem genel
ithalat ve ihracat, hem de tiim ithalat ve ihracat alt sektorleri agisindan aylik
veriler kullanilarak analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz kuru, Doviz kuru volatilitesi(oynakligi), Dis
ticaret

Xi



Institute : Institute of Graduate Studies

Field Business Administration
Programme : Business Administration
Supervisor : Prof.Dr.Emine Miige Cetiner
Degree Awarded and Date Ph. D. Degree — January 2021

ABSTRACT

EXCHANGE RATE VOLATILITY IN TURKEY AND REFLECTION OF

FOREIGN TRADE PRICES

Nafize Aynur CANDAS

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 period January 2004 —
September 2020 in terms of both general import and export and all import and
export sub-sectors.

Key words : Exchange rate, Exchange rate volatility, Foreign trade
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1 GIRIS

Doviz kuru volatilitesi(oynakligi), doviz kurundaki beklenmedik hareketlerle iliskili
risk olarak tanimlanmaktadir. 1980'lerde ve 1990'larin baslarinda daha da degisken
hale gelen enflasyon orani, faiz oran1 ve ddemeler dengesi gibi ekonomik faktorler
doviz kurunun kaynaklaridir. Doviz kuru volatilitesi(oynakligl) ekonomiler igin
onemli bir sorundur. Ciinkii oynak doviz kurlar1 uluslararasi ticaret ve yatirim
kararlarim zorlastirmakta ve doviz kuru riskini artirmaktadir. Doviz kuru riski ise,

doviz kurundaki bir degisiklik nedeniyle para kaybetme potansiyelini ifade etmektedir.

Politika yapicilarin doviz kuru volatilitesini(oynakligini) kontrol altina almasi oldukca
onemlidir. Ciinkii bir {ilkenin para biriminin devaliiasyonu ihracatin1 daha ucuz ve
ithalatini daha maliyetli hale getirmektedir. Bununla birlikte, kiiresellesmis bir
ekonominin gercekliginde, endiistriler dikey olarak biitiinlesmistir ve ihra¢ edilen
{iriinler biiyiilk oranda ithal bilesenler icermektedir. Ithal bilesenler bu nedenle
herhangi bir ihracat¢i i¢cin daha maliyetli hale gelmektedir. Ayrica, doviz kuru
seviyelerinin borg servisi ve yabanci yatirim akislar iizerinde 6nemli etkileri vardir.
Bir iilkenin para birimindeki devaliiasyon, yabanci para cinsinden borcun nominal
degerinin, lilkenin kaynaklarina gore yerel para biriminde goreceli olarak artarken,
yerel para cinsinden borcunun yabanci alacaklilar i¢in degerinde azalmasi anlamina
gelmektedir. Para birimi devaliiasyonu s6z konusu ise sermaye yatirimlari yabanci
yatirimcilar i¢in daha ucuz hale gelmektedir. Doviz kuru degisiklikleri belirli bir
iilkedeki firmalar1 da farkli sekilde etkilemektedir. Firmalar, uluslararasi ticarete
katilirken, 6zellikle doviz kurlarindaki volatilite(oynaklik) gibi iizerinde az kontrol
sahibi olduklart makroekonomik kosullarin belirledigi, ekonomik ve ticari bir takim
risklerle kars1 karsiyadir. Firmalarin, 6zellikle kisa vadede, bu tiir risklerin etkisini
azaltmalarina yardimci olmak i¢in risk yonetim araglari mevcuttur. Bununla birlikte,
doviz kuru riskini giivence altina almak i¢in bu teknikler bazen karmasiktir. Ayrica,
bu tiir araclar tiim firmalar i¢in mevcut olmayabilir ve bunlar1 kullanmanin maliyeti,
ozellikle kiiciik firmalar ve yiiksek volatilite(oynaklik) durumlarinda oOnemli

olabilmektedir.



Sunulan tez calismasinda doviz kuru volatilitesinin(oynakliginin) dis ticaret
fiyatlarindaki degisiminin hem teorik hem de ampirik olarak incelenmesi
amaclanmaktadir. Bu baglamda, calisma “Doviz Kuru Kavrami, Sistemleri ve
Yaklagimlar1”, “Volatilite(Oynaklik): Temel Kavramlar ve Modeller”, “Tiirkiye’de
Dis Ticaret Fiyatlarina Doviz Kuru Etkisi” ve “Doviz Kuru Gegis Etkisinin Test
Edilmesine Yonelik Uygulama (Toplam Dis Ticaret Verileri ve Dig Ticaret Alt

Sektorleri i¢in Analiz)” ana bagliklar1 altinda degerlendirilmektedir.

Calismanin giris boliimiinde, ¢alisma hakkinda genel bir giris yapildiktan sonra
arastirmanin amaci, onemi ve kapsami hakkinda bilgiler verilmektedir. Caligmanin
ikinci boliimiinde, doviz kuru kavrami ve ¢esitleri, doviz kuru sistemleri, déviz kurunu
etkileyen faktorler ve doviz kuru degisimini agiklayan yaklasimlar teorik cergevede
irdelenmektedir. Calismanin {¢iincii  boliimde, volatilite(oynaklik) kavrami
aciklanmaktadir. Bu baglamda, volatilitenin(oynakligin) olasi etkileri agiklanarak,
doviz kuru volatilitesi(oynaklig1) ve dis ticaret iliskisinden bahsedilmektedir. Ilk
olarak doviz kuru volatilitesi(oynakligl) ve dis ticaret iligkisi teorik ve ampirik
calismalar  ¢ercevesinde incelenmistir.  Daha sonra ise, doviz kuru
volatilitesi(oynaklig1) ile enflasyon iliskisine deginilmistir. Calismanin dordiincii
boliimiinde, dis ticaret fiyatlarina doviz kurunun etkisi, doviz kuru dengesi, doviz
kurunun 6nemi, Tirkiye’de uygulanan déviz kuru politikalari, 2008 kiiresel krizin
Tirkiye ekonomisine etkisi ve Agustos 2018’de meydana gelen doviz artisinin
Tirkiye ekonomisi tizerine etkileri ¢ercevesinde irdelenmektedir. Bunlara ek olarak,
doviz kuru volatilitesinin(oynakliginin) fiyatlara gecis etkisi lizerine literatiirde
yapilan ¢alismalar verilmektedir. Caligmanin besinci boliimiinde, ¢aligma kapsaminda
yapilacak olan ampirik ekonometri uygulamasmin veri seti ve metodundan
bahsedilmektedir. Calismanin altinci ve son boliimiinde ise, Eviews 10 ve Gauss 16.0
ekonometri analiz programlari ile yapilan zaman serisi analiz sonucunda elde edilen
bulgular 6zetlenmektedir. Elde edilen ¢alisma bulgularma gore, doviz kurundaki
degisikler dis ticaret verileri iizerinde etkilidir. Caligmanin sonug¢ ve Oneriler

boliimiinde ise elde edilen bulgular 6zetlenerek, politika 6nerilerinde bulunulmustur.



2 DOVIZ KURU KAVRAMI, SISTEMLERI VE YAKLASIMLARI

Calismaya temel teskil etmesi acisindan temel kavramlarin 6nemli bir kismina
deginilecegi bu boliimde ilk olarak doviz kuru kavrama ile ¢esitleri agiklanacaktir. Dort
farkli kur kavrami ele alinarak sonraki alt baglik olan kur sistemlerinin daha anlasilir
olmasina ¢aba sarf edilecektir. Daha sonra doviz kuru sistemlerine deginilerek doviz
kurundaki degisime neden olan ana faktdrler ele alinacaktir. Doviz kurundaki degisime
neden olan faktorlerin anlasilmasi beraberinde bu boliim icin son alt baslik olan déviz

kuru degisimine iliskin yaklasimlarin ¢ok daha iyi anlagilmasini saglayacaktir.
2.1 Doéviz Kuru Tanim ve Tiirleri

Uluslararas1 doviz kuru; yurt i¢i para arzlarindaki degisimler ve insanlarin bu tiir
degisiklikler ve etkileri hakkindaki beklentiler doviz kurunun belirlenmesinde ve
oynakliginda 6nemli bir rol oynamaktadir. 1973'ten bu yana doviz kurlarinda resmi bir
miidahale olmadigindan déviz kuru oranlari serbest¢e dalgalanmakta ve kurlar, para
birimlerinin arz ve talebini dengelemek i¢in kimi zaman ylikselirken kimi zaman

diismektedir (Pearce, 1992a: 140).

Doviz kavramini hem dar anlamda hem de genis anlamda olmak {izere iki farkl sekilde
aciklamak miimkiindiir. Dar anlamda doviz; sadece yabanci paralarin {izerinde yer alan
yazili ticaret poligelerini ifade ederken genis anlamda doviz ise var olan tiim yabanci
para ile ayn1 zamanda yurtdiginda gegerliligi olan tiim 6deme arag ve senetlerini ifade

etmektedir (Karluk, 2013: 591).

Bir para biriminin digerine gore fiyat1 bir kur olarak adlandirilmaktadir. Bir {ilkenin
diger tlkenin parasinin fiyati olan bir doviz kuru, ayn1 zamanda bir varlik fiyatidir.
Diger varlik fiyatlarinin davramisimi belirleyen ilkeler de doviz kuru davranisim

yonetmektedir (Krugman, Melitz and Maurice, 2018: 378).
2.1.1 Spot (Vadesiz) Kur ve Vadeli Kur

Spot diger bir deyisle vadesiz kur ile vadeli kur arasindaki en 6nemli fark, kurun
belirlenmesinde dikkate aliman en onemli faktdriin zaman olmasidir. Spot kurda;
karsilikli taraflarin anlasmasi sonucu olusan doviz kuru, anlasma aninda

belirlenmektedir. Vadeli kur ise alic1 ve saticinin mutabik kaldig: ileriki bir tarihteki



islemin gerceklesmesi sonucu olusacak doviz kurudur. Dolayisiyla vadeli doviz
kurunda zaman faktdrii 6nemli bir rol oynarken spot (vadesiz) doviz kurunda ise alici

ve saticinin pazarligi etkili olmaktadir (Seyidoglu, 2017: 382).

Spot (vadesiz) kurlarda déviz islemleri o an gerceklesmektedir. iki taraf, banka
mevduati degisimini kabul ederek anlasmay1 derhal yerine getirirler. Bu “yerinde”
ticareti yoneten doviz kurlarina spot (vadesiz) doviz kurlar1 denir. Anlasmaya da spot
islem denir. Fakat kimi zaman doviz kuru islemleri bazen gelecekteki islem tarihinde
belirtmektedir. Ornegin 30 giin, 90 giin, 180 giin ve hatta birkac¢ yil sonraki bir
zamanda olabilmektedir. Bu tiir islemlerde teklif edilen doviz kurlarina vadeli doviz
kuru denilmektedir. Ornegin, 1 Nisan’da 30 giinliik vadeli bir islemle, iki taraf 1
Mayis’ta gerceklesmek tlizere 155.000 $ karsiliginda 100.000 £'ik bir spot doviz islemi
gerceklestirebilir. 30 giinliik vadeli déviz kuru, bu nedenle pound basina 1.55 $ olup
genellikle spot (vadesiz) doviz kuru vadeli doviz kurundan farklidir. Gelecekteki bir
tarihte bugiin i¢in tizerinde anlagilan bir oranda pound satma kabul edildiginde, “pound
ileriye satilmis” ve “ileriye dogru dolar alinmis” demektir. Para birimlerinin takas
edildigi gelecekteki tarihe deger tarihi denilmektedir (Krugman, Melitz and Maurice,
2018: 386; Carbaugh, 2014: 376).

Spot doviz kuru en yaygin doviz islemi tiirii olup islemin kararlagtirildigi giinden
sonraki iki is giinii icinde doviz alim-satimim igerir. Iki giinliik siire, taraflarmn
yurti¢inde ve yurtdisinda uygun banka hesaplarini bor¢landirmak ve alacaklandirmak
i¢in talimatlar gondermesi i¢in yeterli zamani vermektedir. Normalde %10 giivenlik
payr hari¢ sdzlesmenin imzalandigi tarihte vadeli islemlerde higcbir para birimi
o0denmemektedir. Tipik bir vadeli s6zlesme, 1 ay, 3 ay veya 6 aydir fakat en yaygin
olan ili¢ aydir. Daha uzun siireler i¢in yapilan sozlesmeler s6z konusu biiytlik
belirsizlikler nedeniyle yaygin degildir. Ancak, ileriye doniik s6zlesmeler, vadeleri
geldiginde bir veya daha fazla donem i¢in yeniden miizakere edilebilir (Salvatore,

2013: 434).

Asagidaki Sekil 2.1°de bazi anapara birimlerinden olan $ (Amerikan dolar1) ve £
(Ingiliz pound) iliskin 1983-2016 yillar1 arasindaki ay sonunda 90 giinliik spot
(vadesiz) —mavi ¢izgi- ve vadeli (forward) doviz kurlarn —kirmizi ¢izgi-

gosterilmektedir. Vadeli ve spot (vadesiz) doviz kurlari, mutlaka ayni olmamakla



birlikte, aylik veriler dikkate alindiginda oldukga iliskili bir sekilde birlikte hareket

etme egiliminde oldugu goriilmektedir.

Sekil 2. 1 Dolar/Pound Spot (vadesiz) ve Vadeli Déviz Kuru Oranlari, 1983-2016
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Kaynak: (Datastream, Krugman, Melitz and Maurice, 2018: 386)

Yukaridaki sekilden de anlagilacagi iizere anapara birimlerinde diger bir deyisle diinya
ticaretinde etkin ve sz sahibi olan lilkelerin para birimlerindeki spot (vadesiz) ve
vadeli doviz kuru oranlarinda ¢ok biiyiik bir farklilik arz etmemektedir. Bu durumun
cok cesitli sebepleri olsa da en 6nde gelen sebepleri arasinda istikrarli bir ekonomik

yap1 ve uluslararasi ticarette soz sahibi olmak sayilabilir.
2.1.2 Direkt (Dolaysi1z) Kur ve Capraz Kur

Direkt (dolaysiz) doviz kuru; iki tlilke para birimlerinin kendi aralarinda karsilikli
degerlerinin belirlenmesi yoluyla olugsmaktadir (Salvatore, 2013: 456). Capraz kur ise
tilke paralarinin karsiliklari bagimsiz igiincii bir iilke parasina goére belirlenme

durumudur (Karluk, 2013: 591).

Bu duruma 6rnek vermek gerekirse soyle bir durum konuya daha fazla agiklik
getirecektir. Ornegin $ ile £ arasinda karsilikli olarak belirlenecek deger “1£=1,31$"
veya “1$=0,75£” ifadesi direkt (dolaysiz) doviz kuruna ornek teskil ederken;



“1$=5,30b”, ve “1€=6,02b” ise avro ile dolar arasinda “1€=1,13$" veya “1$=0,88€”

capraz kura ornek teskil edecektir.

2.1.3 Efektif Doviz Kuru

Uluslarin bagimsizlik sembollerinden olan ulusal paranin baska bir ulus parasi
cinsinden degerini belirleyen unsur; yerel para birimi ile satin alinabilecek mal, hizmet
veya mali degerdir. Liberal ekonomik sistemin hakim oldugu kiiresel piyasalarda her
bir iilkenin parast karsilikli olarak kimi deger kazanirken kimi de deger
kaybetmektedir. Bu siireklilik arz eden degisken durumun iilke ekonomisine zarar
verememesi ve ortaya ¢ikacak firsatlardan da yararlanmak i¢in efektif déviz kurlarinin
hesaplanarak tespit edilmesi gerekmektedir. Yukarida yapilan agiklamalardan
hareketle efektif doviz kuru; “agirlikli olarak dis ticaret yapilan iilke paralariyla olan
kurlarin agirlikli ortalamasidir” seklinde bir tanim yapmak dogru olacaktir. Bu agirlikli
ortalama hesaplanirken dis ticaret yapilan ilgili {ilkelerle olan dis ticaret miktarlar

dikkate alinmaktadir (Seyidoglu, 2017: 359).

Diger bir deyisle efektif doviz kuru; iilkenin ticaret ortaklarinin her biriyle olan dis
ticaretinin goreceli onemi nedeniyle verilen agirliklarla birlikte, yerel para birimi ile
tilkenin en Onemli dis ticaret ortaklar1 arasindaki doviz kurlarinin  agirlikl

ortalamasidir (Salvatore, 2013: 431).

Efektif doviz kurunun diger bir ad1 da ticaret agirlikli dolardir. Popiiler bir doviz kuru
endeksi de ABD Merkez Bankas1 (U.S. Federal Reserve Board of Governors, FED)
tarafindan olusturulan “anapara birimi endeksi”dir. Bu endeks, dolarin doviz
kurundaki degisimin ABD’nin yedi biiyiik dis ticaret ortagiyla ABD’nin ihracat ve
ithalat1 iizerindeki etkisini yansitmaktadir. Endeksin temel donemi Mart 1973'tiir

(Carbaugh, 2014: 371-372).

Efektif doviz kuru kendi iginde iki kisma ayrilmaktadir. Bunlar; (i) nominal efektif
doviz kuru ve (ii) reel efektif doviz kurudur. Nominal efektif déviz kuru; tilkenin dis
ticaretinde dnemli paya sahip iilkelerin para birimlerinden olusan sepete gore, ulusal
paranin agirliklt ortalama degeridir. Bu deger belirlenirken agirliklar ikili ticaret
akimlart kullanilarak belirlenir. Reel efektif doviz kuru ise nominal efektif doviz

kurundaki nispi fiyat etkileri arindirilarak elde edilmektedir (Merkez Bankasi, 2019).



Asagidaki Sekil 2.2°de Tiirkiye’nin 1/1/2013-1/1/2019 tarihleri arasindaki 6 yillik reel
efektif doviz kuru endeksleri yer almaktadir. Mavi ¢izgi “TUFE Bazli Reel Efektif
Déviz Kuru (2003=100)" temsil ederken, siyah ¢izgi “Yi-UFE Bazli Reel Efektif
Doviz Kuru (2003=100)” temsil etmektedir.

Sekil 2. 2 Reel Efektif Doviz Kuru Endeksleri, 2013-2019

Ty Tim

*Reel Efektif Doviz Kuru endekslerinin hesaplanmasinda kullanilan iilke agirliklar1 2015-2017 dénemi
ile giincellenmistir. Ayrica, endeksin baslangic yil1 2003’ten 1994 yilina gekilmistir.
Kaynak: Merkez Bankasi, 2019. https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/dashboard/838

Yine benzer sekilde asagidaki Sekil 2.3 ile Sekil 2,4’te 1994-2019 yillar1 arasindaki
reel efektif doviz kurunun sirastyla TUFE bazli ve Yi-UFE bazli gosterimleri yer

almaktadir.


https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/dashboard/838

Sekil 2. 3 TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru Endeksleri, 1994-2019
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Kaynak: Merkez Bankasi, 2019.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/lIstatistikler/Doviz+Kurlari/R
eel+Efektif+Doviz+Kuruu/Veri+%28Tablolar%29+-+Ocak+2019/

Sekil 2. 4 Yi-UFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru Endeksleri, 1994-2019

Grafik: Yi-UFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)
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Kaynak: Merkez Bankasi, 2019.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Doviz+Kurlari/R
eel+Efektif+Doviz+Kuruu/Veri+%28Tablolar%29+-+Ocak+2019/
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2.1.4 Nominal Doviz Kuru

Nominal déviz kurunu genel ve basit bir sekilde tanimlamak gerekirse soyle bir tanim
yapmak uygun olacaktir. Nominal doviz kuru; bir para biriminin bagka bir para birimi
cinsinden fiyati olarak tanimlanmaktadir. Diger bir deyisle iki mal sepetinin nispi fiyati
veya iki para biriminin goreceli fiyatindan ikincisi nominal doviz kuru olarak

adlandirilmaktadir (Krugman, Melitz and Maurice, 2018: 470; Pearce, 1992b: 140).

Doviz kurlari tiim anapara birimleri arasinda diizenli olarak islem gérmekte ancak sik
sik dnemli para birimleri 6rnegin; dolar, avro, pound gibi, tiim oranlar1 ifade etmek ve
karsilastirmak i¢in standart olarak kullanilmaktadir. Tamamen ¢evrilebilir tim para
birimlerinin kur orani, dis ticarete konu herhangi bir malin fiyat1 gibi, islem gordigi
piyasadaki arz ve talep kosullarina gore doviz piyasasinda belirlenmektedir. Daha
temel olarak, bu arz ve talep kosullari, lilkenin temel 6demeler dengesi pozisyonunun

fazla veya acik olup olmadigi ile belirlenmektedir (Pearce, 1992b: 140).

Nominal doviz kuru endeksindeki (yildan yila) bir artis, endekste yer alan diger
tilkelerin para birimlerine gore 6rnegin dolarin deger kazandigini ve ABD i¢in rekabet
giiclinlin kaybin1 gdstermektedir. Buna karsilik, nominal déviz kurundaki bir disiis,
endeksteki diger para birimlerine gore dolar devaliiasyonu ve ABD uluslararasi
rekabetciliginde bir iyilesme anlamina gelmektedir. Nominal doviz kuru endeksi, dis
ticaret ortaklarindaki fiyat seviyelerindeki degisiklikleri yansitmayan nominal doviz

kurlara dayanmaktadir (Carbaugh, 2014: 372).
2.1.5 Reel Doviz Kuru

Iki iilkenin para birimleri arasindaki reel déviz kuru, ayni1 6l¢ii birimine déniistiiriilen
iilkelerin genel fiyat seviyelerinin orani olarak tanimlanmaktadir (Ozbilgin, 2015: 62).
Diger bir tanimda reel doviz kuru; iki tilke para birimleri arasindaki, bir iilkenin mal
ve hizmetlerinin diger iilkeye gore fiyatlarinin genis bir 6zetidir. Reel doviz kurlar
acik ekonomilerdeki makroekonomik talep ve arz kosullarini analiz etmek i¢in dnemli
bir unsurdur. Iki cikt1 sepetinin nispi fiyat1 olan reel bir déviz kurunun iki para
biriminin goreceli fiyatindan ayirt edilmesi istendiginde, ikincisi nominal déviz kuru
olarak da adlandirilir. Reel doviz kuru; nominal doviz kuru ve fiyat seviyeleri ile

tanimlanmaktadir. Ancak, reel doviz kurlarinin daha kesin bir tanimini verebilmek igin



ilk olarak kullanacak fiyat seviyesi 6l¢iitiiniin netlestirilmesi gerekmektedir (Krugman,
Melitz and Maurice, 2018: 469-470).

Hem nominal doviz kuru hem de reel déviz kuru, yabanci para biriminin yerel para
birimi cinsinden Olgiimiidiir. [Nominal doviz kuru x (yabanci iilkedeki fiyat
seviyeleri/ev sahibi iilkedeki fiyat seviyeleri)] formiilii ile reel doviz kuru elde

edilmektedir (Carbaugh, 2014: 373).
2.2 Doviz Kuru Sistemleri

Ulkelerin para birimleri sadece ekonomik bir deger olmayrp ayni zamanda
bagimsizligin da simgesi olarak kabul edilmektedir. Bu para birimleri dncelikle kendi
ulusal sinirlan i¢inde gegerlidir. Fakat kiiresel ekonomik yapiya entegre olmus ve
uluslararasi ticarette yer alan iilkelerin ulusal paralar1 baska tilkelerin para birimlerine
dontistiiriilebilmektedir. Bu doniisiim doviz piyasalar1 araciligiyla gergeklesmektedir.
S6z konusu piyasada doviz arz ve talep edenlerin kararlart sonucunda doviz fiyati

olugmaktadir (Dinler, 2003: 521).

Doviz kurlar, bir para biriminin diger bir para cinsinden fiyat1 olarak tanimlanabilir.
Ancak, mallar ve hizmetler i¢in oldugu gibi, hiikiimetler doviz kurunu etkileyebildigi
ve hatta diizenleyebilecegi i¢in doviz kuru fiyatin1 nelerin belirledigini de dikkate
almak gerekmektedir. Her doviz kuru sisteminin kendine has 6zellikleri, avantajlar1 ve
dezavantajlar1 vardir. Bir tilke i¢in en uygun doviz kuru sistemini belirlemek sadece
belli riskler igermez ayn1 zamanda basit bir karar degildir. Ulke ekonomisi, verilecek
bu karardan biiyiik dl¢tlide etkilenecektir. Doviz kuru sistemleri, bu fiyatin belirlendigi
genel ¢ercevedir. Tamamen dalgali bir doviz kurundan, merkez bankas1 tarafindan
belirlenen sabit doviz kuruna kadar bir¢ok doviz kuru sistemi bulunmaktadir. S6z
konusu doviz kuru sistemlerini agiklamadan once bunlar {i¢ ana grupta toplamak

miimkiindiir. Bunlar (policonomics.com, 2019);

1. Bagimsizlik diizeyi yiiksek olan doviz kuru sistemleri; (i) esnek kur sistemi, (ii)
halka aciklik, (ii1) yonetimli dalgalanma,
2. Bagimsizlik diizeyi azaltilmis doviz kuru sistemleri; (1) slirlinen parite sistemi,

(i1) hedef bolge, (iii) sabit kur sistemi, (iv) para kurulu,
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3. Bagimsizlik diizeyi ¢ok diisiik veya olmayan déviz kuru sistemleri; (1) ayri bir

yasal teklif yok, (ii) parasal birliktir.
2.2.1 Sabit Kur Sistemi

Sabit doviz kuru olarak da adlandirilan sabit kur sistemi; lilke para biriminin bagka bir
iilkenin para birimine, bir déviz sepetine veya altin gibi bagka bir deger Olgiisiine
sabitlendigi bir déviz kuru rejimidir. Ulkenin para otoritesi déviz kurunu belirleyerek
yerel para birimini bu fiyattan almay1 veya satmayi taahhiit etmektedir. Bu kur
sisteminin devam edebilmesi i¢in merkez bankasinin doviz piyasasina miidahale
ederek faiz oranlarmi degistirmesi gerekmektedir. En iyi bilinen 6rnek, cogu
standardin degerinin altin cinsinden ifade edildigi 1879-1914 yillar1 arasinda
uygulanan Altin Standardi ile 1944-1973 yillar1 arasinda uygulanan, ABD dolarinin
resmi rezerv varlik kabul edildigi ve para birimlerinin dolara eslestirildigi Bretton
Woods Sistemidir. Sabit doviz kuru rejimleri genellikle reel ekonomik faaliyete
istikrar getirmekte, kur dalgalanmalarin1 ve bununla iligkili nispi fiyatlarda olusacak
dalgalanmalar1 azaltmaktadir. Ayrica, kur riskini ortadan da kaldirmaktadir. Fakat en
biiyiik dezavantaj ise dis ticaret dengesini ayarlama zorlugu ve hiikiimetlerin sabit
d6éviz kurunu devam ettirmek i¢in yabanci bir varlik rezervine sahip olma ihtiyacini

ortadan kaldirmasidir (policonomics.com, 2019).

1930’larda yasanan ekonomik kriz “Biiylik Buhran” ve ardindan gelen 2. Diinya
Savasi, tlkelerin birbiri ile olan dis ticaretini, para degisim ve akislarini, tilkeler
arasinda borg alis verisini olumsuz eklemisti. Uluslararas: ticareti kolaylastiracak ve
yatinm araglarinin  yonetiminde esneklik saglayacak, savastan zarar goren
ekonomilerin toparlanmasini destekleyici bir sistemi goriigmek icin Temmuz 1944 ’te,
ABD’nin Bretton Woods kasabasinda 44 iilkenin temsilcisi bir araya geldiler ve
Bretton Woods Antlagsmasi olarak bilinen antlagmay1 ortak karar ile imza altina aldilar.
Boylece, altin standardini temel alan uluslararas1 6demelerde kullanilacak bir sistem
gelistirildi. Bu antlasmayla ABD, merkezi bir konuma ve dneme sahipti ¢linkii ABD
dolar1 anahtar para roliinii almisti. Gliniimiizde Diinya Ekonomisinin yonetiminde
onemli etkiye sahip olan IMF ve Diinya Bankasi1 da bu antlagmayla kurulmus oldu

(Caglar,Diskaya: 2018,8 , thebalance.com, 2020).
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Bretton Woods Sistemi (1944-1973) ile dolar, altina doniisebilen tek para birimidir ve
1 ons altin 35 dolar olacaktir. Diger tiim iilkelerin para birimleri nominal degerde ABD
dolarina sabitlendi. Sistem ile diger lilke birimlerinin degeri de dolar gore belirlenmeye
baglar. Katilan tiim iilkeler artitk kendi para birimlerini altinla degistirebilir

(cleverism.com, 2019).

Altin standardinin isleyisi kisaca sOyledir. Artan parasal altin arzi, sisteme yeni
gelenlerin, ekonomilerini aci1 veren deflasyon baskilarina maruz birakmadan altin
rezervlerini biriktirmelerini saglamaktadir. Ulusal hiikiimetlerin uluslararast altin
standartlarina uyumu; (i) her iilkenin parasini altina baglamasi yani yerel para
biriminin fiyatinin altin cinsinden belirlenmesi; (ii) ulusal para biriminin altina
cevrilebilmesi diger bir deyisle her iilkedeki merkez bankasinin sabit bir fiyatla
serbestce altin almaya ve satmaya hazir olup, siirsiz altin ithalati ve ihracatina izin
vermesi; (iii) her iilkenin ulusal para basmayi merkez bankasinin kurallari araciligiyla
yapabilmesi ve fiyat diizeylerini tam olarak etkileyen altin akislarini denetim altina

almas1 yoluyla ger¢eklesmektedir (Gomes, 1987: 222).

1971 yilinda, ABD yasamakta oldugu ekonomik zorluklar, ABD dolarinda goriilen
devaliiasyon ve dis ticaret ac1g1 nedeni ile dolarin altina doniistiiriilebilirligini askiya
almistir. 1973'te Bretton Woods Sistemi ¢oktii. Sistemin ¢okmesinin ardindan iilkeler,
degerini altin fiyatina sabitlemek disinda, kendi para birimleri i¢in herhangi bir varliga

sabitlemekte 6zgiir oldu (investopedia.com, 2020).

Bretton Woods Sistemi'nin (1944-1973) sona ermesinin nedenleri arasinda belki de en
onemli neden bu sistemin gegerli oldugu iilkeler arasindaki dig 6demeler bilangosunda
ortaya ¢ikan dengesizliklerin yayginlasmasi ve yayginlasan bu dengesizligi ortadan
kaldirma konusunda sabit kur sisteminin basarisiz olmasi gosterilmektedir (Ozbek,

1998: 18).

Kiiresellesmeyi etkileyen ii¢ 6nemli faktdr vardir: On altinci yiizyildan itibaren II.
Diinya Savasi’na kadar ticaretin kiiresellesme siireci ger¢eklesmistir; I1. Diinya Savasi
sonrast 1970’lere kadar iiretimde kiiresellesme c¢ok uluslu sirketler araciligi ile
gerceklesmistir ve bunu 1970’lerden giliniimiize kadar gelen donem yani finansal
kiiresellesme izlemistir. Ancak bu siireglerin timii birbiri i¢ine gecerek olusmus ve

giintimiizii sekillendirmislerdir. Finansal kiiresellesme para politikalar1 agisindan ciddi
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degisiklikler getirmis olup, artan uluslararasi sermaye hareketleri nedeni ile sabit kur
sisteminin siirdiiriilmesi olanaksizlasmistir ve bu durum Bretton Woods sisteminin
yikilmasinda ana faktér olmus ve giinlimiiz ekonomik yapisina yon vermistir

(Caglar,Digkaya : 2018,3).

Sabit doviz kuru sistemi, temel olarak, ABD dolar1 gibi 6nemli bir para birimine bagl
kiiciik ve gelismekte olan iilkeler tarafindan kullanilan sistemdir. Kilit (temel) bir para
birimi diinya para piyasalarinda yaygin olarak islem gérmekte, zaman i¢inde goreceli
olarak istikrarli degerler gostermekte ve uluslararasi bir ¢oziim araci olarak kabul
edilmektedir. Bir iilke, yerel para biriminin degerini bagka bir para birimine baglamak
yerine, altin standardinin ana 6zelligi olan altin gibi bir emtiada sabitleyebilir. Ya da
kilit (temel) para birimi uluslararasi bir belirleme araci olarak kullanilabilir. Genel
olarak, nispeten farklilasmamis ekonomilere ve biiyiik dis ticaret sektorlerine sahip
daha kii¢iik uluslarin para birimlerini temel para birimlerinden birine eslestirme
egiliminde olduklar1 goriilmistiir. Sabit doviz kurlarinin korunmasinda uluslar, para
birimlerinin baska bir para birimine mi yoksa bir para sepetine mi baglanacagina karar
verme konusunda tercih hakkina sahiptirler. Tek bir para birimine sabitleme,
genellikle dis ticaret ve finansal iliskileri esas olarak tek bir sanayi iilkesi ile olan
gelismekte olan iilkeler tarafindan yapilmaktadir. Bir para sepetine sabitleme
durumunda ise diinya ticaretinde baskin olan iilke para birimlerinden olusan bir para

sepetine de baglanabilmektedir (Carbaugh, 2014: 448-450).

Asagidaki Tablo 2.1°de Uluslararas1 Para Fonu’na iiye iilkelerin para birimlerinin
diinya ticaretinde kullanilma agirliklar1 2018 yilinin 3. geyregine gore % ve miktar
(milyar $) olarak verilmistir. Agik¢a goriilecegi tizere ABD $, diinya ticaretinde
kullanilma agirhigi 6,661.09 milyar dolar ve %61.94 ile ezici bir {stiinliik
gostermektedir. Avro ise 2,192.11 milyar dolar ve %20.48 ile ikinci siray1 almistir.
Yukarida da belirtildigi iizere sabit kur sistemini benimseyen iilkeler ulusal para
birimlerinin degerini tek bir para birimine (ABD$) veya bir para birimi sepetine

(ABDS, €, £ vb.) sabitleyebilmektedirler.
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Tablo 2. 1 Resmi Déviz Rezervlerinin Para Birimi Kompozisyonu, Q3 2018

Anahtar (Temel) Resmi Doviz Toplam Doviz Rezervi
Para Birimleri Rezervlerinin Bilesimi (%) (Milyar $)
ABD Dolari- $ 61.94 6,631.09
Avro- € 20.48 2,192.11
Cin Yuani- ¥ 1.80 192.54
Japon Yeni- ¥ 4.98 532.80
Ingiliz Poundu- £ 4.49 480.83
Avustralya Dolari- $ 1.69 180.82
Kanada Dolari- $ 1.95 208.71
Isvigre Frang1- CHF 0.15 16.59
Digerleri 2.52 269.97
TOPLAM 100 % 10,705.45

Kaynak: International Monetary Fund (IMF), Q 32018

Sabit kur sisteminde doviz kuru tamamen kontrol altinda bulunmaktadir. Higbir
sekilde bu kurun degismesi miimkiin olmayip s6z konusu kur belirlenen iilke sinirlari
icinde herkes icin gegerlidir. Sabit doviz kuru sistemi kendi i¢inde ikiye ayrilmaktadir.
Bunlar; (i) ayarlanabilir sabit kur sistemi ve (ii) doviz kontrolii sistemidir (Akardeniz,

2018: 34).

Ozetle, sabit kur sisteminde, paranin degeri (yani doviz kuru), devlet ya da merkez
bankasi gibi bir para politikasi otoritesi tarafindan belirlenir. Kurun seviyesi, sabit bir
seviyede belirlenir ve tekrar bu otorite tarafindan miidahale edilinceye kadar da ayni
seviyede kalir. Temel olarak yine bu rejimde, para birimlerine piyasadan gelen arz ve
talepteki degisimler goz ardi edilir. Paranin degeri, dis agik ve fazlalarin dengelenmesi
i¢in gerekli Olgiilerde, 6rnegin merkez bankasinca belirlenir ve degisiklik gerektiginde
de kur ayarlamasina gidilir. Sabit kur sisteminin en Onemli O6zelligi, merkez
bankasinin, kuru sabit tutmak icin siirekli olarak elinde yeterli doviz stoku
bulundurmasi gerektigi gercegidir. Bugiiniin bir¢cok 6nemli diinya ekonomisi dahi hala
sabit kur rejimi sistemine yakin bir rejim uygulamaktadir. (Eroglu,Hacioglu,Dinger,

2016: 373)
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2.2.2 Esnek (Serbest) Kur Sistemi

Diger adi dalgali déviz kur sistemi de olan esnek yani serbest kur sistemi; doviz
piyasasindaki doviz arz ve talebinin denge noktasi sonucu olusan doviz kurlarinin
piyasaya hakim oldugu kur sistemidir. Bu sistemde tam bir esneklikten soz
edebilmenin sart1 doviz piyasasinda olusacak kura hi¢bir miidahalenin olmamasidir.
Dolayisiyla bu sistemde doviz kurundaki istikrar, arz ve talepteki istikrara baglhdir

(Ozbek, 1998: 19).

Teorik agidan bakildiginda serbest piyasa kosullarma daha uygun olan serbest kur
sistemi; kaynaklarin diisiik maliyetler ile etkin kullanimini saglamaktadir. Ortaya
cikabilecek dengesizliklerin piyasa tarafindan otomatik olarak giderildigi bu doviz
kuru sisteminde, dis Odemeler bilangosu dengesizlikleri otomatik olarak
giderilebilmektedir. Islemleri kolaylastirmasi ve ayni zaman da basitlestirmesi
nedeniyle bu sistemin kullanilmasi tercih sebebidir. Ayrica merkezi otoritelerin doviz
piyasasinda ortaya cikabilecek dengesizlik durumlarina karsi rezerv bulundurma
zorunlulugu da so6z konusu degildir. Hiikiimetlerin ekonomi ve mali politika
belirlemede daha 6zgiir oldugu bu sistem, enflasyon ve deflasyonun piyasa tizerindeki

olumsuz etkilerine kars1 da destekleyici bir argiimandir (Ozbek, 1998: 19-20).
2.2.3 Yonetimli Dalgalanma

Yonetimli dalgalanma, déviz kurunun belli bir aralikta piyasadaki arz ve talebe gore
degisebilecegi fakat bu dnceden belirlenen araligin asilmasi diger bir ifadeyle yukari
cikmast veya asagiya diismesi durumunda ise merkez bankasi tarafindan doviz
piyasasina miidahale edilerek, doviz kurunun Onceden belirlenen aralikta hareket
etmesini saglayan sistemdir. Bretton Woods sistemi temelde bir dengesizlikle karsi
karsiya kaldiklarinda uluslarin para birimlerinin degerinin degistirmesine izin veren

ayarlanabilir bir sabitleme sistemi olarak kurulmustur (Salvatore, 2013: 670).

1971 yilinda uygulamaya konulan Smithsonian Anlagsmasi’yla getirilen +%2
oranindaki dalgalanma sinirlar1 ve bu sinirlarin sonraki donemlerde daha da agilmasina
neden olan geligsmeler, yonetimli dalgalanma esaslarinin uluslararasi alanda fiilen ve
resmen kabul edilmesine ve uygulanmasina yol acmistir. Kiiresel ekonomik

faaliyetlerde etkin olan smurli sayidaki iilke, “bagimsiz dalgalanma” adi altinda
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enformel anlagmalar diizenleyerek doviz kurlarindaki dalgalanma boyutlarini
yonlendirmekte, boylelikle de doviz kurlarini yonetmektedirler. Lider iilkelerin
dogrudan ve dolayl1 yontemlerle déviz kurlarini yonlendirdigi bu duruma ayarlanabilir

sabit kur da denilmektedir (Ozbek, 1998: 34-35).

Yonetimli dalgalanma sisteminde iilkenin para otoriteleri, doviz kurlarindaki uzun
vadeli egilimi etkilemeye c¢alismaksizin kisa vadeli ve diizensiz dalgalanmalari
diizeltmek i¢in doviz piyasalarina miidahale etme sorumluluguna sahiptir. Basarili
olduklarinda, iilke, sabit doviz kurlarindan kaynaklanan faydalarin ¢ogunu alirken,
aynt zamanda oOdemeler dengesindeki dengesizligi ayarlamadaki esnekligi de
korumaktadir. Bu durum temiz dalgalanma sistemi olarak tanimlanmaktadir. Bir de
kirli dalgalanma sistemi vardir. Kirli dalgalanma sisteminde iilkenin dis ticaretteki
rekabet gliciinii artirmak amaciyla doviz kurlarina miidahale s6z konusudur. Bdyle bir
durumda miidahaleyi gergeklestiren iilke kazangh ¢ikarken dis ticaret yapilan diger

tilke(ler) zararl ¢ikmaktadir (Salvatore, 2013: 671-672).
2.2.4 Aralik Icinde Dalgalanma

Bu sistem doviz kurlarinin; daha 6nceden belirlenen bir aralik iginde dalgalanmasina
izin verilmesi sonucu olusmaktadir. Bu sistemin temel 6zelligi sabit kur ve esnek
kurun bir araya gelmis hali gibidir. Bir yandan sabit kurdaki istikrar hali devam
ederken diger yandan belirlenen aralik iginde serbest¢e dalgalanmaya izin
verilmektedir. Merkez bankasi tarafindan belirlenen aralik i¢inde doviz kuru serbestce
dalgalanmakta soz konusu araliklar asagi veya yukari asildigi takdirde miidahale
edilerek tekrar belirlenen aralik i¢ine doviz kurlari ¢ekilmektedir. Bahse konu araligin
darligi ve genisligine goére sabit kur sistemine veya serbest kur sistemine
yaklagsmaktadir. Dalgalanma aralif1 piyasa sartlar1 gozetilerek degistirilebilmektedir
(Klavuz, 2011: 88).

2.2.5 Kaygan Arahk

Genelde yiiksek enflasyon gozlenen ekonomilerde uygulama alani bulan aralik i¢inde
dalgalanma sisteminden farkli olarak kaygan aralik sisteminde, araligin ortalama

degeri diger bir ifadeyle merkez kur sabitlenmemistir. Ayrica ortalama deger belli
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olmayan siirelerle ayarlanmaktadir. Kaygan kur sisteminde ayarlama siiresinin ve

sikliginin bilinmemesi piyasalarda belirsizlige yol agabilmektedir (Ugur, 2016: 17).
2.2.6 Siiriinen Bant Sistemi

Bu sistemde temel hareket noktasi, merkezi paritenin daha 6nceden bir aralik i¢erinde
belirlenmesini ve olasi ayarlamalarin s6z konusu bu bant i¢inde yapilmasini esas
almaktadir. Ayrica diger baz1 makroekonomik gosterge degerler de bu aralik igerisinde
olusan pariteye gore belirlenmektedir. Bu sistemde Merkez Bankasi, paritenin daha
onceden belirlenen genis bir bant araliginda hareket etmesini yerine getirmekle
yiikiimliidiir. Bahse konu sitemde belirlenen parite ¢cok kati olmayip ihtiya¢ halinde
ufak degisikliklerin de olmasina izin verilmektedir. Fakat amac¢ yapilacak
degisikliklerin oncelikle temel degiskenlerle bir uyum igerisinde olmasidir. Bu
sistemde genel olarak parite + veya - %10 araliginda hareket etmektedir (Ugur, 2016:
18).

Siirlinen bant sistemine drnek vermek gerekirse Meksika, ulusal parasi olan pesonun
doviz kurunu 1987°de ABD §$ sabitlemistir. 1989 yilinin basinda ise siiriinen bant
sistemi uygulamasini hayata gecirerek, 1991'in sonunda doviz kurunun
belirlenmesinde tek gegerli sistem olarak kabul etmistir. 1991'den sonra her y1l para
biriminin izin verilen devaliiasyon biiyiikliigiinde kademeli olarak artan bir limit
dahilinde devam edecegini duyurarak olasi doviz kuru dalgalanmalarinin zamanla
artmasina izin verilmistir (Krugman, Melitz and Maurice, 2018: 741). Bu tiir
uygulamalar ulusal ve kiiresel ekonomik krizlerden korunmada bir argiiman olarak

kullanilmaktadir.
2.2.7 Siiriinen Parite Sistemi

Stiriinen parite sisteminde, doviz kurlarinin esit degerler halinde 6nceden belirlenen
doviz kuruna ulasilincaya kadar belli araliklarla (haftalik, aylik, ii¢ aylik, alt1 aylik) sik
ve acikca belirlenmis miktarlar veya % ile doviz kurunun belirlenmesidir. Ornegin ii¢
ay sonra gerekli olan %6'lik tek bir devaliiasyon yerine, ardisik olarak aylik %2’lik
degisikliklerle ii¢ ayin sonunda toplam %6’lik bir deger kaybettirilir. Kisa vadeli faiz
orani degistirilerek doviz kurundaki zamanlanmis degisikliklerden kaynaklanabilecek

herhangi bir islem etkisiz hale getirilmekte ve istikrarsizlastirici spekiilasyonlara engel
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olunmaktadir. Ornegin, para biriminin %2'lik bir devaliiasyonuna, iilkenin kisa vadeli
faiz oranindaki %2'lik bir artis eslik edecektir. Siiriinen parite sistemi, biiyiik bir
devaliiasyona bagli politik damgalamayi ortadan kaldirabilmekte ve kararsizliga neden
olan spekiilasyonlar1 onleyebilmektedir. Siiriinen parite sistemi, gelismekte olan

tilkeler i¢in en uygun déviz kuru sistemi olarak goriilmektedir (Salvatore, 2013: 670).
2.2.8 Para Kurulu

Para kurulu, sabit bir doviz kuruyla yabanci bir paray: ¢apa para birimi olarak kabul
ederek buna gore para basilmasina karar veren parasal bir makamdir. Capa para birimi,
beklenen istikrar1 ve uluslararasi kabul edilebilirligi i¢in segilen bir para birimidir.
Cogu zaman ABD $ veya Ingiliz £ capa para birimi olarak kabul edilmektedir. Para
kurullari, tam doviz birligi miimkiin olmayan en gii¢lii sabit déviz kuru formu olarak
kabul edilmektedir. Yerel para birimini doviz cinsinden sabit bir doviz kuru ile takas
etme taahhiidiinde bulunmak, déviz kurulunun bu taahhiidii yerine getirmek icin
yeterli doviz kuruna sahip olmasini gerektirir. Bu durum, déviz cinsinden varliklarin,
banknot ve madeni paralarin en az % yiizlinlin kanunda 6ngortildiigi gibi dolagimda

olmasi gerektigi anlamina gelir (Carbaugh, 2014: 472).

Bir para kurulu, bir merkez bankasi yerine veya mevcut bir merkez bankasi ile paralel
bir yap1 olarak ¢aligabilir. Genellikle bir para kurulu, gelismekte olan bir tilkenin para
biriminin gli¢lendirilmesinde merkez bankasinin roliinii istlenir. Bir merkez
bankasinin aksine, yerel hiikiimete, sirketlere veya bankalara bor¢ vermez. Para
kurulunu benimseyen bir iilke, para politikasin1 otomatik pilota baglamistir. Para
kurullart sabit doviz kuru rejimlerinde biiyiik giivenilirlik saglayabilmektedir. Para
kurullar1 devlet harcamalarinin disipline edilmesine yardimc1 olarak gelismekte olan
tilkelerde 6nemli bir yere sahip olmasina ragmen, para kurulunun iilkenin istege baglh
bir para politikasi izlemesini engellemesi ve bdylece ekonomik bagimsizligini

azaltmasi en bilyiik elestiri noktalarindan biridir (Carbaugh, 2014: 473).
2.2.9 Tam Dolarizasyon

Bir iilke para birimini digerine sabitlemeyi sectiginde, para politikasin1 baskasina
devreder. Vatandaslari, diinyanin baska yerlerinde neler olduguna bagli olarak

degerinde yukar1 veya asag1 giden bir para birimiyle yagsamak zorundadir. Ancak bir
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sabitleme yoksa piyasadaki arz ve talebe bagli olarak bir para birimi dalgalanma
gosterir (Chandler, 2009: 93).

Bazi iilkelerde sabit doviz kurlarimi korumak i¢in bir para kurulu kullanmak yerine,
ABD dolar1 temel doviz birimi olarak kabul edilmektedir. Omegin Ekvator, kismi
dolarizasyon ile altinlarini, banka mevduatlarim1 ABD yiiksek enflasyonuna karsi
korunmak i¢in ABD merkez bankasinin bonolarini almaktadir. ABD’nin biiyiik bir
ticaret ortag1 ve bliyiik bir yabanci yatirim kaynagi oldugu bir¢ok Latin Amerika ve
Karayip iilkesinde yillarca kismi dolarizasyon yasanmistir. Tam dolarizasyon,
Ekvator’un ekonomik 6ziinlin ortadan kalkmasi ve bunun ABD dolari ile tamamen
degistirilmesi anlamina gelmektedir. Tam dolarizasyon bir {ilkenin ulusal parasim
tamamen terk edip dolar1 resmi para birimi olarak kabul etmesidir. Para birimini
degistirmek i¢in Ekvator, dolar satin almak amaciyla yabanci para rezervlerini,
cogunlukla da ABD Hazine Menkul Kiymetlerini satarak tiim 6nemli bonolarini dolar
bonolart ile degistirmistir. ABD dolar1, Ekvator’daki tek yasal ihale ve tek hesap birimi
olarak kabul edilmektedir. ABD’nin Virgin Adalari, Marshall Adalari, Porto Riko,
Guam, Ekvator ve diger Latin Amerika iilkelerinde tam dolarizasyon yasanmistir

(Carbaugh, 2014: 475-476).

Ekonomik ag¢idan bakildiginda, Mundell'in bireysel para i¢in belirledigi en giicli
argiiman, bir tilkenin kendi para politikasini izlemesidir. Teorik olarak, eger bir iilke
esnek doviz kuru sistemini uygularsa, kendi ekonomik rahatsizliklarina en iyi sekilde
cevap veren bir karsi-politikay1 gelistirebilir. Buna karsilik, sabit bir doviz kuru
sisteminde, para politikast doviz kurunun korunmasina yonelik belirlenmelidir. Sabit
oranli rejimler, kalict olabilecek veya olmayabilecek baska bir para birimine
sabitlenmeyi ve para kurullar1 ve dolarizasyon ile temsil edilen daha ciddi taahhiitleri
igerir (bir ililkenin ABD dolar1 olmayan bagka bir iilkenin parasim1 kullanmasin

kastediyoruz) (Alesina, Barro, 2001:381).

Gelismekte olan birgok iilke i¢in dolarizasyon, alternatif yontemler ile doviz kurunu
sabitlemekten ¢ok daha iyi bir taahhiit aracidir. Baska bir tilkenin parasinin kabulii
(veya yeni bir para bicimiyle bir doviz kuru birligine katilim) "geri doniis"
maliyetlerini ¢ok yiiksek kilar. Bu ylizden, bu rejimler alisilmis (tipik olarak gecici)

doviz kurunu sabitleme vaatlerinden ¢ok daha giivenilirdir. Birgok iilke, fiyat
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istikrarina adanmisg bir para politikasini siki bir sekilde izleyebilecek i¢ disipline ve

kurumlara da sahip degildir (Alesina, Barro, 2001:382).

Tam dolarizasyon, sembolik olarak ABD dolarinin iilkelerin ulusal bir para birimine
bagli olmas1 ve bagka bir tlilkenin hesap biriminin ve para biriminin benimsenmesiyle
ilgili algilanan bir egemenlik kaybinin politik etkisi nedeniyle bugiin nadir bir
uygulamadir. Bu durum, esas olarak kapsamli ekonomik ve ticari baglar ile yakindan
iliskili olan kiigiik iilkeler veya bolgeler tarafindan uygulanmaktadir (Carbaugh, 2014:
475).

Dolarizasyon tilkeye sagladigi faydalar arasinda, dolarizasyondan kaynaklanan
giivenilirlik ve politika disiplini bulunmaktadir. Bunun arkasinda diisiik faiz ve
enflasyon oranlari, daha fazla finansal istikrar ve artan ekonomik faaliyet vaadi de
yatmaktadir. Yiiksek enflasyon ve finansal istikrarsizlik geg¢misi olan {ilkeler
cogunlukla dolarizasyonun sundugu potansiyeli olduk¢a cazip bulmaktadir.
Dolarizasyon, déviz kuru dalgalanmalarina siklikla eslik eden veya 6ncesinde goriilen
sermaye ¢ikislarindan korunma yontemlerinden biri olarak kabul edilmektedir
(Carbaugh, 2014: 475).

Dolarizasyonun faydalar: arasinda; (i) yerel para birimini dolar ile takas etme (islem)
maliyetinden ve doviz riskinden korunma ihtiyacindan kaginilmasi; (ii) emtia arbitraji
sonucu ABD’dekine benzer bir oranla iilke riskine sahip olunmasi nedeniyle benzer
faiz oranlarinin varligi ve kredi alma maliyetlerinin azalmasi; (iii) biitgeyi
giiclendirmek ic¢in doviz krizlerinden ve doviz ve dis ticaret kontrollerine olan
gereksinimden kaginilmasi; (iv) daha hizli ve tam uluslararasi finansal entegrasyonun
tesvik edilmesi sayilabilir. Dolarizasyonun maliyetleri arasinda; (i) i¢ para birimini
dolar ile degistirme maliyeti; (ii) para ve kur politika bagimsizliginin kaybs; (iii) ulusal
bankalar1 ve krize maruz kalan diger finansal kurumlar1 kurtarmak igin son gare olarak

borg veren konumda olan merkez bankasi kayiplari sayilabilir (Salvatore, 2013: 666-
667; Krugman, Melitz and Maurice, 2018: 737).

2.2.10 Alternatif Doviz Kuru Sistemleri

IMF 1999 yilindan itibaren ise farkl bir siniflandirmaya gegmis ve 1999-2005 donemi

itibariyle doviz kuru rejimlerini sekiz kategoriye ayirmistir. Bunlar (i) para birligi, (ii)
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para kurulu, (iii) diger sabit rejim diizenlemeleri, (iv) yatay bantta sabit kurlar, (v)
slirlinen parite, (vi) siiriinen bant, (vii) yonetimli dalgalanma (kirli dalgalanma), (viii)

bagimsiz dalgalanmadir (Klavuz, 2011: 90).

Tablo 2. 2 D&viz Kuru Rejimleri

Yumu;ag Sabi.t R Dalgal:
Kur Rejimleri Rejimler Rejimler
4 A /TAﬂ ﬁ/\j
~
y & ¥ i
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Kaynak: Yagci, 2001: 4-5

Yukaridaki Tablo 2.2°de goriilecegi iizere doviz kuru sistemleri esneklik durumlarina
gdre kategorilere ayrilmistir. ilk olarak sert sabit kur rejimleri kategorisinde; para
birligi, dolarizasyon ve para kurulu yer almaktadir. Yumusak sabit kur rejimlerinde
ise; sabit kur, bant i¢inde sabit kur, siiriinen kur ve dar siiriinen bant iginde kur yer
almaktadir. Ara rejimler siniflamasinda; genis siiriinen bant i¢inde kur ve miidahaleli
dalgali kur bulunmaktadir. Son olarak dalgali rejimler de hafif miidahaleli dalgali kur

ile serbest dalgali kur yerini almaktadir.

Yukarida sayillan doviz kuru sistemlerine ilave baska sistemlerin de gosterildigi
asagidaki Tablo 2.3’de alternatif doviz kuru sistemlerinin temel 6zellikleri, olumlu
yanlari, olumsuz yanlar1 ve son olarak s6z konusu kur rejimi ile ilgili olarak bazi temel

aciklamalara yer verilmistir.
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Tablo 2. 3 Alternatif Doviz Kuru Sistemleri

Sistem Temel Ozellikler Olumlular Olumsuzlar Aciklamalar
Doviz kuru serbest Nominal déviz Yiiksek oranli Higbir iilke tam esnek
piyasada belirlenir. kurundaki degisim nominal ve reel déviz | kur politikasi
Merkez bankasi doviz | igsel ve digsal kuru dalgalanmalar: uygulamamaktadir.

Serbest piyasasina miidahale soklarin gerektirdigi | kaynak dagilimini Gegmis uygulamalar da
etmez. ayarlamalari olumsuz etkiler. Para | g6z oniinde

Dalgalanma yansitir. Yiiksek politikas1 doviz kuru bulunduruldugunda,
diizeyde rezerve disinda bir nominal ABD, Almanya ve
ihtiyag yoktur. ¢1pa gergevesinde Isvigre bu uygulamaya

sekillenir. en yakin drneklerdir.
Merkez bankasi belli Piyasaya tepkisi Merkez bankasinin Kanada ve Avusturalya
bir pariteye bagimh serbest dalgalanan hareketinin seffaf gibi geligmis iilkeler
olmaksizin doviz kur benzeridir ancak | olmayis: piyasalarda uygulamaktadir.
piyasasina daha yiiksek belirsizlige neden Meksika 1994-95 krizi
miidahaleye hazir diizeyde uluslararas1 | olabilir. Uygulamada | sonrasi benzer sistemi
durumdadir. rezerv birikimine miidahalelerin uygulamustir.
Miidahale siklig1 ve ihtiyag vardir. Doviz | etkileri "sinyal"
Kirli sekli hedef kurlarindaki "asin" niteliginde bile olsa
Dalgalanma dogru.ltusurzda hareketliligi onler. kisa siireli '
. . .. | degisir. Dogrudan olmaktadir. Istikrar
veya Gozetimli miidahaleler kazandiric degildir.
Dalgalanma uluslararas
rezervlerde degisim
yaratirken, dolayl
miidahaleler (faiz
oranlarinda degisim,
likidite veya diger
finansal araglar
yoluyla) yaratmaz.
Nominal doviz kuru Sistem belirli Arahgin ¢ok dar Avrupa Para Sistemi
belirlenen merkez esneklikle oldugu ve makro ¢ergevesinde uygulanan
parite etrafinda kredibiliteyi politikalarin sisteme Doviz Kuru
asagi/yukari belli saglamaktadir. uyumlu olmadig: Mekanizmas: (ERM) en
aralik i¢inde serbest Aralik ve merkez durumlarda bilinen 6rnektir. 1992-93
dalgalanir. parite gibi anahtar uygulama istikrar ERM krizinin tanik
Sapmalarda parasal bilgiler piyasanin onleyici olabilir ve oldugu gibi sistem
otorite piyasaya bekleyislerini spekiilatif ataklara onemli spekiilatif
Aralik I cinde miidahale eder. Aralik | sekillendirir. Aralik neden olabilir. baskilara maruz kalabilir
genisligi degisir. i¢cinde gergeklesen Araligin tayini ve Merkez bankasi
Dalgalanma Daraldikga sabit kur dalgalanmalar onemlidir. Sistemin belirlenen aralig
sistemine, piyasadaki sok esnekligi aralik ve korumada kararsiz
genisledikge dalgah degisimleri absorbe merkez parite kalirsa sistem ¢okebilir.
kur sistemine eder. degerlerinin revize
yakinsar. edilmesine olanak
tanir. Bu ise
uygulamanin
kredibilitesini
diisiirmektedir.
Parasal otorite belirli Sistem diinya Merkez paritenin Israil 1989 yili
bir merkez pariteyi ortalamas: iizerinde ayarlanma donem ve baslarindan 1991 sonuna
izlemeyi taahhiit eder. | enflasyon yasayan oranlarinin kadar benzer sistem
Ancak, merkez parite | iilkelerde arahik bilinmeyisi uygulamigtir. Sistemin
Kaygan Aralik ax".allklarla ¢e$i-tli sisteminin piyfxs{tlarda . icerdigi belirsizlik ve
gostergeler 1518inda uygulanmasina belirsizlik ve faiz neden oldugu
ayarlanir. Aralik olanak tanir ve iilke oranlarinda hareketlilik alternatif
sisteminin yiiksek parasinin 6nemli hareketlilik uygulamalari 6n plana
enflasyonlu iilkelerde | oranda deger yaratabilir. Aralik ¢ikarmaktadir.
uygulama bi¢imidir kazanmasini 6nler. tayini 6nemlidir.
Yonlendirilmis Aralik sisteminde Yiiksek enflasyonlu Yonlendirme Israil, Sili ve Italya bu
Sabit Arahk merkez paritenin iilkelerde arahik oraninin tayini uygulamay: belirli

zaman iginde
ayarlanmasidir.
Yonlendirme orani
farkh kurallara
baglanabilir. Gegmis
enflasyon oranlari
fark: gibi geriye
doniik ya da beklenen
enflasyon orani gibi
ileriye doniik
yaklagimlar en sik

sisteminin
uygulanmasina,
merkez paritede
yiiksek oranl
ayarlamalar
yapilmaksizin,
olanak tanir.

onemli riskler tagir.
Gegmise doniik
yaklasim sistemde
enflasyonist siire¢
yaratabilir. Gelecege
doniik yaklagim ise
yanlis enflasyon
hedefleri
dogrultusunda
belirlendiyse ulusal
paranin asiri

donemlerde se¢gmislerdir.
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uygulamalardir.

degerlenmesine ve
spekiilatif baskilara
yol agabilir.

Yonlendirilmis
Sabit Parite

Nominal déviz kuru
periyodik olarak
belirli gostergelere
gore ayarlanir. Cok
dar bir aralik iginde
hareket eder ve
sapmalar1 engellenir.
Uygulamanin bir
ornegi de nominal
doviz kurunun
mevcut enflasyon
oraninin altinda
artacak sekilde
ayarlanmasidir
(Tablita sistemi).

Yiiksek enflasyonlu
iilkelerde 6nemli
reel kur
degerlenmelerini
onler. Tablita sistemi
piyasa beklentilerini
yonlendirir ve belirli
olgiide kredibilite
saglar.

Gegmis enflasyon
farklarini kullanan
gegmise doniik
yaklagim sistemde
enflasyonist siirecin
olugmasina ve para
politikasinda déviz
kurunun nominal ¢ipa
etkisinin ortadan
kalkmasina neden
olabilir. Mali ve gelir
politikalar: uyumlu
degilse Tablita
uygulamas siirekli
olmaz.

Bu sistem 1960 ve
1970'lerde Sili,
Kolombiya ve
Brezilya'da
uygulanmistir. En uzun
uygulamasi
Kolombiya'dir ve 6nemli
6lgtide enflasyonist baski
olusturmustur.

Ayarlanabilir
Sabit Déviz
Kuru

Bretton Woods
sistemidir. Nominal
doviz kuru sabittir
ancak Merkez
bankasi siki kurallara
bagh degildir.
Politika digina
¢ikabilirler. Parite
ayarlamalar sik¢a
kullanilir.

Belirsizliklerin az
oldugu ortamda
makroekonomik
disiplin saglar.
Gerekli durumlarda
devaliiasyon olanagi
"¢ikis-nokta"sidir ve
esneklik saglar.

Uygulamada
devaliiasyonlar
genelde yiiksek oranh
yapilmakta, sistemde
belirsizlik
olusturmakta ve
enflasyonist baskilar
yaratmaktadir.

Bretton Woods
sisteminin 1973 yilinda
¢okiisiinden sonra
pekgok gelismis tilke
benzer uygulamalari
izlemeye devam etmistir.

Para Kurulu

Kesin kurallara
baglanmis sabit kur
sistemidir. Para
politikasinda yasal
sintrlamalar
mevcuttur. Para
otoritesi yerli paray1
yalmz yabanc para
girisi karsihig

Kredibilite unsurunu
engoklayici bir
sistemdir ve "zaman
tutarsizligr"
sorununu ortadan
kaldirir.

Kredi agisindan
onemlidir ancak
sistem esnek degildir.
Onemli digsal soklar
tamamen issizlik ya
da ekonomik aktivite
yoluyla absorbe
edilir. Merkez
bankasi1 "son kredi

Tarihsel olarak pekgok
kiigiik iilke uygulamasi
goriilmektedir. Ancak
bazilar1 6nemli digsal
soklarda uygulamaya
son vermek durumunda
kalmislardir.
Giiniimiizde Hong Kong
ve Estonya

Tam
Dolarizasyon

basabilir. mercii" fonksiyonunu | uygulamaktadir. Arjantin
yitirir. ve Bulgaristan benzer
uygulamalarda
bulunmaktadir.
Para kurulu Kredibilite unsurunu | Para kurulu Panama ve San Marino

sisteminin en ug
formudur ve
uygulamasi yoktur.
Bir iilkenin parasal
bagimsizligina son
vererek diger tilkenin
para birimini
kullanmasidir.

maksimize eden
sistemdir. Teori
olarak parasal
otoritenin farkh
davranig hakki
yoktur.

sisteminde oldugu
gibi kredibilite
acisindan olumlu
ancak esneklik olarak
olumsuz bir
sistemdir. Ttiim digsal
soklar reel ekonomi
tarafindan absorbe
edilir. Merkez
bankasi "son kredi
mercii" fonksiyonunu
yitirir. Onemli ulusal
ve politik engeller
mevcuttur.

en yakin
uygulamalaridir.

Kaynak: Edwards & Savastano, 1999: 6-7; Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 7-9.

Yukarida dile getirilen tiim doéviz kuru sistemleri elbette ki her iilke icin farkl

nedenlerden dolay: tercih edilmektedir. O nedenle bir iilkenin hangi déviz kuru

sistemini tercih edecegine karar verirken bazi hususlara dikkat etmesinin yararli

olacag diisiiniilmektedir. Bu hususlar kisaca (i) ekonomik sorunlarin ¢dziimiinde
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politika araglari itibariyle daha etkin ve elverisli oldugu kanaatini giiclendiren, (ii)
ekonomik hedeflere yaklasma konusuna yonelik olarak daha etkili politika araglarina
sahip oldugu diistiniilen, (iii) politika ara¢ ve yontemleri itibariyle daha kesin etkiler
ve sonuglar yaratabilecegi tahmin edilebilen doviz kuru sistemi, lilkenin tercihinde rol

oynamalidir (Ozbek, 1998: 35).
2.3 Doviz Kurunu Etkileyen Faktorler

Doviz kurunu etkileyen bir¢ok faktér bulunmaktadir. Bu faktorlerden bazilari olan; (i)
enflasyon orani, (ii) cari islemler dengesi, (iii) faiz oranlari, (iv) sosyo-ekonomik
faktorler ve (v) dis ticaret politikasina iliskin bazi temel hususlar asagida kisaca

aciklanmugtir.
2.3.1 Enflasyon Orani

Genel bir tanimla enflasyon; fiyatlar genel diizeyindeki stirekli artistir. Enflasyon
ekonomik kalkinmasi disa bagimli gelismekte olan tilkelerde siklikla karsilasilan bir
durumdur. Bunun {istesinden gelmek icin gelismekte iilkeler genellikle sabit kur
rejimlerini tercih ederek enflasyon oranlarini kontrol altinda tutmaya calismaktadir.
Enflasyon ile doviz kurlari arasindaki bu iligki {iretim ara maddesi yurt disindan
getirilen iirlinlerde daha belirgin goziilkmektedir. Her ne kadar sabit kur sistemi
uygulanmis olsa da yurt disindan gelen ara mallarin fiyatlarindaki artiglar nihai iiriin

fiyatlarindaki artisla enflasyona neden olmaktadir.

Do6viz kuru baglantisi ile diisiik enflasyon arasinda var oldugu diisiiniilen geleneksel
baglantinin kopmasi; piyasa odakli bir deger kazanmaya izin verecek kadar esnek bir
doviz kuru rejimi diigiik enflasyona katkida bulunabilir. Kapsamli bir ekonomik
program baglaminda, degisken bir déviz kuru rejimi segmek, politika yapicilarin talep
yonetimi programinin i¢ tutarsizliklarini uzlastirmasina olanak tanir. Sabit bir doviz
kurunun kabul edilmesi, para ve kredi toplamlart i¢in program hedeflerine iliskin
belirsizlige dayanarak da goriilebilir. Stabilizasyonun ilk asamalarindaki birgok tilke
icin degisken bir doviz kuru kaginilmaz olabilir. Bununla birlikte, enflasyonun
azalmasi durumunda bile, marjlar dahilinde piyasada belirlenen bir déviz kuruna

devam etmenin 6nemli bir degeri olabilmektedir (Quirk, 1996: 45).
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2.3.2 Cari Islemler Dengesi

Doviz kuru dalgalanmasinda etkili olan en Onemli unsurlarin basinda 6demeler
dengesi gelmektedir. Ulkenin ekonomik yapis1 diger bir deyisle iiretim ve tiiketim
yapisi ihracatin veya ithalatin agirligina gore cari islemler dengesini degistirmektedir.
Ornegin ithalattan ¢ok ihracat yapan bir iilkenin ulusal parasina olan talep dogal olarak
artacaktir. Asir1 degerlenen {iilke parasi nedeniyle ilgili iilke mallarinin fiyatlar1 asiri
artacak bu durum da dogal olarak o {ilkenin mallarina olan talebi azaltacaktir. Dis
dengesizlik ile doviz kuru arasindaki iliski doviz talebinin tiiretilmis talep olmasi
sebebiyle dogrudan olmayan bir iligkiyi yansitmaktadir. Uluslararasi ticarete konu
olan mal ve hizmetlerin ithalat ve ihracati sonucu ortaya ¢ikan cari islemler dengesi
doviz kuru degisimleriyle i¢ icedir. Fiyat degisimleri miktar degisimlerini etkileyerek
cari islemler dengesizliginin giderilmesinde onemli bir rol oynamaktadir. Miktar
degisimleri ile fiyat degisimleri arasindaki tepki diizeyi ise ihracat ve ithalatin fiyat

esnekligi ile iliskilidir (Abusoglu, 1990: 54).
2.3.3 Faiz Oranlan

Bir iilkenin para arzinin ve para talebinin faiz ve doviz kuru iizerinde etkileri vardir.
Doviz kurlari, ulusal paralarin nispi fiyatlar1 oldugundan, bir iilkenin para arzini veya
talebini etkileyen faktorler, para biriminin yabanci para birimlerine karsi doviz
kurunun en gii¢lii belirleyicileri arasindadir. Parasal gelismeler hem faiz oranlarim
hem de insanlarin gelecekteki doviz kurlarina iliskin beklentilerini degistirerek doviz
kurunu etkilemektedir. Gelecekteki doviz kurlarina iliskin beklentiler, {ilkelerin
irlinlerinin gelecekteki para fiyatlarina iliskin beklentilerle yakindan iligkilidir. Bu
fiyat hareketleri para arzindaki ve talebindeki degisikliklere baglidir. Yatirimcilar
sahip olduklar1 kaynaklar1 finansal piyasalarda degerlendirirken yatirim
enstriimanlarinin  getiri diizeylerini dikkate almaktadir. (Krugman, Melitz and
Maurice, 2018: 414).

Aynu siire igerisinde faiz ile doviz kuru arasindaki degisiklikleri gozlemleyen yatirimci
dovize yoneldiginde faiz oranlarinin diisiikliigii s6z konusudur. Dolayistyla doviz kuru

faiz oranlarini etkilemede 6nemli bir faktordir
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2.3.4 Sosyo-Ekonomik Faktorler

Ekonomik gostergelerin yaninda iilkedeki sosyo-politik unsurlar da déviz kurlarindaki
degisikligi etkiyen faktorlerdendir. Politik calkantilar, iilke riskinin artmasi, insanlarin
yatirim tercihlerindeki bakis acilar1 ¢ogu kisileri dovize yonlendirerek kurlarin yukari
yonlii hareketinde etkili olabilmektedir. Sahip olunan dovizin gelecekteki getiri
diizeyine iligskin beklenti de doviz kurlarin etkileyen diger bir sosyo-ekonomik faktor

olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Akardeniz, 2018: 42).
2.3.5 Das Ticaret Politikasi

Ulkelerin dis ticaret politikalar1 déviz kurlarindaki degisiklige etki eden dnemli bir
etkendir. Korumaci veya disa agik bir dis ticaret politikas1 olusacak doviz kuruyla
yakindan iliskilidir. Cari iglemleri etkilemeyen korumaci bir dis ticaret politikasinda
reel doviz kurundaki bir artis, beraberinde artan fiyatlar1 nedeniyle ihracat1 azaltirken
ithalat1 arttirmaktadir. Bu durum kisaca sdyle 6zetlenebilir; reel doviz kuru ithalat ile
pozitif yonlii bir iliski icerisindeyken ihracat ile negatif bir iliski i¢indedir (Oz, 2011:
1).

Disa acik ekonomiler gergeklestirdikleri dis ticaret karsisinda reel doviz kurlarindan
cok etkilenmektedir. Ciinkii reel doviz kurundaki degisiklikleri beraberinde iilkelerin
O0demeler dengesine etki ederek cari agik veya fazla seklinde biitce genel dengesine
yanstyacaktir. Sz konusu durum 6zellikle gelismekte olan iilkelerde siklikla yaganilan
ve karsilagilan bir durumdur. Gelismekte olan tilkelerin dis ticaret dengelerindeki asiri
dalgalanmalarin  en Onemli nedenlerinden biri de reel doviz kurundaki

dalgalanmalardir (Dogan ve Kurt, 2016: 327).
2.4 Doviz Kuru Degisimini A¢iklayan Yaklasimlar

Doéviz kurunun degerini agiklayan cesitli yaklasimlar bulunmaktadir. Bu
yaklasimlardan her biri déviz kurunun ortaya ¢ikisinda etkin olan unsurlar1 ve degerin
olusumunu agiklamaya yoneliktir. Asagida baslica yaklasimlar yer almaktadir. Bu
yaklagimlardan; (1) geleneksel yaklasim, (ii) satin alma giicii paritesi yaklagim, (iii)
sabit fiyatlar modeli, (iv) esnek fiyatlar parasal modeli, (v) yapiskan fiyatlar modeli ve

(vi) diger modeller yer almaktadir.
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2.4.1 Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklagimin diger bir ad1 da dis ticaret akimlar: yaklagimidir. Bu yaklasima
gore doviz kurundaki degisimin ana unsuru mal ve hizmet ticaretidir. Bir llke
parasinin diger lilkedeki degeri, dis ticaret yapilan iilkelerin mal ve hizmet satimi
aracilifiyla belirlenmektedir. Teorinin varsayimu; ilgili tilkenin ihracat ve ithalatinda
etkili olan tiim faktorler ulusal paranin degerinin olusmasinda da etkiye sahiptir

(Seyitoglu, 2017: 418).
2.4.2 Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi

En eski doviz kuru belirleme teorisi, satin alma giicii paritesi (SGP) teorisi; iki tilkenin
para birimleri arasindaki doviz kurunun iilkelerin fiyat seviyelerine esit oldugunu
belirtmektedir. SGP'nin mutlak ve goreli olmak iizere iki ¢esidi bulunmaktadir. Mutlak
versiyona gore, iki {lilkenin para birimleri arasindaki déviz kuru, iki {ilkenin fiyat
seviyelerinin oranina esittir. Nispi versiyona gore, s6z konusu déviz kurundaki ylizde
degisimleri iki tilkenin fiyat seviyelerindeki ylizde degisimlerine esittir. Bu orandaki
yiizde degisimleri iki fiyattaki yiizde degisimler arasindaki farka yaklasik olarak
esittir. Her iki versiyonda da SGP teorisi, denge doviz kuru i¢in uzun vadeli bir teori
olarak ortaya konmustur (Gandolfo, 1987: 393). Bu yaklasim, tilkeler arasindaki fiyat
diizeyi farkliliklarini ortadan kaldirarak farkli para birimlerinin satin alma giiclerini
esitleyen bir degisim oranini ifade ediyor. Satin alma giicii paritesi, iki ayr1 kisinin

ikisinin de gelirini kendi tilkesinde harcadig1 varsayimini yapar (Egilmez, 2012).

SGP’nin temel fikri, 19. yiizyilda aralarinda Karsilastirmali Ustiinliik Teorisi’nin
sahibi David Ricardo’nun bulundugu Ingiliz iktisatgilar1 tarafindan ortaya
konulmustur. 20. yiizyilin baslarinda Isvegli bir iktisat¢1 yazar olan Gustav Cassel,
SGP'yi doviz kurlar1 teorisinin merkezi haline getirerek popiiler hale getirmistir.
SGPmin genel gegerliligi hakkinda ¢ok fazla tartisma olsa da teori doviz kuru
hareketlerinin arkasindaki 6nemli faktorleri vurgulamaktadir (Krugman, Melitz and
Maurice, 2018: 451).

2.4.3 Sabit Fiyatlar Modeli

Sabit Fiyatlar Modeli’nin diger adi Mundell-Fleming Modelidir. Sermaye

hareketliligine ilave olarak yerli ve yabanci mallarin ikame edilebilir oldugu diisiincesi
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teorinin temel varsayimlarindandir. Model ¢er¢evesinde doviz kurunun politikasinda
para ve mali politika, milli gelir ve dis ticaret dengesi iizerinde etkiye sahiptir. Fakat
s0z konusu bu etki kisa donemlidir. Carpan mekanizmasi etkisiyle biit¢e agiklarindaki
artis toplam talep miktarmi da artiracaktir. Artan toplam talep beraberinde faiz
oranlarinin artigina neden olacak ve boylelikle yurtdisindan sermaye girisi
gerceklesecektir. Artan yabanci sermaye miktar1 doviz piyasasinda bolluga neden
olacak boylelikle doviz kuru fiyatlar1 degisecektir. Diisen doviz kurlari ihracati
azaltirken ithalat1 artirarak dis ticaret dengesinde bozulmaya neden olacaktir (Atilgan,

2011: 63; Ay, 2001: 126).

2.4.4 Esnek Fiyath Parasal Model

Frenkel (1976), Mussa (1976) ve Bilson (1978) tarafindan gelistirilen esnek fiyath
parasal modelin baslica varsayimlari arasinda; (i) biitiin mal fiyatlarinin tam esnek
oldugu, (ii) yerli ve yabanci varliklarin tam ikame edilebildigi, (iii) tam sermaye
hareketliligi, (iv) para arz1 ve reel gelirin dissal olarak belirlendigi, (v) yurti¢i paranin
sadece yurti¢i yerlesiklerce, yabanci paranin ise yabanci yerlesiklerce talep edildigidir.
Doviz kurunun temel belirleyicisi olan para arzinin ilgili her iki tilkenin para otoriteleri
olan merkez bankalar tarafindan belirlenerek, ekonomik duruma gore ihtiya¢ duyulan
para arzindaki diizenlemeler yapilabilmektedir. Kurdaki yilikseklige karsi piyasaya
doviz satimi, kurdaki disiikliige karsi da piyasadan doviz alimi yoluyla doviz

kurlarindaki asir1 dalgalanmalarin 6niine gecilebilmektedir (Kiligarslan, 2016: 15).

2.4.5 Yapiskan Fiyatlar Modeli

Dornbusch (1976) ve Frankel (1979) tarafindan gelistirilen yapiskan diger bir ifadeyle
Kat1 Fiyatli Modelin ortaya ¢ikis noktasi, hem reel hem de nominal doviz kurundaki
dalgalanmalarin  belirleyicilerinin  aciklanmasidir.  Model, déviz ~ kurunun
belirlenmesinde hem parasal hem de portfoy dengesi yaklagimlarindan
yararlanmaktadir. Modele gore, cari islemler hesabindaki degisimler doviz kuru
hareketleri iizerinde belirleyici bir role sahiptir. Cari iglemler hesabinin bu etkisi,
denge reel doviz kurundaki degisiklikler hakkindaki beklentiler ve risk primindeki
degisiklikler sayesinde gerceklesmektedir. S6z konusu model ayrica test edilmistir. Bu
kapsamda oOncelikle ABD dolar1 kuru, 10 6nemli iilke para birimi tarafindan

olusturulan bir endeks cinsinden tanimlanarak bu doviz kurunun aylik ve ¢ aylik
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degerleri kullanilarak indirgenmis tahmin denklemi olusturulmustur. Modelde cari
hesap denge seviyesindeki degisim, iki yolla yerel para biriminin deger kaybetmesine
neden oluyor. Ilk olarak, beklenen reel doviz kuru dengesi cari hesab1 uzun vadeli
dengesine veya siirdiiriilebilirlik seviyesine dondiirmeye yetecek kadar azalir. ikinci
olarak, cari a¢igin dengeye donmesi i¢in gereken siire boyunca resmi miidahale ile
finanse edilmedigini varsayarsak, gerekli 6zel finansman pozitif bir risk primi ile
cekilir. Risk primi, reel doviz kurunun beklenen denge seviyesini asmasina neden olur.
Bu, cari hesabin dengesini buluncaya kadar dalgalanmasina neden olabilir. Reel doviz
kuru, cari hesap 6zel portfoylerin mevcut getiri oranlart ve sifir risk primi ile istenen
kompozisyonlara geri donmesiyle tersyiiz olana kadar dengenin altinda kalir. Bu
noktada reel doviz kuru beklenen denge seviyesine donmiistiir. Model, Dornbusch-
Frankel modelinin genisletilmis versiyonu olup, denge reel doviz kurundaki degisimin
nedeni olarak, uzun vadeli portfoy dengesi ile uyumlu beklentiler mekanizmasi
sayesinde cari iglemler hesabinda meydana gelen hareketler goriilmektedir (Hooper

and Morton, 1980; Giiney, 2015: 27).
2.4.6 Diger Modeller

1970'lerin sonunda ortaya ¢ikmaya baslayan yeni ticaret teorileri, uluslararasi ticaret
alaninda 6nemli bir gelisme olarak kabul edilmektedir. Yeni ticaret teorilerinin temel
hareket noktasi, daha 6nceden diger bir deyisle geleneksel ticaret teorilerindeki ana
varsayim olarak kabul edilen (i) tam rekabet ve (ii) Olgege gore sabit getiri
diisiincesinin terk edilmesidir. Yeni ticaret teorilerinin temel varsayimlar1 geleneksel
teorilerin aksine (i) eksik rekabet ve (ii) 6lge gore artan getiri varsayiminin kabul
gormesidir. Bu teorileri “yeni” olarak isimlendirmenin ana nedeni, 1970'lerin sonunda
yapilan 6l¢ek ekonomileri ve eksik rekabet piyasa ger¢evesi dahil olmak iizere dis
ticaret teorilerinin matematiksel olarak agiklanmaya baglamasidir (Y1lmaz, 2015: 509-
510).

Bu teorileri genel olarak siniflamak gerektiginde baslica yeni ticaret teorileri genel
olarak; (i) Nitelikli Isgiicii Teorisi, (ii) Teknoloji Acig1 Teorisi, (iii) Uriin Dénemleri
Teorisi, (iv) Tercihlerde Benzerlik Teorisi, (v) Olcek Ekonomileri Teorisi ve (vi)

Monopolcii Rekabet Teorisinden olusmaktadir (Deviren, 2004);
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Goriildiigii tizere doviz kurunun farkli tanimlara ve beraberinde ¢esitlere sahip olmasi
beraberinde konun genisleyip derinlesmesine neden olmaktadir. Finansal piyasalar
iginde 6nemli bir yere sahip olan déviz piyasalarinin olusumunun ve bu piyasalardaki
degisimin anlasilmasi basta {ilke dis ticaretini ve beraberinde 6demeler dengesindeki

degisimi daha anlagilir kilmaktadir.

Genel hatlariyla ve ¢cogunlukla teorik alt yap1 ve kavramsal tanimlamalarin yer aldigi
bu boliimiin anlagilmasi, sonraki ana boliim olan volatilitenin(oynakligin) diger bir
deyisle doviz kurlarindaki olagan ve normal olmayan degisikligin/dalgalanmanin daha

anlasilir kilinmasina yol acacaktir.
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3 VOLATILITE (OYNAKLIK): TEMEL KAVRAMLAR VE MODELLER

Son yirmi yilda finansal piyasalarin endiseyle izledikleri en 6nemli gelismelerden biri
de piyasalarda doviz kurlarindaki ani dalgalanmalardir. Riskin bir gostergesi olarak
kabul edilen volatilite(oynaklik) finansin en Onemli alanlarindan birini
olusturmaktadir. Bunun yaninda politika yapicilar da finansal piyasalarda artan
volatilitenin(oynakligin) biitiin ekonomiye yayilmasindan ve reel ekonomiye zarar
vermesinden endise duyarlar. Ayrica volatilite(oynaklik), finansal kurumlarin
giivenilirligini  zedeleyip finansal piyasalarin diizenli islemesini kesintiye

ugratabilmektedir (Cortiik, 2007: 1).

Finansal piyasalardaki volatilitenin(oynakligin) nedenlerinin tespit edilmesi ve

onceden tahmin edilmesi finansal basarinin vazgecilmez kosullarindan birisi haline

gelmistir (Akman, 2007: 1).

Forex adi, “doviz” kelimelerinin kisaltmasidir. Diinya ¢apinda, forex piyasasi en aktif
islem goren finansal piyasadir. Forex piyasasinda giinliik islem hacmi, ortalama 3.2
trilyon dolarlik giinliik ciro ile diger tiim piyasalarin ii¢ ila dort katidir. Forex, yiiksek
katilim seviyesi veya yliksek hacmi ve para birimlerinin diger pazarlara veya
yatirimlara yonelik kalici trendlerde hareket etme egiliminde olmasindan dolay1

oldukea likit bir pazardir (Norris, Bell and Gaskill, 2009 :5).

Calismanin bu boliimde ilk olarak volatilite(oynaklik) kavraminin tanimi verilerek
etkilerinden bahsedilecektir. Daha sonra doviz kuru volatilitesi(oynakligi) ile dis
ticaret arasindaki iliski teorik agidan negatif, pozitif ve etkisizlik yoniiyle; ampirik
acidan nominal ve reel doviz kuru yoniiyle ve enflasyonla olan ilgisi yoniiyle

incelenecektir.
3.1 Volatilitenin(Oynakhgn) Tanim ve Etkileri

Volatilitenin(oynakligin) sozlik anlami; “sik ve genis capli degisme egilimini”,
“istikrarsizlig1” ve “ani degisimleri” ifade etmektedir. Ayrica volatilite(oynaklik)
“belirsizlik, risk, kirllganlik, hassasiyet, degiskenlik™ gibi baz1 kelimelerle es anlamli

olarak kullanilmaktadir. Temel olarak volatilite(oynaklik), degiskenlik ve belirsizlik
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anlamina gelmektedir. Diger 6nemli bir husus ise degiskenlik tiim hareketlere,

belirsizlik ise bilinmeyen hareketlere isaret etmektedir (Cicek, 2010:2).

1980'lerde finansal piyasa volatilitesinin(oynakliginin) arttigina dair yaygin bir algi
vardir. ABD’de 1987’nin Ekim ayinda hisse senedi fiyatlarindaki ¢okiis ¢ok dikkat
cekerken, bircok yatirimci ve finansal piyasa analisti, faiz oranlarinin ve doviz
kurlarindaki dalgalanmanin da arttigina inanmaktadir. Yatirimcilar; yiiksek
volatiliteyi(oynakligi) daha yiiksek riskle esitleyebilir ve yatirim kararlarini artan
volatilite(oynaklik) 1s1ginda degistirebilirler. Politika yapicilar; finansal piyasadaki
volatilitenin(oynakligin) reel ekonomiye yayilmasindan ve ekonomik performansa

zarar vereceginden endise duyabilirler (Becketti ve Sellon, 1989: 17).

Enflasyon orani faiz oram1 ve O0demeler dengesinin daha degisken hale gelmesi,
sermayenin uluslararas1 hareketliligi, teknolojik gelismeler ve spekiilasyonlar, en
genis bicimde doviz kuru volatilitesine(oynakligina) yol acabilecek faktorler arasinda
sayllmaktadir. Bir¢ok ekonomist, esnek déviz kuru sisteminde oldukea istikrarli doviz
kurlarii beklemekteydiler. Cilinkii piyasa tarafindan olusturulan fiyatlarin agir1 oynak
(volatil) olmamas1 beklenmektedir. Ancak dalgali kurlarla ilgili ilk tecriibeler bu
fikirlerin gecerli olmadigin1 gostermektedir. Doviz kurlarindaki tahmin edilebilen
degisimler uluslararasi ticaret ve sermaye akimlarina zarar vermez. Ancak déviz kuru

degisimleri tahmin edilebilir degildir (Ertugrul, 2012: 10).

3.1.1 Volatilitenin(Oynakhgm) Tanim

Volatilite(oynaklik); bir menkul kiymetin fiyat ve piyasanin genelinin kisa bir zaman
aralig1 icerisinde gosterdigi dalgalanma ozelligidir. Volatilite(oynaklik) istatistiksel
olarak, bir gozlemler setindeki gozlemlerin aritmetik ortalama etrafindaki
dagilmasinin ve yayilmasinin 6l¢iilmesidir. Volatilite(oynaklik), toplam degiskenligin
piyasadaki degismelere kars1 gosterdigi duyarliliktan kaynaklanan kismini ifade ettigi
seklinde tanimlanmaktadir. Baska bir tanimda volatilite(oynaklik), herhangi bir
degiskenin belirli bir ortalama degere gore cok yiiksek artiglar ve azalislar
gerceklestirmesidir. Diger bir deyisle volatilite(oynaklik) sistematik ve dnlenemez
riski gostermekte ve getirilerin standart sapmasi veya varyansi olarak ifade
edilmektedir. Finansal piyasalarda volatilite(oynaklik); ele alinan zaman suresine,

kullanilan 6l¢lim teknigine ve arastirmanin amacina bagl olarak giin i¢i, giinliik,

32



haftalik, aylik fiyat degisimlerine dayandirilabilmekte ve genellikle serilerin varyansi

olarak tanimlanabilmektedir (Ertugrul, 2012: 7; Poon, 2005: 1).

Baska bir tanima gore volatilite(oynaklik); bir degiskenin ortalama degerinde ¢ok
yiiksek artig ve azaliglar gergeklestirmesi hali olarak tanimlanmakta olup bu duruma
da 6rnek olarak; borsadaki hisse senedi, doviz kuru ve gelismekte olan tilkelerde
karsilasilan enflasyon vb. degiskenlerdeki durum verilmektedir (Kilig, 2013: 49;
Ertugrul, 2012: 9).

Volatilite(oynaklik) kavrami ilkelerinin  doviz kuru sistemlerinin  sabit kur
sisteminden, serbest dalgali kur sistemine gegtiklerinden itibaren etkisini gostermeye
baglamistir.  Volatilite(oynaklik) iilkeden tlkeye farkli alanlarda etkisini
gostermektedir (Akardeniz, 2018: 110).

Yaygin olarak, volatilite(oynaklik), belirsizlik, risk, degiskenlik veya dalgalanma
olarak kabul edilirdi. Fakat Frank Knight’in 1921 yilinda yazdigi, “Risk, Belirsizlik ve
Kar” eserine geri donersek, ekonomide ince bir fark vardir. Belirsizlik, birkag olasi
sonucun bir olayla iligkili oldugu bir durumu tanimlar, ancak sonuclara olasiliklarin
atanmast miimkiin degildir. Bunun aksine, risk, olasiliklarin farkli sonuclara
atanmasina izin verir. Volatilite(oynaklik), belirli bir ekonomik degiskendeki olasi
degiskenlik veya hareketin veya biliyiime orani gibi bir degiskenin bir fonksiyonunun

bir 6lgiisiinii saglamasi nedeniyle riske atilir (Aizenman and Pinto, 2005: 3).

Volatilite(oynaklik); bir finansal varligin fiyatinin ve piyasanin genelinin belli bir
zaman dilimi icerisindeki dalgalanmasini1 ifade eder. Istatistiksel olarak ise finansal bir
varligin getirisinin belli bir ortalama etrafindaki dagilmasinin ve yayilmasinin
Ol¢iistidiir. Literatiirde yapilan tanimlamalara gdre volatilite(oynaklik), riskin dl¢iisii
olarak, varligin fiyatinin piyasa endeksine gore degisiminin Olciisli olarak ya da bir
varligin sistematik ve onlenemez riskini gostermekte olup; varligin varyansini ya da

standart sapmasin1 ifade etmektedir (Kantar, 2017: 82; Wolf, 2005: 48).

Volatilitenin(oynakligin) iki temel ¢cagrisimi; degiskenlik ve belirsizliktir. Degiskenlik
tim hareketi ifade ederken belirsizlik bilinmeyen hareketi ifade etmektedir. Sonug
olarak, belirli bir zamandaki volatilite(oynaklik) tahmin edilebilir bir bilesen ve

ongoriilemeyen bir bilesen olarak ayristirilabilir. Bu iki 6zelligin uygun nispi agirligi
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incelenen konuya baglidir. Hane halklar1 ve politika yapicilar tipik olarak dngoriilebilir
varyasyonlarla daha iyi basa ¢ikabildiklerinden, birincil endise dngoriilemeyen bir
harekettir. Bazen “normal” volatilite(oynaklik) ve “asir1” volatilite(oynaklik) (veya
“kriz”’) arasinda ikinci bir ayrim yapilir. Kavramsal agidan bu ayrim problemlidir. Belli
esikleri asan soklarin olasiligt ve ekonomik etkileri, arastirmacinin “normal
volatilite(oynaklik)” ile “kriz”in kavramsallastirilmasinda farklilik arz eder. “Asir1”
volatiliteyi(oynakligi) tanimlamak i¢in kullanilan popiiler se¢enekler arasinda mutlak
bir esik (6rnegin, %10'dan fazla emtia fiyat degisikligi), bir dagitim esigi (%5'ten daha
biiyiik diisiisler) veya sapma kriteri (ortalamanin iistiinde en az 2 standart sapma olan
gozlemler) seklinde tanimlanir. “Denge (volatilitesi)oynakligi” ve “asiri
volatilite(oynaklik)” arasinda bir ayrim ortaya g¢ikmaktadir. Dolayisiyla politika
sorunu, volatilitenin(oynakligin) sifira indirgenmesi degil, asiri
volatilitenin(oynakligin) giderilmesidir (Wolf, 2005: 49-50).

Daha da 6nemlisi, volatilitenin(oynakligin) risk i¢in iyi veya miikkemmel bir 6nlem
olmama nedeni, volatilitenin(oynakligin) (veya standart sapmanin) yalnizca bir
dagilimin yayilmasi i¢in sadece bir Ol¢ii olmasi ve sekli hakkinda higbir bilgi
icermemesidir. Tek istisna, ortalama veya standart sapmanin tiim dagilim i¢in yeterli

istatistikler olmasidir (Poon, 2005: 2).
3.1.2 Volatilitenin(Oynakhgin) Etkileri

Finansal piyasalar; fon fazlasi olanlardan fon ihtiyaci olanlara dogru varlik aktarimini
saglayan onemli bir mekanizmadir. Finansal piyasalarda meydana gelen yiiksek
volatilite(oynaklik) nedeniyle yatirimecilar yatirim kararlarini erteleyebilir, politika
yapicilar ise volatilitenin(oynakligin) yiiksek olmasi nedeniyle piyasaya yanlis
miidahalede bulunarak ekonomik sistemde daha derin sorunlara neden olabilirler.
Ekonomi literatiiriindeki volatilite(oynaklik) kavrami 1973 yilinda Bretton Woods
sisteminin yikilip, gelismis iilkelerin paralarini serbest dalgalanmaya birakmalari
sonucunda taninmaya baglanmistir. Bu siiregte iilkelerin paralarinin hangi yonde
hareket edecegi tespit edilemediginden volatilitenin tespit edilmesi ile ilgili bircok
ekonomik modeller olusturulmustur. Déviz kurundaki volatilitenin(oynakligin) bir
benzeri, 1970’1 yillarda meydana petrol soku ile birlikte yasanmustir. Yiikselen
fiyatlar seviyesi diinyanin genelinde yiiksek enflasyona neden olmus ve petrol

fiyatlarindaki bu artis faizleri artirmis ve faizlerde de yiiksek volatiliteye(oynakliga)
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neden olmustur. Bu durumlar yiiksek volatilitenin(oynakliginda) de ekonomik

modeller ile tanimlanmasi ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir (Kantar, 2017: 82-83).

Diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan birgok degisiklik doviz  kurunda
volatiliteye(oynakliga) neden olabilmektedir. Firmalar, finansal piyasalardaki bu
volatiliteye(oynakliga) kars1 6zellikle son 20 yildir korunma araglarinin artmasiyla s6z
konusu risklere karsi daha korunakli hale gelmislerdir. Diger bir durum ise 6zellikle
cokuluslu firmalar agisindan farkli doviz kuru oranlarindaki volatilite(oynaklik)
karlilik tizerinde dengeleyici bir etki olusturmaktadir. Uluslararasi islemlerin biiyiik
bir c¢ogunlugunun ¢okuluslu firmalar tarafindan {istlenilmesi doviz kurundaki
volatilitenin(oynakligin) diinya ticareti istiindeki olumsuz etkisi azaltmaktadir
(Akman, 2007: 6).

Herhangi bir piyasadaki 6rnegin, doviz, hisse senedi vb. bir sokun diger piyasalardaki
volatiliteyi(oynakligl) arttirmasi  olarak tanimlanabilecek volatilite(oynaklik)
yayllmasi/tasmasinin sebebi piyasalarin karsilikli bagimli olmast diger bir deyisle
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine, hisse senedi piyasalarinin uluslararasina
acilmasina, dev yabanci yatirimlara baglanabilir. Clinkii birden fazla piyasada aktif
olarak yatirim yapan yatirimcilarin portfoy kararlari finansal piyasalardaki fiyatlari

etkilemektedir (Cicek, 2010:2).

Piyasalar genellikle tiiriine gére smiflandirilir. Sermaye piyasalari, hisse senedi
piyasast ve bono piyasalaridir. Ayrica, temel emtialara dayali ve finansal {riinleri

igeren tiirev piyasalar1 da vardir (Norris, Bell and Gaskill, 2009 :3).

Doéviz kuru, enflasyon, faiz orani, borsa endeksleri gibi bircok makroekonomik ve
finansal degisken sabit varyansli degildir. Son yillarda ekonomik geligsmelerin dogal
sonucu olarak risk ve belirsizlik kavramlarina artan ilgi nedeniyle sabit varyans
varsayimi Uzerine kurulan geleneksel zaman serisi modellerinin yetersiz kaldigi
goriilmiis ve 6zellikle doviz kurlarinin volatilitesi(oynaklig1), degisen varyans yapisina
izin veren modelleme teknikleri ile incelenmeye baslanmistir (Giir ve Ertugrul, 2012:

55).

Finansal varliklarin fiyatlarindaki bazi dalgalanmalar, rakip kullanimlar arasinda

yatirim yapilabilir fonlar tahsis etme siirecini etkilemektedir. Bununla birlikte, hisse

35



senedi fiyatlarinin, faiz oranlarinin ve doviz kurlarinin 6lgiisliz/dengesiz veya asiri
degisim gostermesi zararli olabilir, ¢linkii bu tiir degisimler finansal sistemin diizgiin
caligmasini engelleyebilir ve ekonomik performansi olumsuz etkileyebilir (Becketti ve

Sellon, 1989: 17-19).

Asagida hisse senedi (borsa) fiyatlarinda, faiz oranlarinda ve doviz kurlarindaki

Ol¢iistiz/dengesiz veya asir1 volatilitenin(oynakligin) zararlarina kisaca deginilmistir.
I.  Borsadaki volatilitenin(oynakligin) etkileri:

Finansal piyasa volatilitesi(oynakligi) konusundaki kaygilarin ¢ogu borsa ve 19 Ekim
1987'de gerceklesen hisse senedi fiyatlarindaki ¢okiis iizerinde yogunlagmustir. 19
Ekim'de Dow Jones ortalamasinda 508 puanlik diisiis, tarihteki en biiyiik yiizdelik
diisis olmustur. Bu biiyiikliikteki borsa volatilitesi(oynakligi) ekonomiye birgok
yonden zarar verebilir. Ornegin, 19 Ekim hisse senedi fiyatlarindaki diisiisiin hemen
ardindan, ekonomik tahminciler ekonomik olarak daha zayif bir biiyiime 6ngdrmiistiir.
Hisse senedi fiyatlarindaki diisiisiin tiiketici harcamalarini azaltacagina inanmislardir.
Bu durumda tiiketici servetindeki biiyiik diislisiin dogrudan tiiketici harcamalarini
diisiirmesi bekleniyordu. Tiiketici giiveninde bir zayiflama, harcamalarin daha da
azalmasina neden olabilir. Ayrica hisse senedi fiyatlarindaki (volatilite)oynaklik,
isletme  yatirnm  harcamalarmi1  da  etkileyebilir.  Yatirimcilar,  borsa
volatilitesindeki(oynakligindaki) artis1 hisse senedi yatirim riskindeki bir artig olarak
algilayabilirler. Boylelikle, yatirimcilar fonlarint daha az riskli varliklara
yonlendirebilirler. Bu tepki, hisse senedi ¢ikaran firmalar fon maliyetlerini artirma
egiliminde olacaktir. Ayrica, kiigiik firmalar ve yeni firmalar, yatirimcilarin daha
biiyiik, taninmis firmalardan hisse senedi alimina ydnelmeleri nedeniyle olumsuz
etkilenebilir. Hisse senedi fiyatlarindaki asiri (volatilite)oynaklik ayni zamanda
finansal sistemin diizgiin calismasini engelleyebilir ve yapisal veya diizenleyici
degisikliklere neden olabilir. Piyasada daha fazla (volatilite)oynaklik olmasi
durumunda piyasanin  esnekligini artirmak i¢cin piyasa kurallar1 veya
diizenlemelerindeki degisiklikler gerekli olabilmektedir (Becketti ve Sellon, 1989:
18).
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ii.  Faiz oramindaki volatilitenin(oynakligin) etkileri

1980'lerde, faiz oranlarindaki (volatilite)oynaklik ile ilgili endiselerin artmis oldugu
gorilmistir. 1980'lerin basinda artan enflasyonist beklentiler, kisitlayici para
politikasi ve faiz tavanlarinin kaldirilmasi, yiiksek ve degisken faiz oranlarina katkida
bulunmustur. Borsa dalgalanmasi gibi, asir1 faiz dalgalanmasi ekonomik performansa
zarar verebilir ve finansal sistemin diizgiin calismasini engelleyebilir. Faiz
oranlarindaki volatilitenin(oynakligin) ekonomiye zarar vermesinin bir yolu, ticari
yatirim harcamalaridir. Yatirimceilarin portfdylerini diisiik riskli varliklara kaydirmasi,
sirketlerin yatirim projelerini finanse etmesinin daha maliyetli olmasina yol acar.
Bunun sonucunda yatirim harcamalarindaki diisiis ekonomik biiylimeyi azaltacaktir.
Faiz oranlarindaki volatilitenin(oynakligin) para politikasi iizerinde de dogrudan etkisi
olabilir. Yiiksek oranli volatilite(oynaklik) yatirimcilarin yatirrm portfoylerini
degistirmesine neden olursa, para talebi de degisebilir. Para politikasinin para ve
ekonomik faaliyet arasinda istikrarli bir iliskinin olmasina dayandigi 6l¢iide, faiz
oranlarindaki volatiliteye(oynakliga) bagli olarak para talebindeki degisiklikler de
para politikasini zorlastirabilir. Hiz volatilitesinin(oynakliginin) artmasi, kurumlarin
bazilar1 i¢in periyodik likidite krizlerine yol acabilir ve digerlerinin yiikiimliiliiklerini
tehlikeye sokabilir. Diger bir deyisle carpan etkisiyle tiim kurumlar olumsuz

etkilenebilir (Becketti ve Sellon, 1989: 18-19).

iii.  Doéviz kurundaki volatilitenin(oynakligin) etkileri

1973 yilinda biiylik 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 birakmislar ve bunun
lizerine yatirimcilar daha dnce hi¢ yasamadiklar1 doviz kuru belirsizligi ortaminda
portfoylerini yonetmek durumunda kalmislardir. 1973'ten bu yana, yeni sistemdeki
doviz kuru volatilitesinin(oynakliginin) uluslararasi ticareti ve sermaye akislarini
olumsuz yonde etkileyebilecegi konusundaki endiseler devam etmektedir. Daha 6nce
kur dalgalanmalar1 konusunda tecriibesi olmayan yatirimcilar bu yeni donemde biiyiik

kayiplarla karsilasmislardir (Becketti ve Sellon, 1989: 19; Ertugrul, 2012: 8).
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3.2 Déviz Kuru Volatilitesi(Oynakhigi) ve Dis Ticaret iligkisi

1980’11 yillarin ortalarinda baslayip 1990’11 yillarda hizlanan kiiresellesme egilimiyle
yeni bir ekonomik yap1 sekillenmeye baslamistir. Bu yeni yapida karsilikli birbirine
bagli ve dig gelismelere olduk¢a duyarli ulusal ekonomik yapilarin olustugu, bu
ekonomik yapida dalgali doviz kuru rejiminin doviz kurlar belirsizligini arttirdigt ve
doviz kuru volatilitesinin(oynakliginin) uluslararas ticaret hacmi tlizerindeki etkileri

oldugu goriilmiistiir (Oztiirk ve Acaravci, 2002-2003: 197-198).

Doviz kuru volatilitesinin(oynakliginin) kaynagi sayilabilecek bir¢cok unsur sayilabilir.
Bunlardan bazilarimi siralamak gerekirse; (i) enflasyon ve faiz orani ile 6demeler
dengesindeki degiskenlik artis1, (ii) kiiresellesmenin bir dogal sonucu olarak
sermayenin uluslararast Ol¢ekte hareket kabiliyetinin artmasi, (iii) teknolojide
yasanilan gelismeler, (iv) gerceklestirilen spekiilasyonlar vb. bir¢cok etken sayilabilir

(Odabasi, 2011: 33).

Doviz piyasasi, diinyadaki en biiyiik finansal piyasadir. Bu pazarlardaki giinliik ciro,
1986'da yalnizca 200 milyar dolar olan iken 1995°de 1 trilyon dolar1 agmistir. Finansal
piyasalar tiim diinyaya entegre olmaya devam etmektedir ve diinya ticaretinin tim
diinyaya yayillmaya devam etmesiyle, bu etkileyici artisin devam etmesi
beklenmektedir. Doviz piyasasi, agilis ve kapanis saatleri olmayan siirekli bir pazar
olan 24 saatlik en biiyiik finansal piyasadir. Once Tokyo’da agilir, sonra Hong Kong’a,
ardindan Londra’ya ve ardindan ABD’ye taginir (Tablo 3.1). Merkez bankalarinin rolii
dolayisiyla devlet, doviz piyasalarinda pasif degildir. Doviz piyasasinda alim satim
yaparak “diizenli Pazar” goriiniimiiniin siirdiiriilmesine miidahale etmeye devam
etmektedir. Doviz piyasalarinda yapilan islemler genellikle ABD dolar tizerinden
yapilmaktadir. Ciinkii dolar doviz piyasas1 derinligi ve dnemi ve de buna bagli olarak

diisiik islem maliyetleri nedeniyle tercih edilmektedir (Sengupta and Sfeir, 1997: 617).
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Tablo 3. 1 Kiiresel Ticaret Saatleri Takvimi

Saat Dilimi New York GMT
Tokyo Acilig 7:00 p.m. 0:00
Tokyo Kapanis 4:00 a.m. 9:00
Londra Agilig 3:00 a.m. 8:00
Londra Kapanis 12:00 p.m. 17:00
New York Acilis 8:00 a.m. 13:00
New York Kapanis 5:00 p.m. 22:00

Kaynak: Norris, Bell and Gaskill, 2009: 7.

Doéviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalarin en temel sebebi Bretton Woods ile kurulan
sabit kur sisteminin ¢okmesidir. Bahse konu bu volatilite(oynaklik), o6zellikle
gbzetimli ya da sabit doviz kuru sistemlerinin destekleyicileri tarafindan, dis ticarete

zararl olarak nitelendirilmistir (Mera, 2017: 31).

Bazi hipotezlere gore, kur volatilitesinden(oynakligindan) kaynaklanan risk, bazi
riskten ka¢inan yatirimcilarin daha risksiz faaliyetlere gegmelerine neden olmaktadir.
Ayrica kurdaki dalgalanmalarin iiretim planlamasinda ve devlet politikalarinda neden
oldugu etkilerden dolay1 dis ticaret de dolayli bir sekilde etkilemektedirler. Dolayisiyla
doviz kuru dalgalanmalari, istthdam ve tiretim kayiplarina yol agmaktadir. Ayrica
doviz kuru volatilitesinin(oynakliginin) uluslararas1 ticaret hacminin daha fazla
artmasina neden olabilecegine iligkin olumlu goriislere gore, doviz kuru
volatilitesindeki(oynakligindaki) artigin olumsuz etkilerinden, bir takim riskten
korunma (hedging) firsatlariyla kendilerini koruyabilecek firmalar igin, kar firsatlari
olugmaktadir. Ayrica, doviz kuru volatilitesi(oynakligi) dis soklarin olmasi
durumunda, 6demeler dengesinin yapilandirilmasit i¢in dis ticaret kisitlamalarinin
kullanimi1 ve sermaye hareketlerinin kontrolleri azaltilmakta ve bu da dis ticareti tegvik

etmektedir (Mera, 2017: 32).
3.2.1 Déviz Kuru Volatilitesi(Oynakhgi) ve Dis Ticaret iliskisinin Teorik Yonii

Doviz kuru volatilitesi(oynakligi) uluslararas ticaretin kiiresel yapisi iginde iki temel
nedenden dolay1 6zel bir 6nem kazanmigstir. Bir neden; ulusal hiikiimetlerin kendi para

politikalart iistindeki bu volatilitenin(oynakligin) etkisini giderek anlamalar1 ve
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ithracat biiylimesinin yerel ekonominin biiyiimesine biiyiik bir uyarici saglamasi, ikinci
neden ise yatirimeilarin giiniimiizde giderek artan sekilde uluslararasi portfoylere ortak
olmalar1 ve yatirimcilar i¢in varlik piyasasi yaklasiminin hakim model haline gelmis

olmasidir (Sengupta and Sfeir, 1997: 617).

Volatilitenin(oynakligin) biiylime iizerinde olumsuz bir etkiye neden oldugu
konusundaki tutarli ampirik bulgu, bu etkinin isleyebilecegi kesin kanallar hakkinda
arastirma yapilmasini saglamistir. S6z konusu kanallar arasinda faktor birikimi, dig
ticaret, finansal sistem ve hatta politika yer almaktadir. Ornegin, makroekonomik
belirsizlik yatirnm yoluyla biiyiimeyi etkileyebilir. Gelismekte olan {iilke petrol
ithracat¢ilart i¢in, bir fiyat patlamasinin etkileri tipik olarak, reel doviz kuru
degerlenmesini ve volatilitesini(oynakligini) arttirabilen ve bu nedenle, petrol ve
ticaret dis1 mallar sektoriinde, 6zellikle de tarim ve imalat sektoriindeki yatirimlari
azaltan mali politika ile aktarilmaktadir. Bunun sonucunda ortaya ¢ikan azalmis tiretim
cesitliligi, gelecekteki dis ticaret sartlar soklarina karsi kirilganligi artirarak, dis ticaret
sartlar1 volatilitesinin(oynakliginin) uzun vadeli maliyetlerini artiracaktir. ABD'deki
faiz oranlarindaki 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 bilancolar tarafindan artirilabilir; buna
bagli olarak bilyiik ¢apta iflaslar meydana gelirse resesyon (durgunluk) baslayabilir
(Aizenman and Pinto, 2004: 5).

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin ardindan déviz kuru volatilitesi(oynakligl) ve
dis ticaret arasindaki iliski hem teorik hem de ampirik ¢alismalarda siklikla arastirilan
bir konu haline gelmistir. Ancak, literatiirdeki ¢alismalarda doviz kuru
volatilitesi(oynakligi) ile dis ticaret arasindaki iligkinin varlig1 ve varsa bu iligkinin
yonii ile ilgili bir uzlagmaya varilamamuigtir. Esnek doviz kuru rejimi altinda doviz kuru
volatilitesinin(oynakliginin) dis ticaret tizerinde negatif etkileri oldugu yoniindeki
yaygin gorlisi teorik olarak destekleyen calismalar, 1970’1 yillarin basinda konuya
iliskin literatiirde oldukga agirlikli bir yer tutmustur. Ancak gecen zaman i¢inde doviz
kuru belirsizligi ile dis ticaret arasinda aslinda bir iligki olmadigin1 ya da bir iliski
bulunmakla birlikte iligkinin yoniiniin pozitif oldugunu gdsteren teorik ¢alismalarin

sayisinda artig gortlmustiir (Kilig, 2013: 68-69).
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Asagida oncelikle doviz kuru volatilitesi(oynakligi) ile dis ticaret arasindaki iliskiyi
teorik anlamda ortaya koyan caligmalar ele alinacaktir. Daha sonra konuyla ilgili
ampirik c¢alismalar nominal doéviz kuru volatilitesinin(oynaklhiginin) dis ticarete
etkisini arastiran ¢alismalar ve reel doviz kuru volatilitesinin(oynakliginin) dis ticarete

etkisini arastiran ¢alismalar ayrimina gidilerek incelenecektir (Kilig, 2013: 69).
3.2.1.1 Negatif Etkiledigi Yoniindeki Goriisler

Mal ve hizmetlerin diinya ihracatlarindaki biiyiimesi 2000°de ¢ift-haneli rakamlarda
iken 2001 ve 2002°de ani bir sekilde azalmistir ve dolarin degeri son yillarda oldukca
ani olarak dalgalanmustir. 1971-1973’teki Bretton Woods sisteminin ¢dkmesinden
sonra uluslararasi para sisteminde diger biiyiik gelismeler olurken bu sorunun {izerinde
calismalar yapilmaya baslanmistir. Ilgili calismalara bakildiginda déviz kurunda

siddetlenmis dalgalanmalar oldugu gozlenmistir (Akman, 2007: 5-6).

Ulkelerin sabit ddviz kuru rejimini terk ederek esnek déviz kuru rejimini benimsemeye
basladig1 1970’li yillarda, esnek doviz kuru rejimine yonelik elestirilerin basinda, bu
d6viz kuru rejiminin doviz kurunun ongoriilebilirligini azaltmak suretiyle dis ticareti
ve yatirimlar1 azaltict bir etkisinin olacagi gelmektedir. Esnek doviz kuru ile doviz
kurunun serbestge belirlenmesinin uluslararasi diizeyde ticaret yapmanin maliyetini ve
bu ekonomik faaliyetlerin riskini arttirabilecegi i¢in diinya genelinde refah diizeyinde
bir azalma olabilecegi diislinlilmektedir. Firmalarin dis ticaret yapmalarinin, elde
etmeyi bekledikleri uzun dénem kara bagli oldugu ve esnek doviz kuru rejiminin,
riskten kaginma davranisi gosteren firmalarin kar beklentileri tlizerinde yaratacagi
dalgalanmalarin da dis ticareti azaltici bir etki yaratabilecegi dile getirilmistir (Clark,

1973: 302 aktaran Kilig, 2013: 69-70).

Doéviz kuru volatilitesi(oynakligi) ile dis ticaret arasindaki etki konusunda dikkate
alinmasi gereken bir diger husus ise, sabit yatirimlar i¢in harcanan sabit maliyetlerdir.
Thracatg1 firmanin ve heniiz ihracatg1 olmayan firmanin, yabanci piyasaya giris veya
cikis kararinda sabit ve degisken maliyetler goz Oniinde bulundurulmaktadir.
Ozellikle, dis ticarete konu olan malin farklilastirilmis bir mal olmas1 durumunda,
firmalarin bu farklhilastirilmis mali iiretmek amaciyla belirli yatirimlar yapmasi
gerekecektir. Sabit maliyetler igerisinde pazarlama ve dagitim aglarin1 kurmak igin

yapilan harcamalar da kapsanmaktadir. Bu tiir biiyiik ¢apli yatirimlar, firmalarin kisa
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donemli doviz kuru hareketlerine gore iiretimlerini ve ihracatlarini ayarlama istekleri
ontinde bir engel teskil etmektedir. Firmalar yapilan sabit maliyetler nedeniyle, yliksek
doviz kuru volatilitesi(oynakligi) ile karsilastiklar1 durumda piyasaya giris ve ¢ikis
kararlar1 belirli bir maliyet doguracagi icin piyasaya giris-piyasadan ¢ikis kararlarini

uygulamaya koyma konusunda isteksiz olabileceklerdir (Kilig, 2013: 73).

Asagidaki Tablo 3.2°de doviz kuru volatilitesinin(oynakliginin) dis ticaret lizerinde
negatif etki yaptigr diisliniilen toplam 53 adet calismaya yer verilmistir. Bu
calismalardan 43 tanesi sadece negatif etkinin s6z konusu oldugunu iddia ederken 10
tanesi ise hem negatif hem de pozitif etkinin s6z konusu oldugunu dile getirmektedir.

Bahse konu arastirmalar 1978-2008 yillar1 arasinda yapilmuistir.

Tablo 3. 2 D6viz Kuru Volatilitesinin(Oynakliginin) Dis Ticaret Uzerinde Negatif
Etkisi: 1978-2008

Calisma ve Nominal, ihracat VeriYih = Cahsilan = Tahmin Doénem Test Sonuglari:

yil Reel Doviz / Ulkeler  Teknigi Negatif veya
Kuru ithalat Pozitif Hipotez
Desteklenmesi
Hooper ve Nominal Ihracat 1965-1975  Gelismis OLS Kisa Negatif hipotez
Kohlhagen Ulkeler Donem  destekleniyor
(1978)
Wagner ve Reel Ihracat, 1957-1970 Gelismis OoLS Kisa Ulkelerin
Kremin ithalat 1972-1980 Ulkeler Dénem  6zelliklerine gore
(1982) her iki etki de var.
Cushman Reel Thracat 1965-1977 Gelismis OLS Kisa Negatif hipotez
(1983) Ulkeler Donem  destekleniyor
Akhtar ve Nominal ihracat, 1974-1981 Geligmis OLS Kisa Negatif hipotez
Hilton (1984) ithalat Ulkeler Donem  destekleniyor
Gotur (1985) | Nominal Thracat, 1974-1982 Gelismis OLS Kisa Negatif hipotez
ithalat Ulkeler Donem  sinirhi destekleniyor
Bailey, Tavlas | Nominal,  Thracat 1973-1984 Gelismis OLS Kisa Negatif hipoteze
ve Ulan Reel Ulkeler Dénem  6nemli bir destek
(1986) (G7) yok.
De Grauwe ve  Nominal,  Thracat 1960-1969 Gelismis SURE Uzun Negatif hipotez
Bellefroid Reel 1973-1984  Ulkeler Donem  destekleniyor
(1986)
Cushman Reel ihracat 1965-1977 ABD OLS Kisa Negatif hipotez
(1986) 1973- 1983 Doénem  smirli destekleniyor
Kenen ve Reel Ithalat  1975- 1984 Gelismis OLS Kisa Negatif hipotez
Rodrik (1986) Ulkeler Donem  destekleniyor
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Thursby ve
Thursby
(1987)

De Grauwe
(1987)
Cushman
(1988)
Koray ve
Lastrapes
(1989)
Peree ve
Stienherr
(1989)

Medhora
(1990)
Koray ve
Lastrapes
(1990)
Kumar ve
Dhawan
(1991)

Bini-Smaghi
(1991)
Pozo (1992)

Chowdhury
(1993)

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

Qian ve
Varangis
(1994)
Arize (1995)

Nominal

Nominal,
Reel
Reel

Reel

Nominal

Nominal

Reel

Nominal,
Reel

Nominal

Reel

Reel

Nominal

Reel

Nominal

Nominal

Ihracat

Thracat

Thracat,

Ithalat
ithalat

Ihracat

[thalat

Thracat,

[thalat

Thracat

Ihracat

Thracat

Ihracat

Ihracat

Ithalat

[hracat

Thracat

1974-1982

1960-1969
1973-1984
1973- 1983

1959-1972
1973-1985

1960-1985

1976-1982

1973-1987

1974- 1985

1976-1984

1900- 1940

1973- 1990

1973- 1990,

1974- 1992,

1973- 1990

1973- 1991

Geligmis
Ulkeler

Gelismis
Ulkeler
ABD

ABD

Gelismis
Ulkeler

Bat1 Afrika
Para Birligi
ABD

Pakistan

Geligmis
Ulkeler
Gelismis
Ulkeler
Geligmis
Ulkeler
(G7)
Geligmis
Ulkeler

Geligmis
Ulkeler

Gelismis
Ulkeler

ABD

43

Cross

Section

SURE

OLS

VAR

OLS

OLS

VAR

OLS

OLS

OLS

VAR

GARCH

GARCH

ARCH

ARCH

Kisa

Donem

Uzun
Doénem
Kisa
Donem
Kisa

Donem

Uzun

Donem

Kisa
Donem
Kisa

Donem

Kisa

Donem

Kisa
Donem
Kisa
Donem
Kisa

Donem

Kisa

Donem

Kisa

Donem

Kisa

Donem

Kisa

Doénem

Negatif hipotez

destekleniyor

Negatif hipotez
destekleniyor
Negatif hipotez
sinirli destekleniyor
Negatif hipotez
zayif destekleniyor

Negatif hipotez
zay1f destekleniyor
ama risk orani
diisiik firmalar igin
pozitif etki de s6z
konusu.

Negatif hipotez
zay1f destekleniyor
Negatif hipotez

zayif destekleniyor

Reel kurda etki
yok, fakat nominal
kurda negatif
hipotez
destekleniyor
Negatif hipotez
destekleniyor
Negatif hipotez
destekleniyor
Negatif hipotez

destekleniyor

Ulkelerin
ozelliklerine gore
farkli etki.
Negatif hipotez

destekleniyor

Negatif ve pozitif
hipotezler
destekleniyor
Negatif hipotez
destekleniyor



Bahmani Nominal
Oskooee

(1996)

Arize ve Reel
Shwiff (1998)
Mckenzie Reel
(1998)

Dell'Ariccia Reel
(1999)

Doroodian Reel
(1999)

Laopodis Reel
(1999)

Lee (1999) Reel
Ozbay (1999)  Reel
Weliwita Reel
Ekanayake ve

Tsujii (1999)
Arize,Osang Reel
ve Slottje

(2000)

De Grauwe ve @ Reel
Skudelny

(2000)

Rapp ve Reel
Reddy (2000)

Ihracat,

Ithalat

ithalat

Thracat,

Ithalat

Thracat,
ithalat
Thracat,
Ithalat
Thracat,

[thalat
Ithalat

Ihracat,

ithalat

Thracat

Thracat

[hracat

[hracat

1973- 1990

1973- 1995

1969- 1995

1975- 1994

1973- 1996

1979- 1998

1973- 1992

1988- 1997

1978- 1996

1973- 1996

1962- 1995

1978- 1995,

Gelismekte  Johansen

Olan Jeselius

Ulkeler

Gelismis Johansen

Ulkeler

Geligmis OLS,

Ulkeler ARCH,
GARCH

Geligmis OLS

Ulkeler

Gelismekte =~ GARCH

Olan

Ulkeler

Geligmis OLS

Ulkeler

Geligmis GARCH,

Ulkeler VAR

Tiirkiye GARCH

Gelismekte =~ ARCH

Olan

Ulkeler

Gelismekte = Johansen,

Olan ECM

Ulkeler

Geligmis Co-Int.

Ulkeler

Gelismis ECM

Ulkeler
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Uzun

Donem

Uzun

Donem

Kisa

Donem

Kisa
Donem
Kisa

Donem

Kisa
Donem
Kisa

Donem

Kisa

Donem

Kisa
Donem,
Uzun
Donem
Kisa
Donem,
Uzun
Donem
Kisa
Do6nem,
Uzun
Donem
Kisa

Donem,

Negatif hipotez
destekleniyor

G-7 iilkelerinin
cogunda negatif
hipotez
destekleniyor, fakat
Kanada’da pozitif
hipotez
destekleniyor.
Ihracatta pozitif
hipotez
destekleniyor,
ithalatta negatif
hipotez
destekleniyor
Negatif hipotez
destekleniyor
Negatif hipotez
destekleniyor

Negatif hipotez
zayif destekleniyor
Ithal mallar igin
negatif hipotez
destekleniyor.
Ihracat igin negatif
hipotez
destekleniyor,
ithalat i¢in etki yok
Negatif hipotez

destekleniyor

Hem uzun hem de
kisa dénemde
negatif hipotez
destekleniyor
Negatif hipotez
destekleniyor

Etki ithalatg1

iilkelere ve



Sukar ve
Hassan (2001)

Bahmani-
Oskooee
(2002)
Doganlar
(2002)

Oztiirk ve
Acaravcl
(2002)

Vergil (2002)

Arize,
Malindretos
ve Kasibhatla
(2003)
Bahmani ve
Kara (2003)

Kasman
(2003)

Cheong
(2004)

Devita ve
Abbott (2004)

Dash ve
Narasimhan
(2004)
Demirel ve
Erdem (2004)

Reel

Reel

Reel

Reel

Reel

Reel

Nominal

Reel

Nominal

Reel

Nominal,

Reel

Reel

Thracat

Thracat,

ithalat

Thracat

Thracat

Thracat

Thracat

Ihracat,

ithalat

Ihracat

[thalat

Ihracat

[hracat

[hracat

1975- 1993

1959- 1989

1980- 1990

1989- 2002

1990- 2000

1973- 1998

1973- 1998

1989- 2002

1974- 2000,

1987- 2001,

1970-1985

1990-2001

ABD

Iran

Gelismekte
Olan
Ulkeler

Tiirkiye

Tiirkiye

Gelismekte
Olan
Ulkeler

Geligmis
Ulkeler

Tiirkiye

Gelismekte
Olan
Ulkeler
Gelismekte
Olan
tilkeler

Hindistan

Tiirkiye
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GARCH,
Johansen,
ECM

Engle-
Granger,
Johansen
Engle-
Granger,
ECM

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

ECM

ADF,
Johansen,
VAR

OLS

ARDL

ECM

Engle-
Granger

Uzun

Donem

Kisa
Donem,
Uzun

Donem

Uzun

Donem

Kisa
Donem,
Uzun
Donem
Uzun

Donem

Uzun

Donem

Kisa
Donem,
Uzun
Donem
Uzun

Donem

Kisa
Donem,
Uzun
Donem
Kisa

Donem

Uzun

Donem

Uzun

donem

Uzun

Doénem

sektorlere bagh
olarak
degismektedir.
Kisa donemde
negatif hipotez
zayif destekleniyor,
uzun donemde
glili
destekleniyor.
Negatif hipotez
destekleniyor

Negatif hipotez
destekleniyor

Negatif hipotez
destekleniyor

Negatif hipotez
destekleniyor

Negatif hipotez
destekleniyor

Ulkelerin
ozelliklerine gore
farkli etki
Negatif hipotez

destekleniyor

Negatif hipotez

destekleniyor

Piyasalara gore
degisiklik

gostermektedir
Negatif hipotez

destekleniyor

Negatif hipotez
destekleniyor



Saatcioglu ve | Reel Thracat 1981-2000 Tiirkiye ADF, Kisa Negatif hipotez

Karaca Johansen, | Donem, smirli destekleniyor
(2004) VAR Uzun
Doénem
Egert ve Nominal,  Ihracat 1990- 2003 Gelismekte & OLS Uzun  Negatif hipotez
Zumagquero Reel Olan Donem  destekleniyor
(2005) Ulkeler
Wang ve Reel Ihracat 1989- 1999 Gelismekte = M- Kisa Sektorel bazda
Barrett Olan GARCH Dénem  degisiklik
(2007) Ulkeler gostermektedir
Tungsiper ve | Reel Ihracat 1980- 2001 Tiirkiye ADF, Kisa Negatif hipotez
Oksiizler Johansen, | Doénem  destekleniyor
(2007) VAR Uzun
ARCH, Donem
GARCH
Kose, Ay ve Reel Ihracat 1995- 2008 Tiirkiye ARCH, Kisa Negatif hipotez
Topalli (2008) GARCH Donem  destekleniyor
Uzun
Donem

Kaynak: Coté, 1994: 16-17; McKenzie, 1999: 80-83; Odabasi, 2011: 35-39; Alper, 2014: 33-42.
3.2.1.2 Pozitif Etkiledigi Yoniindeki Goriisler

Doéviz kurundaki volatilitenin(oynakligin) dis ticaret hacmini olumsuz etkileyebilecegi
goriislinlin temeli, firmalarin doviz kuru hareketlerini dikkate alarak degisikliklere
gore faktor girdilerini optimal olarak ayarlayamayacaklart goriisiine dayanmaktadir.
Fakat firmalarin tretim faktori veya faktorlerini doviz kuru hareketlerine gore
ayarlayabilmeleri durumunda, artan degiskenlik gercekte firma icin kar firsatlar
yaratabilecektir (Kilig, 2013: 74-76). Asagida bu dogrultuda goriis bildiren ve

destekleyen calismalara yer verilmistir.

o Canzoneri vd. (1984), Gros (1987) ve De Grauwe (1992) tarafindan yapilan
¢alismada, iretimin doviz kuru degismelerine gore ayarlanabildigi durumda
volatilitenin(oynakligin) etkisi gecerli iki etkinin etkilesimi gz Oniinde
bulundurulmustur. Girdilerini hem yiiksek hem de diisiik satis fiyatlarina gore
ayarlayabildiginde, iiretilen malin fiyati daha yiiksekken daha fazla mal
iiretebilecegi icin, beklenen karlilikk doviz kuru volatilitesi(oynakligi)
yiiksekken daha biiyiik olacak ve riskten kaginma davranisi nedeniyle,

karlardaki ytliksek degiskenlik firma tizerinde olumsuz bir etki yaratabilecek ve
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firmanin tiretimini ve dolayisiyla ihracatin1 azaltmasina neden olabilecektir.
Burada riskten kaginma davranisinin etkisi nispeten daha diisiik ise, beklenen
kar lizerinde satis fiyat1 degiskenliginin olumlu yondeki etkisi baskin gelecek
ve firma ortalama sermaye stoku ile ¢ikt1 ve ihracat diizeyini arttirma yoniinde
bir karar alabilecek sonucuna varilmastir.

Franke (1991) tarafindan yapilan ¢alismada, reel opsiyonlar yaklasimiyla,
ihracattan beklenen para girisi, yabanci piyasalara girig-¢ikistaki maliyetlerden
biiyiik oldugu miiddetge, doviz kuru volatilitesi(oynakligi) ile dis ticaret hacmi
arasindaki iligskinin dogru orantili olabilecegi belirtilmistir.

Viaene ve Vries (1992) tarafindan yapilan c¢alismada, doviz kuru
volatilitesinin(oynakliginin) dis ticaret hacmi {izerine etkisi genel denge
modeli ¢ergevesinde ele alinmistir. Volatilitenin(oynakligin) etkisinin forward
piyasalarinin mevcut oldugu ve olmadigi durumlarda farkli olacagini ileri
stirmektedir. Forward piyasalarinin olmadig1 durumda, geleneksel teorinin ileri
stirdiigli gibi doviz kuru volatilitesi(oynakligi) hem ithalatt hem de ihracati
azaltict bir etki gosterecektir. Calismada, forward piyasalarinin varlig
durumunda ihracat¢t ve ithalat¢ilarin forward piyasalarinda birbirine zit
aktorler oldugu ve bu sebepten doviz kuru volatilitesinin(oynakliginin) ihracati
ve ithalat1 farkli yonde etkiledigi ifade edilmektedir. Dolayisiyla dis ticaret
hacmi  doviz kuru volatilitesinden(oynakligindan) olumlu  yonde
etkilenebilmektedir ki bdylelikle kurulan genel denge modeli ¢ercevesinde, dis
ticaret hacmi regresyonunda volatilite(oynaklik) degiskeninin katsayisi pozitif
bir katsayi olarak elde edilmistir.

Sercu ve Vanhulle (1992) tarafindan yapilan ¢alismada, artan
volatilitenin(oynakligin) ihracat¢i firmanin degerini arttirmak suretiyle,
firmay1 daha fazla ihracat yapmaya tesvik ettigi teorik olarak gosterilmistir.
Dellas ve Zilberfarb (1993) tarafindan yapilan ¢alismada, finansal riske kars1
korumaya alinmamis nominal ticari s6zlesmeler standart riskli varliklar oldugu
icin, bunlarin getirisindeki risk diizeyi arttiginda dis ticaretin, modelin riskten
kaginma parametresine bagli olarak azalabilecegini ya da artabilecegini
belirtilmektedir. Boylelikle, varlik piyasas1 yaklasimi ile doviz kuru

volatilitesinin(oynakliginin) dis ticareti nasil pozitif etkileyecegi gosterilmistir.
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e Broll ve Eckwert (1999) tarafindan yapilan ¢alismada, tfirma riskten kaginma

davranig1 gosterdiginde, doviz kuru volatilitesinin(oynakliginin) tetikledigi

yabanci piyasalardaki belirsizliklerin, gelirin beklenen faydasinda, {iretim ve

dis ticaret hacminde azalisa neden oldugunu; ancak biiylik doviz kuru

dalgalanmalar1 uluslararasi ticaret yapmak i¢in reel opsiyonu daha karli hale

getireceginden, firmalarin iiretim ve ihracati arttirma egiliminde olacaklarini

belirtmektedir.

Asagidaki Tablo 3.3’de doviz kuru volatilitesinin(oynakliginin) dis ticaret {izerinde

pozitif etki yaptigi diisiiniilen toplam 19 adet c¢alismaya yer verilmistir. Bu

caligmalardan 9 tanesi sadece pozitif etkinin s6z konusu oldugunu iddia ederken 10

tanesi ise hem negatif hem de pozitif etkinin s6z konusu oldugunu dile getirmektedir.

Bahse konu aragtirmalar 1982-2007 yillar1 arasinda yapilmistir.

Tablo 3. 3 Déviz Kuru Volatilitesinin(Oynakliginin) Dis Ticaret Uzerinde Pozitif

Etkisi: 1982-2007

Calisma  Nominal = ihracat/

ve Y1l - Reel ithalat
Doév.Ku
r.

Wagner Reel Ihracat,
ve Ithalat
Kremin
(1982)
IMF Reel Ihracat
(1984)
Chanve  Reel Thracat
Wong
(1985)
Bailey,Ta  Nominal  Ihracat
vlas ve , Reel
Ulan
(1987)
De Reel Thracat
Grauwe
(1988)

Peree ve Nominal  Thracat
Stienherr
(1989)

Veri Yili

1957-1970
1972-1980

1965-1982

1977-1984

1962-1974
1975-1985

1960-1969
1973-1984

1960-1985

Calisilan
Ulkeler

Gelismis
Ulkeler

Gelismis
Ulkeler
Gelismis
Ulkeler

Geligmis
Ulkeler

Geligmis
Ulkeler

Geligmis
Ulkeler

48

Tahmin

Teknigi

OLS

OLS

OLS

SURE

OLS

Donem

Kisa

Donem

Kisa
Donem
Kisa

Donem

Kisa

Doénem

Uzun

Donem

Uzun

Donem

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
ihracat¢inin riskten kaginma
derecesine gore pozitif etki
s0z konusu olabilir.

Negatif hipotez zayif

destekleniyor ama risk orant



Klein
(1990)
Assery ve
Peel
(1991)
Kroner ve
Lastrapes
(1993)
Qian ve
Varangis
(1994)
Mckenzie
ve Brooks
(1997)
Arize ve
Shwiff
(1998)

Mckenzie
(1998)

Rapp ve
Reddy
(2000)

Doyle
(2001)

Bahmani
ve Kara
(2003)
Bredin,
Fountas
ve
Murphy
(2003)
Devita ve
Abbott
(2004)

Reel

Reel

Nominal

Nominal

Nominal

Reel

Reel

Reel

Reel

Nominal

Reel

Reel

Thracat

fhracat

Thracat

fhracat

Thracat,

ithalat

[thalat

fhracat,

[thalat

[hracat

Thracat

[hracat,

Ithalat

Thracat

Thracat

1978-1986

1972-1987

1973-1990

1973-1990

1973-1992

1973-1995

1969-1995

1978-1995

1979-1992

1973-1998

1978-1998

1987-2001

ABD

Gelismis
Ulkeler

Geligmis
Ulkeler

Gelismis
Ulkeler

Geligmis
Ulkeler

Geligmis
Ulkeler

Gelismis
Ulkeler

Geligmis
Ulkeler

Geligmis
Ulkeler

Geligmis
Ulkeler

Gelismekte
Olan
Ulkeler

Geligmekte
Olan

tlkeler
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Pooled
Reg.
oLS

GARCH

ARCH

ARCH

Johansen

OLS,

ARCH,
GARCH

ECM

GARCH
, Engle-
Granger
ve ECM
ECM

Johansen
,ECM

ARDL

Kisa
Donem
Kisa

Doénem

Kisa

Donem

Kisa

Doénem

Kisa

Donem

Uzun

Doénem

Kisa

Donem

Kisa
Donem,
Uzun
Donem
Uzun

Donem

Uzun

Doénem

Kisa
Donem,
Uzun

Donem

Uzun

Donem

diisiik firmalar i¢in pozitif
etki de s6z konusu.

Pozitif hipotez destekleniyor

Pozitif hipotez destekleniyor

Ulkelerin 6zelliklerine gore

farkl1 etki.

Negatif ve pozitif hipotezler
destekleniyor

Pozitif hipotez destekleniyor

G-7 iilkelerinin cogunda
negatif hipotez
destekleniyor, fakat
Kanada’da pozitif hipotez
destekleniyor.

Ihracatta pozitif hipotez
destekleniyor, ithalatta
negatif hipotez
destekleniyor

Etki ithalatgi tilkelere ve
sektorlere bagli olarak

degismektedir.

Sektorel diizeyde etki
belirsiz, toplu olarak pozitif

hipotez destekleniyor.

Ulkelerin 6zelliklerine gore

farkl1 etki

Kisa donemde etki yok,
uzun donemde pozitif

hipotez destekleniyor

Piyasalara gore degisiklik

gostermektedir



Wang ve Reel Ihracat 1989-1999 Gelismekte M- Kisa Sektorel bazda degisiklik

Barrett
(2007)

Olan GARCH Doénem  gostermektedir
Ulkeler

Kaynak: Coté, 1994: 16-17; McKenzie, 1999: 80-83; Odabasi, 2011: 35-39; Alper, 2014: 33-42.

3.2.1.3

Etkilemedigi Yoniindeki Goriisler

Genel denge kapsaminda, makroekonomik degiskenlerin doviz kuru hareketleri ve dis

ticaret tizerindeki etkilerinin birlikte ele alinmasi, déviz kuru volatilitesi(oynakligr) ile

dis ticaret hacmi arasindaki etkinin yoniiniin ortaya konulmasinda énemlidir (Kilig,

2013: 76-77). Bu baglamda asagida doviz kuru volatilitesinin(oynakliginin) dis ticareti

etkilemedigine iligskin ¢aligmalara yer verilmistir.

Bacchetta ve Wincoop (2000) tarafindan yapilan ¢alismada, iki iilkeden olusan
basit genel denge modeli gelistirilmis olup finansal ve teknolojik soklarin yol
actig1 belirsizliklerin, sabit ve degisken doviz kuru rejiminde dis ticaret ile
refah tizerindeki olumlu veya olumsuz etkileri arastirilmistir. Calisma
sonucuna gore doviz kuru rejimi ile dig ticaret arasinda acik bir iligki
bulunmamaktadir. Dis ticaret hacmi, herhangi bir doviz kuru rejimi altinda,
tiketicilerin  tiiketim tercihleri ve izlenen para politikas1t tarafindan
sekillenmektedir. Ornegin, parasal bir genisleme siireci izleyen iilkenin dig
ticaret ortaginin parasinda bir deger kaybi1 yasanacak ve bu durum ilgili tilkenin
ithalatinda bir azalma yaratacaktir. Ancak bu azalig, parasal genislemenin
yaratacag talep artisi ile kismen ya da tamamen dengelenecektir. Diger bir
deyisle, doviz kurunda gerceklesen bir defisme baska bir makroekonomik
degiskenin yarattig1 etki ile tazmin edilmis olacaktir.

Cushman (1986) tarafindan yapilan ¢alismada, doviz kuru tizerinde iki iilke
arasindaki enflasyon orani farkliliginin giderilmesi yoniinde bir hareketin
gerceklestigi ve bu farklilig1 diizeltmek i¢in yabanci paranin deger kaybetmesi
yoniinde bir degisimin oldugu durumu ele alinmaktadir. Boyle bir durumda
thracat fiyatlamasi yabanci para cinsinden yapiliyorsa, ihracat kazanglarinda
yabanci paranin deger kaybetmesiyle yasanan kaybin enflasyon nedeniyle
nispeten daha yliksek ihracat fiyat1 tarafindan kismen dengelenmis olacagi
sonucuna ulagilmistir. Dolayistyla doviz kurundaki volatilitenin(oynakliginin)

dis ticaret lizerinde etkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir.
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Asagidaki Tablo 3.4’de doviz kuru volatilitesinin(oynakliginin) dis ticaret iizerinde
herhangi bir etkisinin olmadig: diisiiniilen 3 adet ¢alismaya yer verilmistir. Bahse konu

arastirmalar 1993-2004 yillar1 arasinda yapilmaistir.

Tablo 3. 4 D6viz Kuru Volatilitesi(Oynaklig1) Dis Ticaret Uzerinde Etkisiz: 1993-
2004

Cahsma ve Nominal Ihracat = Veri Yilh Calisilan Tahmin Dénem Test Sonuclari: Negatif
Yil - Reel / Ulkeler Teknigi veya Pozitif Hipotez
Déviz | ithalat Desteklenmesi
Kuru
Bahmani-  Reel Ihracat, 1973-1990 = Gelismekte OLS Uzun  Uzun dénemde etki yok.
Oskooee ve [thalat Olan Dénem
Payesteh Ulkeler
(1993)
Tenreyro Nominal Ihracat 1970-1997 = Gelismis OLS, IV, Kisa Her iki hipotez de
(2003) Ulkeler, PML Dénem | desteklenmiyor
Gelismekte
Olan iilkeler
Baum, Reel Ihracat  1980-1998 = Gelismekte OLS Kisa Etki dogrusal degil ve
Caglayan, Olan Donem degisken.
Ozkan Ulkeler
(2004)

Kaynak: C6té,1994: 16-17; McKenzie,1999: 80-83; Odabas1,2011: 35-39; Alper,2014: 33-42.

3.2.2 Déviz Kuru Volatilitesi(Oynakhigi) ve Dis Ticaret iliskisine Yonelik
Ampirik Caliymalar

Reel doviz kuru volatilitesine(oynakligina) karst nominal déviz kuru
volatilitesinin(oynakliginin) dis ticaret lizerinde farkli etkilere sahip olup olmadigi
acik bir sekilde incelenmelidir. Volatilitenin(oynakligin) dis ticaret {izerindeki etkisi
ile ilgili tartisma bir kismi denge yapisi i¢inde bulunmaktadir. Diger bir deyisle
degisen tek degisken doviz kuru degiskenliginin bazi 6l¢timleridir ve dis ticaretin
diizeyi iizerinde bir etkiye sahip olabilen tiim diger faktorlerin degismeden kaldig
varsayilir. Ama doviz kuru hareketlerini olusturan gelismelerin, ekonomik ¢evrelerin
ticari akimlar lizerinde sirayla bir etkiye sahip olacak olan diger yonlerini etkilemeleri
olasidir. Bu nedenle doviz kuru degiskenligi ve dis ticaret arasindaki iligkinin daha
eksiksiz bir resmini elde etmek icin baslica makroekonomik degiskenlerin tiimiiniin
etkilesimini genel denge yapisi i¢inde hesaplamak 6nemlidir (Akman, 2007: 10).
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Literatiirde doviz kuru volatilitesinin(oynakliginin) dis ticaret iizerine etkisini ampirik
olarak inceleyen 2 temel yabanci calisma mevcuttur. Bu calismalara iliskin

aciklamalar asagida kisaca verilmistir (Ertugrul, 2012: 14).

i. Kenen ve Rodrik (1986); sanayilesmis tilkelerdeki reel efektif doviz kurunda
meydana gelen kisa donemli volatiliteyi(oynaklik) ve bu volatilitenin(oyankligin) bu
ilkelerin ithalatlar tizerindeki etkileri incelemislerdir. Calisma sonucu ortaya ¢ikan
bulgular; (i) piyasalar dalgali doviz kuru sisteminde iken volatilitenin(oynakligin),
tilkelerin tecriibe kazanmalarina ragmen azalmadigy; (ii) tilkelerin maruz kaldig: kisa
donemli volatilitenin(oynakligin) etkisinin tilkeden iilkeye farklilagtigr; (iii)

volatilitenin(oynakligin) uluslararasi ticaret hacmini baski altina aldigidir.

ii. Koray ve Laspartes (1989); reel doviz, kuru volatilitesinin(oynakliginin)
ABD’nin Ingiltere, Fransa, Almanya, Japonya ve Kanada ile olan ift tarafl ithalati
tizerinde etkisini VAR modeli ile incelemislerdir. Volatilitenin(oynakligin) ithalat
tizerindeki etkisinin zayif fakat etkinin zayif olmakla birlikte volatilite(oynaklik)
tizerindeki kalic1 soklarin dis ticaret tizerinde 6zellikle esnek déviz kuru donemlerinde

negatif etkisi oldugudur.

Genel olarak 1999-2009 yillar1 arasindaki Tiirkiye’nin dis ticaretinde, ¢ogunlukla
thracat dikkate alinarak yapilan ¢alismalarda doviz kuru volatilitesi(oynakligi) ile dis
ticaret arasindaki iliski ampirik acidan ele alinmistir. Bunlardan bazilar1 asagida genel

hatlariyla agiklanmigtir (Odabasi, 2011: 43-47):

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

e Vergil (2002) tarafindan yapilan g¢aligmada, Tiirkiye’nin ABD, Almanya,
Fransa, Italya ile olan ihracatina iliskin 1990-2000 dénemi verileri
incelenmistir. Calismada; es-biitlinlesme ve hata diizeltme modelleri
kullanilmistir. Ortaya ¢ikan sonugcta ise Tiirkiye’nin reel ihracati ve doviz kuru
volatilitesi(oynaklig1) arasindaki uzun donem iligkinin Almanya, Fransa ve

ABD ig¢in negatif ve anlamli oldugu goriilmiistiir.
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Doganlar (2002) tarafindan yapilan ¢alismada, 1980-1996 yillar1 arasindaki
ticer aylik donemlere ait verilerden hareketle Tirkiye’nin; Gliney Kore,
Malezya, Endonezya ve Pakistan ile olan ihracati incelenmistir. Ortaya ¢ikan
sonug ise doviz kuru volatilitesi(oynakligi) reel ihracat1 azaltmaktadir.

Oztiirk ve Acaraver (2002) tarafindan yapilan calismada, es-biitiinlesme
modeli kullanilarak 1989-2002 donemine ait aylik ihracat veriler ele alinmistir.
Ortaya ¢ikan sonug ise doviz kurundaki volatilite(oynaklik) artmasinin reel
ihracat1 negatif yonde etkilemesidir. Bu olumsuz etkinin kalic1 olmadigini ve
kisa donemli oldugunu iddia etmislerdir.

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

Saatcioglu ve Karaca (2004) tarafindan yapilan ¢alismada 1981-2000 yillart
arasina ait tiger aylik veriler es-biitiinlesme yonteminde kullanilmistir. Ortaya
c¢ikan sonug ise reel doviz kuru volatilitesi(oynakligi) ihracati negatif yonde
etkilemektedir. Ayrica Tiirkiye’de doviz kuru volatilitesinin(oynakliginin)
hem kisa donemde hem de uzun doénemde olumsuz etkisinin oldugu ortaya
cikmistir.

Demirel ve Erdem (2004) tarafindan yapilan ¢alismada 1990-2001 dénemine
ticer aylik veriler yardimiyla Engle-Granger, es-biitiinlesme ve hata diizeltme
modelinden yararlanilarak ABD, Almanya, ingiltere, Fransa, Italya ile olan
ihracat reel doviz kuru ve reel doviz kuru volatilitesinin(oynakliginin) etkileri
incelenmistir. Sonug olarak madencilik ve tarim sektorleri i¢in reel doviz kuru
volatilitesinin(oynakliginin) ihracat iizerinde negatif etkiye sahip oldugu
ortaya konulmustur.

Tungsiper ve Oksiizler (2006) tarafindan yapilan ¢alismada ii¢ aylik veriler
1s1ginda 1980-2001 doéneminde doviz kurundaki volatilitenin(oynakligin)
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imalat, tarim, enerji ve hammadde sektorlerindeki ihracata etkisi ele alinmistir.
Calismada ARIMA modeli kullanilmistir. Ortaya ¢ikan sonug ise doviz kuru
riski toplam ve sektorel ihracati hem negatif yonde hem de 6nemli Slgiide
olumsuz etkilemektedir.

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

Tar1 ve Yildirim (2009) tarafindan yapilan ¢aligmada 1989-2007 dénemine ait
ti¢ aylik verilerden hareketle doviz kurundaki volatilitenin(oyankligin) ihracat
tizerindeki etkileri incelenmistir. Calisma neticesinde uzun donemde negatif

bir etkiye kisa donemde ise etkisiz oldugu sonucuna varilmaistir.

Asagidaki Tablo 3.5’de yukarida genel hatlariyla verilen ¢alismalar da dahil olmak

izere diger bazi caligmalara iliskin bilgiler verilmistir.

Tablo 3. 5 Déviz Kuru, Kur Volatilitesi(Oynaklig1) ve Dis Ticaret Iliskin Ampirik

Caligmalar
Yazar Calisilan Incelenen Konu Elde Edilen Bulgular
Ulke
Dell'Ariccia 15 iilke Déviz kurlarmin Déviz kurlarmdaki belirsizligin
(1998) i¢in, uluslararast ticarete etkisi uluslararast ticareti azalttig1 tespit
(1975-- edilmistir.
1994)
Ramos, Clar 16 iilke Déviz kuru Déviz kuru volatilitesinin(oynakliginin)
ve icin, volatilitesinin(oynakliginin)  dis ticareti olumsuz etkiledigi tespit
Surinach(2000) (1984-- dis ticarete etkisi edilmistir.
1997)
Vergil (2002) Tiirkiye Reel doviz kuru Uzun dénemde ihracat ve doviz kuru
(1990- volatilitesinin(oynakliginin), =~ volatilitesi(oynaklig1) iliskisinin
2000) ABD, Almanya, Fransa ve Almanya, Fransa ve ABD i¢in negatif ve

Italya ihracatina etkisi anlamli oldugu tespit edilmistir.
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Oztiirk ve
Acaravel
(2003)

Broda ve
Romalis (2003)

Baum,
Caglayan ve
Ozkan (2004)
Demirel ve
Erdem (2004)
Saatcioglu ve
Karaca (2004)
Takaendase

vd.(2005)

Hall vd. (2005)

Dincer (2005)

Tiirkiye
(1989-
2002)
Gelismis
ve
gelismekte
olan
iilkeler
(1970-
1997)

13 Farkh
iilke
(1980-
1998)
Tirkiye
(1990-
2001)

Tiirkiye
(1981-
2001)

2 tilke
i¢in,
(1992--
2004)
12 iilke
i¢in,
(1977-
2003)
Tiirkiye
(1987:1-
2001:4)

Déviz kurunda ortaya gikan

belirsizligin ihracata etkisi

Dis Ticaret ve kur
volatilitesi(oynaklig1)

iliskisi

Kur degisiminin ticaret

akimlarina etkisi

Reel doviz kuru ve reel
doviz kuru
volatilitesinin(oynakliginin)
sektorel ihracata etkileri
Kur degisiminin ihracata

etkisi

Kur degisikliginin ihracata
etkisi

Déviz kuru
volatilitesinin(oynakliginin)

reel ihracata etkisi
Doviz kuru

dalgalanmalarinin asimetrik

etkileri
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Reel ihracatin kur belirsizliginden
olumsuz etkilendigi sonucuna
ulasilmgtir.

Caligma sonuclarina gore ikili ticaretin
kur volatilitesini(oynakligini) azalttigi
tespit edilirken kur
volatilitesi(oynakligi) artisinin da ikili

ticareti azaltt1ig1 bulunmustur.

Kur degisiminin ticaret akimlarini
etkilemedigi fakat bu durumun
ekonomik faaliyetlere ve ithalata bagh
oldugu sonucuna ulastlmistir.
Madencilik ve tarim ihracatinin reel kur
volatilitesinden(oynakligindan) negatif

etkilendigi tespit edilmistir.

Calisma sonucunda kur belirsizliginin
ihracat iizerinde olumsuz etki yaptigi
bulunmugtur.

Reel doviz kuru
volatilitesinin(oynakliginin) ihracat
iizerine olumsuz etkisinin bulundugu
tespit edilmistir.

Reel ihracatin doviz kuru
volatilitesinden(oynakligindan)

etkilenmedigi tespit edilmistir.

Caligsma sonucuna gore; beklenmedik
pozitif ve negatif reel kur soklari, baska
deyisle beklenmedik kur deger kaybi ve
degerlenmesi, 6zel yatirim, kamu
yatirimi, toplam ihracat ve DIBS faiz
oranlar lizerinde asimetrik etki
yaratmugtir. Pozitif soklar1 ihracat
iizerinde etkisiz iken, negatif reel kur
soklar1 yani beklenmedik kur

degerlemesi ihracati negatif etkilemekte



Bahmani ve
Wang (2007)

Ziwei (2008)

Byrne vd.
(2008)

Arize vd.
(2008)

Baum ve

Caglayan
(2009)

Erden ve
Saglam (2009)

Sar1 (2010)

Altintas ve Oz
(2010)

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)

Tirkiye
(1982-
2006)

Tirkiye
(1989-
2008)

ABD ve Cin arasindaki mal
ticaretine kur
volatilitesinin(oynakliginin)
etkisi

Kur belirsizliginin dig

ticaret dengesine etkisi

Kur belirsizliginin ABD'nin

ikili ticaretine sektorel etkisi

Reel kur
volatilitesinin(oynakliginin)

ihracat akimlarina etkisi

Déviz kurundaki
dalgalanmalarin dis ticaret
akimi
volatilitesine(oynakligina)
etkisi

Tiirkiye'de kur
volatilitesinin(oynakliginin)

ithalat tizerindeki etkisi

Kur volatilitesi(oynakligi)
ithalat iligkisi

Kur degiskenliginin ihracata

olan etkileri
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ve ihracatin diismesine neden
olmaktadir.

ABD'nin Cin'den yaptig ithalat kur
belirsizliginden negatif etkilenirken,
Cin'e yapilan ihracat1 pozitif
etkilenmektedir.

Uzun dénemde dis ticaret dengesinin
doviz kuru
volatilitesinden(oynakligindan) negatif
etkilendigi tespit edilmistir.

Caligsma sonucuna goére homojen
mallarda kur oynaklig1 dis ticaretten
etkilenmezken, farklilagtirilmig mallarda
kur volatilitesi(oynakligt) dis ticareti
negatif etkilemektedir.

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

Dis Ticaret akimlarinin kur
dalgalanmalarindan anlaml 6lgiide

etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

Kur volatilitesi(oynakligi) yatirrm mali
ithalatini negatif etkilerken, tiiketim
mal1 ithalat1 ile esbiitiinlesme iligkisi
olmadigi tespit edilmistir.

Caligma sonucunda kur artiginin ithalati
olumsuz etkiledigi ve kur belirsizliginin
yarattigi riskten negatif etkilendigi
bulunmustur.

Ihracat ve kur degisimi arasinda negatif
yonlii iligki tespit etmislerdir. Negatif
etkinin nedeni, Tiirkiye'deki ihracatg1
firmalarin riskten kaginmayi tercih

etmeleri ve doviz kuru degiskenligindeki



Kaya (2012)

Bahmani-
Oskooee,
Hegerty ve Xu
(2012)

Yaman (2012)

Balcilar
vd.(2012)

Yiiksel vd.
(2012)

Bahmani-
Oskooee,
Hegerty ve
Zhang (2014)

Bahmani-
Oskooee,
Bolhassani ve
Hegerty (2012)

Tiirkiye
(2002:1-
2011:3)

Japonya-
Cin (1978-
2009)

Tirkiye
(1987:1-
2010:5)

Tiirkiye
(1995-
2012)

Tirkiye
(2003-
2012)

ABD-Kore
(1971-
2011)

Kanada-
Meksika
(1973-
2006)

Kur
volatilitesinin(oynakliginin)

ihracata etkisi

Kur volatilitesi(oynakligi)

ve dis ticaret iliskisi

Kur
volatilitesinin(oynakliginin)

dis ticarete etkisi

Kur
volatilitesinin(oynakliginin)

AB ihracatina etkisi

Kur oynakligi ve ihracat
iligkisi

Kur volatilitesi(oynakligi)

ve dis ticaret iligkisi

Kur volatilitesi(oynaklig1)

ve dis ticaret iligkisi
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artis halinde dis piyasalar yerine i¢
piyasalari tercih etmeleridir.

Calisma sonucunda kur
volatilitesinin(oynakliginin) yatirim ve
tiiketim mal1 ihracat1 iizerinde negatif
etkisi oldugu tespit edilmistir.

Kur volatilitesi(oynakligr) ithalat
sanayisinde 14 sanayiyi pozitif
etkilerken, 24 sanayi de negatif
etkilemektedir. Thracat sanayisinde ise
bu etki daha giiglii olup 18 sanayi
kolunda kur riski dis ticareti artirirken,
29'unda azaltmustir.

Caligma sonucunda kur
volatilitesinin(oynakliginin) Tiirkiye'nin
dis ticaretine etkisi olmadigi tespit
edilmistir. Fakat dig ticaretin kur
volatilitesini(oynakligini) etkiledigi
bulunmustur.

Calisma sonucunda kur
volatilitesinin(oynakliginin) ihracati
pozitif etkiledigi fakat sonucun
istatistiksel olarak anlamli olmadig1
bulunmustur.

Caligma sonucunda kur
volatilitesi(oynaklig1) ve ihracat
arasinda ters yonlii etkilesim
bulunmasina karsin bu iligki 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 dénemde kur
volatilitesi(oynaklig1) katsayisi zayif ve
9 ihracat kolu ile 17 ithalat kolu i¢in

anlamli etki yaptig1 bulunmustur.



Bahmani-
Oskooee,
Harvey ve
Hegerty (2012)

Ozdemir ve
Ordu (2013)

Poon ve Hooy
(2013)

Alam ve
Ahmad (2013)

Bahmani-
Oskooee,
Hegerty ve
Hosny (2015)

Bahmani-
Oskooee,
Harvey ve
Hegerty (2015)

ABD- Kur volatilitesi(oynakligr)
Giliney ve dis ticaret iliskisi

Kore

(1965-

2006)

Tirkiye Kur degisiminin d1s ticaret
(1989:1- ac18ina etkisi

2012:4)

Islam Kur

Orgiitii volatilitesinin(oynakliginin)
(1995- dis ticarete etkisi

2008)

Pakistan Kur

(1982:1- volatilitesinin(oynakliginin)
2008:2) ithalata etkisi

Misir ve Kur volatilitesi(oynaklig1)
AB (1994-  ve dis ticaret iliskisi

2007)

ABD- Kur volatilitesi(oynakligr)
Endonezya = ve dis ticaret iliskisi
(1973-

2011)

Kaynak: Ayhan, 2019: 632-634
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Calismada 96 ihracat ve 29 ithalat
sanayi kolu incelenmis olup 12 ihracat
ve 5 ithalat sanayi kolu kur
volatilitesinden(oynakligindan) olumlu
etkilenirken; 4 ihracat ve 2 ithalat sanayi
kolu ise negatif etkilenmektedir.
Caligma sonucunda ihracat ve ithalat ile
doviz kurlar1 arasinda ¢ift yonlii iligki
bulunmustur. %1'lik kur artisinin
ihracatin %0,44 artmasina neden
olurken, ithalatta ise % 0,12'lik bir
azalmaya sebep oldugu tespit edilmistir.
Islam Orgiitiine iiye iilke
ekonomilerinde kur
volatilitesinin(oynakliginin) ithalat ve
ihracati anlamli ve negatif olarak
etkiledigi tespit edilmistir.

Reel efektif kur
volatilitesinin(oynakliginin) Pakistan
ithalatini negatif etkiledigi tespit
edilmigtir.

Misir ve AB arasindaki 59 ihracat ve
ithalat sanayinin ikili ticaretine iliskin
yapilan uygulama sonucuna gore kisa
donemde ikili ticaret artan kur riskine
cok az tepki verirken uzun dénemde bu
iliski 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 volatilitesinden(oynakligindan)
etkilenirken, uzun dénemde ise tigte biri
(21 sanayi) volatiliteden(oynakliktan)

etkilenmektedir.



3.2.2.1 Nominal Déviz Kuru Volatilitesi(Oynakhgr)

Temel makroekonomik gostergelerin seyri, politika yetkililerinin uygulayacagi
politikalar i¢in O6nemlidir. Esnek doviz kuru rejimine gecisle birlikte doviz kuru
istikrarli makroekonomik performans i¢in Snemli bir gosterge haline gelmistir.
Nominal doviz kurunu yakindan izlemenin sebeplerinden biri, doviz kurunun
enflasyonun ana belirleyicilerinden biri olmasidir. Bir ekonominin agiklik derecesi
yiiksekse, i¢ para biriminin deger kaybetmesi, tiim ithal mallarin maliyetinde bir artisa
neden olacak ve enflasyonun yiikselmesine neden olacaktir. Ayrica, doviz ticaretinin
dis ticarette dnemli bir rolii vardir. i¢ para biriminin deger kaybetmesi, yerli iiriinlerin
yurtdisindaki iirlinlerden daha ucuz ve daha avantajli olmasina neden olarak ihracatta
artisa neden olmaktadir. Son olarak, doviz kuru istikrari finansal istikrarla tutarlidir. I¢
para biriminde beklenmeyen bir deger diistikliigl, yiiksek doviz yiikiimliiligi olan
sirketleri zor durumda birakabilir. Doviz kurundaki hareketleri anlamak, belirsizlikleri
ortadan kaldirarak hane halkinin karar vermesini kolaylastiracaktir. Belirsizliklerin
ortadan kaldirilmasiyla, kaynaklar en verimli sekilde kullanilabilir (Sengiin ve

Amanov, 2019: 32).

Sermaye akimlarinin liberallesmesiyle birlikte sermaye hareketleri hizlanmakta,
kisiler rahatlikla ve c¢ok hizli bir sekilde yiiklii miktarlarda dovizi birgok iilke
piyasalarina sokabilmekte veya ¢ikarabilmektedir. 2004’ deki bir aragtirmaya gore,
uluslararast doviz piyasalarinin giinliik islem hacmi 1.9 trilyon dolar olarak tahmin
edilmistir. Bu miktar ciddi dalgalanmalara neden olabilecek seviyededir. Doviz
kurlarinda yasanan volatilite(oynaklik), kur riskini artirmakta olup doviz kuru
volatilitesinin(oynakliginin) yiiksek oldugu iilkelerde yatirnm karart almak ve

uluslararas: ticaret yapmak zor hale gelmektedir (Onder, 2017: 16).

Her ne kadar ciddi bir dalgalanma olmasa dahi ortaya ¢ikan risk nedeniyle firmalarin
tiretim seviyelerini ve dolayistyla ihracat seviyelerini azaltma egilimi gosterecegi ifade
edilmektedir. Bununla birlikte firmalarin tiretim faktorlerini doviz kuru hareketlerine
gore ayarlayabilmeleri durumunda volatilitedeki(oynakliktaki) artis gergekte kar
imkan1 yaratan bir durum da olabilmektedir (Yildirim ve Kilig, 2014: 426).
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3.2.2.2 Reel Doviz Kuru Volatilitesi(Oynakhgr)

Reel doviz kurunda ortaya ¢ikan volatilite(oynaklik) ihracat performansini etkilemekte
ve dis ticaret dengesine etki etmektedir. Esnek doviz kuru rejiminin, 6zellikle yabanci
sermaye akiminin kisa vadeli yatirim seklinde oldugu iilke ekonomilerini daha kirilgan

hale getirdigi dile getirilmektedir (Tanridver, Bicer ve Erdogan: 2016: 106).

Iktisat teorisinde doviz kuru belirsizliginin dis ticareti olumsuz etkileyecegi goriisii,
firmalarin riskten kaginma davranisina dayanmakta olup doviz kuru degiskenligindeki
artis, riskten kaginma pesinde olan firmalarin maliyetlerini arttirmakta ve dis ticaret
dengesinin ihracat aleyhine bozulmasina yol agmaktadir. Bu durumun temel nedeninin
ise dis ticaret anlagmalarmin yapildigi dénemdeki doviz kuru degeri ile 6demenin
yapildigi donemdeki kur degerleri arasindaki farklilik oldugu ileri siiriilmektedir.
Dolayistyla doviz kuru belirsizligi iilkelerin ihracat hacmini ve iilke ekonomisini

olumsuz yonde etkilemektedir (Tanridver, Bicer ve Erdogan: 2016: 107).

Daha oOnce belirtilen ve yerli literatiire ait olan 1999-2009 yillar1 arasindaki
Tiirkiye’nin dis ticaretine yonelik yapilan ¢aligmalardan hareketle nominal veya reel
doviz kuru volatilitesinin(oynakliginin) yol agacagi sonuglari genel olarak belirtmek

gerekirse kisaca sunlar soylenebilir (Odabasi, 2011: 47):

e Doviz kuru volatilitesinin(oynakliginin) dis ticaret tizerindeki etkilerine iliskin
ilk ¢alismalar 6ncelikle kisa donemli etkilere yogunlasirken zaman igerisinde
hem kisa donem hem de uzun dénem etkileri incelenmeye baglanilmistir.

e Ampirik ¢alismalar gostermistir ki doviz kurundaki volatilite(oynaklik) etkisi
hem pozitif hem de negatif yonde olabilmektedir.

e En son yapilan caligmalarda ekonomik degiskenlerin duragan olmadiginin
kabul edilerek arastirmalarda kullanilan tahmin tekniklerinde degisiklige
gidilmistir.

e En son yapilan calismalarda Ozellikle hata diizeltme modeli benzeri
yontemlerle  yeni  istatistik  teknikleri  kullanilmis ve  bdylece
volatilite(oynaklik) ve dis ticaret arasinda anlamli bir iligki bulma konusunda

onemli basarilara ulasilmistir.
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e Yapilan caligmalara genel olarak bakildiginda gelismekte olan {ilkelerin dis
ticaretinin doviz kuru volatilitesinden(oynakligindan) daha fazla etkilendigi
gorilmiistiir.

e Son olarak belirtilecek husus ise, yapilan calismalar doviz kurundaki
volatilitenin(oynakligin) farkli piyasa ve sektorler izerinde farkli etkilere sahip

oldugunu ortaya ¢ikarmistir.
3.2.3 Déviz Kuru Volatilitesi(Oynakhgi) ve Enflasyon liskisi

Ulkelerin kendi aralarinda yaptiklar dis ticarette ddeme unsuru olarak karsilikli ulusal
para birimlerini kullanmak her zaman miimkiin olmamistir. Bu nedenle de her iilkenin
ulusal para biriminin diger tlilkeler karsisindaki degerinin herkesge kabul gorecegi bir
degerin gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu durumun dogal sonucu olarak da doviz ticareti
ortaya c¢ikmistir. DOviz ticaretinin geg¢misine kisaca baktigimizda Snemli tarihi

noktalar1 genel olarak soyle siralayabiliriz (Norris, Bell and Gaskill, 2009 :5-6).

e Ulkelerin para birimleri sistemleri (doviz degeri) altin standardina gore
belirlendi.

e Hizli siyasi ve ekonomik degisim zamanlarinda, altin standard: bir problem
haline gelir. Bunedenle, 1. Diinya Savas1 ve II. Diinya Savasi'ndan sonra bir¢gok
tilke altin standardini terk etti ve Bretton Woods Anlasmasi'ni kabul etti.

e 1944-1971 wyillar1 arasinda, yabanci para birimleri i¢in doviz kurlar1t ABD
dolar1 karsisinda sabit bir fiyatla belirlendi.

e Aralik 1971'de, sabit oranlar1 belirleyen Bretton Woods Anlasmasi terk edildi
ve bir yatirim borsa sistemi kurulmadan 6nce birgok baska sistem uygulandi.

e Cogu iilkenin para birimleri diger paralarin degerine gore degerlenmektedir.

e Web ‘in genislemesiyle birlikte, spekiilatorleri ve 6zel yatirimeilar: kapsayacak

sekilde forex piyasasi acildi.

Doviz kurlarinda ortaya ¢ikan beklenmedik degisimlerin beraberinde kur {izerindeki
riski arttirmasi nedeniyle meydana gelen doviz kurundaki volatilite(oynaklik), bu
durumun yasandigi iilkelerde alinacak yatirim kararini ve ayni zamanda uluslararasi

ticareti zorlastirmaktadir (Onder, 2007: 20).
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1973°de Petrol Ihrag Eden Ulkeler Birligi (OPEC) kaynakli petrol krizinde,
piyasalarda biiyiik dalgalanmalar gbzlenmistir. S6z konusu kriz sonucunda petrol
fiyatlarindaki artiglar 6zellikle gelismis iilkelerde enflasyon artiglarina sebep olmustur.
S6z konusu yiiksek enflasyon ise hazine bonolarinin faizlerinde dalgalanmalara yol
acmustir. 1980’lerde bonolarin getirileri biiylik dalgalanmalar gostermeye baslayinca
bono portfoylerinin yonetimi i¢in yeni teknikler ve tlirev enstriimanlar gelistirilmistir

(Ertugrul, 2012: 8-9).

Doviz kurlarin belirlenmesinde énemli bir faktdr olan enflasyon oranlari; tilkeler
arasindaki enflasyon farkliliklar1 nedeniyle doviz kurlarinin belirlenmesini biiyiik
Olciide etkilemektedir. Yiiksek enflasyonlu iilkelerde ulusal paraya olan giiven
duygusunun azalmasi sonucunda paraya olan talep diismekte ve bunun sonucunda da

ilgili tilkenin ulusal para biriminde deger kayb1 gerceklesmektedir (Yilmaz, 2002: 30).

Doéviz kuru degismelerinin temelini, mal ve hizmet hareketleri ve bunlarin toplam
ifadesi olan 6demelerdeki denge ve dengesizlikler olusturmaktadir. Doviz fiyatlarinin
degismesinin 6demeler bilangosu iizerindeki etkisi, ithal ve ihra¢ mallarinin talep
esnekliklerine baglidir. Doviz arz ve talebinin kaynaklarini olusturan dolayli ve
dolaysiz faktorlerdeki degismeler, ddemeler bilangosundaki bor¢lu ve alacakli
kalemleri etkileyerek doviz talebini veya doviz arzim1 degistirecektir. Eger bir iilke
ithal ettigi mallardan daha fazlasini ihrag¢ ediyorsa bu iilke agisindan bir dis ticaret
fazlas1 s6z konusu olmaktadir. Bu durum neticesinde de yapilan ihracat ile yabancilar,
mallarin degerini {ilke ulusal parasi cinsinden oder, {ilke ulusal parasina talep artar ve
haliyle de yerli para yabanci paralar karsisinda deger kazanir. Eger tersi durum soz
konusuysa yani ithalat ihracattan fazlaysa veya dis bor¢larda artis goriiliiyorsa ya da
sermaye girisindeki azalma egilimi gibi 6demeler dengesi sorunlar1 varsa tilke parasi

olumsuz yonde etkilenir (Akardeniz, 2018: 108).

Enflasyon orami yiiksek olan kimi iilkelerde, merkez bankalar1 déviz kurlarinin fazla
yiikselmesine engel olabilmek ici miidahale etmektedir. Ulke parasmin asiri
degerlendigi bu ortamda doviz kurunun ileride sahip olacagi deger enflasyon ve faiz
oranlarinin farkindan daha az olacaktir. Boylece uluslararasi alanda akici bir niteligi
olan kisa vadeli fonlarin tilkeye girisleri 6zendirilmis olacak ve doviz sikintisi i¢indeki

tilkelerin gecici de olsa rahatlamasina ortam hazirlanacaktir. Fakat boyle bir durumun
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tilkelerin kaynak dengelerinin bozulmasina ve ekonomik kriz yasanmasina sebep

olacag diistiniilmektedir (Aysoy, 2017: 46).

Dis ticarete konu olan tarim iiriinleri, gelismekte olan birgok iilke i¢in 6nemli bir
ihracat kazanci kaynag1 ve yoksul ciftciler i¢in dnemli bir gelir ve gider bilesenidir.
Bu nedenle, gecici emtia piyasalarinin olumsuz sonuglarini yonetme politikalar
hiikiimetler ve politika yapicilar i¢in kilit bir konudur. Gegtigimiz yirmi yilda, hem
uluslararasi ticaret mallar1 i¢in piyasalar1 yapilandiran siyasi kurumlar hem de bu
kurumlardan ¢ikan politikalar ¢arpici bigimde degismistir. Devlete veya c¢ok tarafli
midahalelere dayanan, onlarca yildir yaygin olan politikalarin etkisiz ve anlagilmaz
oldugu goriilmiistir. Gelisimi tesvik etmek i¢in uygulanan politikalar ve destekleyici
kurumlar biiylimenin Oniindeki engeller olarak goriilmiistir (Dehn, Gilbert, and

Varangis, 2005: 137).

Enflasyon ve doviz kurunun etkilesim i¢inde oldugu diisiincesinden hareketle
ekonominin disa acik oldugu durumda, iilkenin enflasyonunun artmasi ve bu nedenle
fiyatlar diizeyinin yiikselmesi ile iilke mallari, dis ticaret yapilan diger iilkenin
mallarindan daha degerli olacagi i¢in s6z konusu iilke, parasinin degerinin enflasyon

kadar arttirmasi gerektigi dile getirilmistir (Yildiran ve Tanyeri, 2006: 58).

Tirkiye ekonomisinde, enflasyonist kosullarda reel kur istikrarini 6nceleyen bir doviz
kuru politikasinin izlendigi ve buna paralel olarak Tiirk Lirasi’nda siireklilik tagiyan
deger kayiplarmin yasandigr 1990’11 yillardan farkli olarak; 2000°1i yillar boyunca
yasanan dezenflasyon kosullarinin, Tiirk Lirasi’nda gorece uzun silire devam eden bir

reel degerlenme stirecine eslik ettigi dikkat ¢ekmektedir (Arat, 2003: 41).

1995-1998 doneminde, kur sepetinde “tahmin edilen/beklenen” enflasyon oranlar
Olctistinde gerceklesen doviz kuru degisimleri yolu ile reel kur istikrarinin saglanmasi
amaglanirken; 2000-2001 arasinda TCMB tarafindan temel alinan kur sepetindeki
degisimlerin “hedeflenen” enflasyon oranlarina baglh olarak gerceklestigi, daha aktif
karakterli bir kur rejimi uygulanmistir (Arat, 2003: 46). 2001 Subat itibariyle
uygulanmaya baslanan dalgali kur rejimine ise 2002-2005 doneminde ortiilii enflasyon
hedeflemesi ve 2006’dan itibaren devam eden acik enflasyon hedeflemesi rejimleri

eslik etmektedir (Aldemir, 2011: 141-142).
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Doviz piyasalarin1 anlamak i¢in ¢ok 6nemli bir kavram olan volatilite(oynaklik),
etkileriyle sadece az gelismis degil gelismis iilke ekonomileri i¢ginde 6nem arz eden bir
konudur. Ciinkii kiiresellesme ile kii¢iik bir kdy haline gelen diinya ve o kii¢iik kdyiin
mahalleri olarak adlandirilabilecegimiz uluslararas1 bolgesel birliktelikler ve yapilar
ve de o bolgesel birliktelikler igerisindeki farkli gelismislik seviyelerine sahip iilkeleri

etkisi altina alan volatilite(oynaklik) bu denli kapsamli bir kavramdir.

Dis ticaret ile i¢ ige gecmis bir kavram olan volatilite(oynaklik), sadece doviz kuru
piyasalar i¢in degil finans piyasasinin diger alanlarii etkilemesi yoniiyle de dikkat
ceken bir kavramdir. Makroekonomik dengeleri etkileme ve enflasyonla yakindan
iligkilendirilebilecek olan volatilite(oynaklik), dis ticaret acisindan kimi ilkeler icin

avantaj iken kimi tilkeler i¢in se dezavantaj haline gelebilmektedir.

Gelismekte olan {ilkeler kategorisinde yer alan Tiirkiye, doviz kurundaki
volatiliteden(oynakliktan) ¢ogunlukla olumsuz etkilenmekle birlikte uluslararasi
alanda ticaret yapan firma sayisinin artmasi ve dis ticarete konu olan mal ve hizmet
yelpazesinin ¢esitliligi ile olumsuz etkileri olumluya ¢evirebilmektedir. S6z konusu bu
etkilesimin irdelenecegi sonraki bolimde konu c¢alisma sinirhiliklart da dikkate

alinarak ele alinacaktir.
4 TURKIYE’DE DIS TICARET FiYATLARINA DOViZ KURU ETKISi

Istikrarl dviz kuru politikas1 ydnetimi basarili bir ekonomi ydnetimi i¢in gerekli 6n
kosuldur. D&viz kuru uluslararasi platformda ekonomilerin birbirlerine baglilik
diizeylerini etkileyen en onemli gostergelerdendir. Izlenen istikrarli doéviz kuru
politikas1 dig ticarete yonelik iiretim yapan firmalar i¢in karar verme asamasinda yol
gosterici olabilmektedir. Kiiresellesme ile gelisen ve derinlesen ekonomik iligkiler
sonucu giinlimiiz diinyasinda ekonomik ve ticari kararlar asir1 derecede birbiriyle

biitiinlesmistir (Ayhan, 2019: 629).

Dis ticaret hacminin artig veya azalisini etkileyen en 6nemli faktorlerden biri doviz
kurudur. Gelecege yonelik planlarina yon vermek igin dis ticaretle ilgili islem yapan
tiim firmalar doviz kuru degisimlerini dikkate almak durumundadirlar. Ulkelerin
bircok makroekonomik degiskeni {iizerinde etkili olan dig ticaret hacmi,

kiiresellesmenin etkisiyle ekonomilerin birbirlerine asir1 derecede entegre olmasi ve
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disa acik ekonomi politikalar1 nedeniyle doviz kurlarinda meydana gelen
degisimlerden etkilenirler (Ayhan, 2019: 630). Dis ticaret hacmi ve doviz kuru
arasindaki senkronize iliski nedeni ile doviz kurlarinda meydana gelen degismeler

tilkelerin dis ticaret hacimlerinin artmasi veya azalmasinda etkin rol oynar.

Calismanin teorik arka planin olustugu bu son boliimde ilk olarak doviz kuru dengesi
kavraminin tanimina yer verilecektir. Doviz kuru tanimin anlagilmasindan sonra bu
kavramin iilke i¢cin 6neminden bahsedilecektir. Son olarak ise cesitlilik arz eden

Tiirkiye’nin doviz kuru politikalar1 ana hatlariyla verilecektir.
4.1 Doviz Kuru Dengesi Kavramm

Denge kuru; herhangi bir miidahalenin olmadig1 ortamda, piyasalarda arz ve talebin
esitlenmesi olarak tanimlanmaktadir. Serbest piyasa kosullar1 altinda arz ve talebin
esitlendigi noktanin belirledigi doviz kuru diizeyine “denge doviz kuru” denir. Déviz
piyasast doviz alig ve satisinin yapildigi ve doviz kurunun olustugu piyasadir. Doviz
kuru, dolarin ve diger tilke para birimlerinin serbestge alinip satildig1 déviz piyasasinda
belirlenir. Doviz piyasast bolgesel degil, kiiresel bir piyasadir. Diinya’daki biitiin
bankalar miisterileri i¢in aktif olarak dolar ve diger yabanci iilke para birimlerini alip

satarlar (Aral, 2015: 5-6).

Yapilan bir ¢alismada gelismis iilkelerde doviz kurlarindaki volatilite(oynaklik) diisiik
iken gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Giiney
Afrika’nin i¢cinde bulundugu ‘‘Kirillgan Besli’” {ilkelerinde doéviz kurlarindaki

volatilitenin(oynakligim) yiiksek oldugu goriilmiistiir (Oner, 2018: 238).

Thracat piyasasina girme veya ¢ikma karari agik sabit ve degisken maliyetleri hesaba
katmay1 gerektirir. Bir de piyasaya girme veya ayrilmaya uygulanan secenek
maliyetleri hesaba katilmalidir. Déviz kurundaki daha biyiik volatilite(oynaklik),
saglanan segenegin daha biiyiik degeri ve bundan dolayr déviz kurunun daha biiytik
cesitliligi ihracat piyasasinda kalan firma kapsamindadir. Eger firma heniiz piyasaya
girmediyse disarida kalacaktir. Bu, artan doviz kuru volatilitesinin(oynakliginin) giris

ve ¢ikis kararlarindaki adaleti arttiracagini ima etmektedir (Akman, 2007: 9).
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4.2 Doviz Kuru ve Ulke icin Onemi

Faiz oranlar1 ve enflasyon gibi faktorlerin yani sira déviz kuru, iilkenin goreceli
ekonomik saglik diizeyinin en 6nemli belirleyicilerinden biridir. Déviz kurlar1 bir
ilkenin, diinyadaki her serbest piyasa ekonomisi i¢in kritik dneme sahip olan dig
ticaret seviyesinde hayati bir rol oynamaktadir. Bu nedenle doviz kurlari en ¢ok
izlenen, analiz edilen ve hiikiimet tarafindan manipiile edilen ekonomik onlemler
arasindadir. Ancak doviz kurlarn daha kiigiik Olgekte de oOnemlidir: yatirimer

portfoyiiniin gercek getirisini de etkiler (Twin, 2020: 1).

Doviz  kuru volatilitesi(oynakligi); doviz kurlar1  riskinin  kaynagidir. Bu
volatilite(oynaklik), dis ticaret hacmi, 6demeler dengesi ve riskten kaginan tiiccarlar
iizerinde etkileri oldugunu belirlemistir (Oztiirk ve Acaravci, 2002-2003: 200). Ciinkii
ticari anlagmanin yapildigi tarihteki doviz kuru ile 6demenin yapilacag tarihteki doviz
kuru farkli olacaktir. Bu nedenle dis ticaret ile ugrasanlarin gelecekte elde edecekleri
kar ile ilgili belirsizlik ortaya ¢ikar. Dolayisiyla, iki tarafli doviz kuru
volatilitesi(oynakligi) dis ticaret hacminde azalisa sebep olacaktir (Akman, 2007: 6-
7).

Sekil 4. 1 Fiyat ve Volatilite(Oynaklik) Yayilma Etkilerinin Y onii

DIBS
Piyasasi

Hisse

DIBS
Piyasasi |4—

Hisse
Senedi
Pivasasi

Senedi
Pivasasi

Déviz
Piyasasi

Doviz
Piyasasi

(Fiyat Yayima Etkisi) (Oynaklik Yayima Etkisi)

Kaynak: Cicek, 2010: 23

Piyasalar arasindaki fiyat ve volatilite(oynaklik) yayilma etkisini agiklayan Sekil 4.1°e
bakilirsa, hemen hemen bir piyasada meydana gelen bir birimlik sokun diger
piyasalarda ve o piyasanin kendi iginde istatistiksel olarak anlamli bir
volatilite(oynaklik) artisina ya da azalisina yol agtigt soylenebilir. Cigek’in

caligmasma gore, fiyat yayillma etkisi DIBS ve hisse senedi piyasalarinin kendi
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aralarinda ¢ift yonlii olmasima ragmen, DIBS ve hisse senedi piyasalarindan doviz
piyasasina dogru tek yonliidiir. Doviz piyasasindan diger iki piyasaya dogru etkili bir
fiyat yayilma etkisi gozlenmemistir. Volatilite(oynaklik) yayilma etkisi testlerine gore
DIBS piyasalarinda meydana gelen bir birimlik sok ddviz piyasas1 ve hisse senedi
volatilitesi(oynakligi) iizerinde anlamli bir etkiye sebep olmazken; bu iki piyasadan
DIBS faiz oranlarini volatilitesinde(oynakliginda) hissedilir bir etkiden soz edilebilir.
Hisse senedi piyasasindaki bir birimlik sok doviz kuru piyasasindaki
volatiliteye(oynakliga) de etki etmektedir. Doviz piyasasinda meydana gelen soklar
ise kendi volatilitesinin(oynakligmin) yani sira hem DIBS faiz oranlarini hem de hisse
senedi fiyat volatilitesini(oynakligini) etkiler (Cigek, 2010: 22-23).

Do6viz kuru hareketleri yurt i¢i fiyatlari dogrudan ve dolayli olarak etkilemektedir.
Dogrudan etkide doviz kuru hareketleri yurt ici fiyatlari ithal {iriinler ve tirlinlerin ithal
edilen bilesiklerindeki degisimlere gore etkiler. Genel olarak, bir para birimi deger
kaybettiginde ithalat fiyatlar yiikselir. Ithal edilen hammadde ve sermaye mallarinin
potansiyel olarak daha yiiksek doviz kuru devaliiasyonu iiretilen malin son birim
maliyetini artirir ve yurt ic¢i fiyatlarin yiikselmesine neden olur. Dolayli etki
durumunda, déviz kuru devaliiasyonu yurt i¢i fiyatlar lizerinde yukar1 yonlii bir baski
yaratarak toplam talepteki degisim ile yurt ici fiyatlar etkileyen ihracati etkiler. ilave
olarak, ithalatta firmalar, yabanci rakiplerinin fiyat artislarina cevap olarak kar
saglamak amaciyla fiyatlar1 yiikseltebilirler. Bunula birlikte doviz kuru gegisinin
kapsami1 ve hizi piyasa yapisi, fiyat politikalari, genel enflasyon ortami, dis ticarete
konu olmayan mallarin dis ticarete konu olan mallarin dagitimina katilimi, TEFE-
TUFE sepetinin goreli ithalat pay1 gibi pek ¢ok faktére baghdir (Hyder and Shah,
2004:3).

Ulusal para birimlerinde dalgalanmayir en aza indiren istikrarli doviz kuru
politikalarinin, 6zellikle zorlu kiiresel finansal kosullarda, ulusal ekonomiler iizerinde
biiyiik etkisi vardir. Doviz kuru volatilitesi(oynakligi), esnek rejimlerde igsel olan
doviz kur riskinin hatirlatmalarin1  Saglayan nominal doviz kurundaki giinliik
dalgalanmalarin niteligi nedeniyle, esnek doviz kuru rejiminin bir dezavantaj1 olarak

vurgulanmaktadir (Demirhan and Demirhan, 2015: 429).

Para biriminin deger kaybetmesinin iilke i¢in mikro ve makroekonomik etkileri Tablo

4.1°de anlatilmaya caligilacaktir.
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Tablo 4. 1 Para Birimi Deger Kaybinin Mikro ve Makro Ekonomik Etkileri

Mikro Ekonomike Mikro Ekonomil Mikro Ekonomik
Paranin deger kaybi, yerli
Ithal iiriin ve bilesenlerin Tiiketiciler daha ucuz yerli thracatcilarm arzimi
fiyatlar artar. tiriinlere yonelir. genigletmesi icin bir tegvik
saglar,
Artan yatiim yerli firmalarin
]?u durum J.JC urctlc.l. igin Ctinkii ithal tirtinler gorece i¢ dleek ekonomilerini
degisken maliyetler yiikselir, . kullanmasma yardmmei
’ daha pahalidir, bu da tkame .. .
baylece kar ve yatirim .. olabilir, bu da uzun dénem
etkisi yaratir.

harcamalan diiger.

Baz iireticiler doviz
kurundaki oynakliga karsi
vadeli déviz piyasasi riskinden
korunma yéntemini

kullanirlar.

Giiclii marka sadakati, ithalat
fiyati icin esnek olmayan
talepler olusturabilir, béylece
herhangi bir harcama
degisikligmin dleegi
suurlanabilir.

igletme maliyetlerinin
diismesine yol acar.

Bu, firmalarin denizagin
pazarlardaki thracat fiyatlaruu
diigiiriip dilsiirmemesine veya
bunun yerine daha yiiksek bir

kar marji alip almamalarma
baghdir.
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Makro Ekonomik

Makro Ekonomik

Makro Ekonomik

Hizli ekonomik biiyiime

Para birimi deger kaybu,
ithalattaki talebi zayiflatarak
ithracat: tegvik eder.

Diger yandan. yiiksek ithalat
fiyatlart hanehalkim gercek
gelirini etkiler ve titketimde

diisiise neden olur.

Deger kaybi ticaret acignu
kapatmaya yardmme: olur.

Paranm deger kaybi harcama

gecis etkisine neden
olacagindan.Ithalat hacmi
azalwken, ithracat talebi artar.

Bu ihrag ve ithal {iriinlere olan

talebin clastikiyetine baglidur.
Kisa vadede J egrisi etkisi
ticaret acifmm geniglemesine
de yol acabilir.

Enflasyon artar.

Hammadde, malzeme ve
enerji maliyetleri
artacagindan, enflasyonda
yukari ivime olusur.

Kiiresel fiyatlar diiger ve
iireticiler yitksek maliyeti
absorbe edebilirse,
enflasyonun énii kesilebilir.

Kaynak: Riley, 2017: 4-5.

* J egrisi, devaliilasyonun ilk etapta dig ticaret dengesini kdtiilestirecegini, ancak bu durumun belirli bir siire sonra tersine donecegini iddia eden etkidir.
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4.3 Tiirkiye’de Doviz Kuru Politikalar: Gelisimi

Merkez Bankasmin temel gorevlerinden biri de uygulanacak doviz kuru rejimini,
Hiikiimetle birlikte belirlemek ve uygulamaktir. Bunun yaninda belirlenen déviz kuru
rejimi ¢ercevesinde doviz kuru politikasinin bigcimlendirilmesi ile uygulanmasi gérevi
ve yetkisi Merkez Bankasi’na aittir. Merkez Bankasi, kur politikas1 uygulamalarini,
para politikas1 hedeflerine uygun olarak belirlemektedir. Uygulanan para politikasinin
degismesi durumunda, kur politikasinda da degisiklige gidilebilmektedir (TCMB,
2019).

2001 ekonomik krizinden sonra Tiirkiye, doviz piyasasindaki arz-talep kosullari
tarafindan belirlenen dalgali doviz kuru sistemini kabul ederek uygulamaya
koymustur. Bu doviz rejiminde Merkez Bankasi, nominal ya da reel herhangi bir kur
hedefi belirlememektedir. Ayrica ulusal para biriminin asir1 deger yitirmesini

engellemek i¢inde gerekli olan tedbirleri almaktadir (TCMB, 2019).
e 1923 —-1980 Dinemi

Cumhuriyet’in ilk yillarindan giinlimiize kadar uzun siire devam eden sabit kur
rejimlerinin agirlikta oldugu goriilmektedir. 1950 yilina kadar referans para olarak
Ingiliz Sterlini kullanilmis, bu tarihten sonra ABD Dolar1 referans para olarak
kullanilmaya baslanmistir. 1923-1929 déneminde altin, doviz ve menkul kiymetler
borsasinin oldukga aktif oldugu goriilmektedir. Ancak, 1929 yilindaki biiyiik buhran
ile birlikte TL’nin Sterlin karsisinda hizla deger kaybettigi goriilmiis, Mart 1929°da 1
Sterlin=0.888 kurus iken, Aralik 1929°da 1 Sterlin=1.125 kurusa yiikseltilmistir.
Tirkiye’de 1929 krizinden sonra liberal ekonomi goriisii yavas yavas terkedilmistir

(Arat, 2003: 36).

Tiirkiye’nin ekonomik yapisi genel anlamda irdelendiginde birgok hususta 1980 yili
milat kabul edilerek dncesi ve sonrasi ayrimi yapilmaktadir. Bu durumun baslica temel
nedeni ise Tiirkiye nin milat kabul ettigi yilin sonrasinda 6nemli ve bir o kadar gerekli
yapisal degisikliklerin yapilarak hayata gecirilmesidir. Burada anlatilmak istenilen
ekonomik yapinin kapalidan liberal bir anlayisa gecerek diinyaya acildigi agik bir
ekonomik goriiniim sergilemeye baslamis olmasidir. Asagida bu iki dénemi diger bir

deyisle 1980-1994 Déonemi ve 1994 Sonrast Dénem diye ayirip Tiirkiye’de doviz kuru
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politikalarina iliskin belli basli gelismelere yer verilecektir (Aral, 2015: 39-43; Ozcam,
2004: 6-13; Hepaktan, Cinar ve Diindar, 2014: 64-68; Egilmez, 2019).

e 1980 — 1994 Donemi

24 Ocak 1980 Kararlaryla doviz darbogazinin ortadan kaldirilmasi, enflasyonun
oniine gegilmesi ve dis dengenin saglanmasi igin “1980 Ekonomik istikrar Tedbirleri”
uygulamaya konulmus olup TL’nin asir1 degerlenmesi yerine gergekgi olarak

degerlenmesi amaglanarak dolar kuru yiikseltilmis ve ihracatta rekabet saglanmistir.

1 Mayis 1981 yilindan 1984 yilina kadar doviz kurlart TCMB tarafindan giinliik olarak
ilan edilmistir. Bu siire icerisinde TCMB uluslararasi piyasalar ve para piyasalarindaki
gelismelere gore 1981°de 164 kez, 1982°de 245 kez ve 1983’°te 246 kez kur degisikligi
yapmistir.

29 Aralik 1983 tarihinde yiiriirliige konulan Tirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkindaki 27 Sayil1 Kararla, doviz rejimi serbestlestirilmektedir. 2 Temmuz 1984
tarihinde alinan 30 Sayili Karar ile bireylerin doviz tasima yasaginin kaldirildigr ve

ticari bankalara doviz tevdiat hesab1 agma yetkisi verildigi yeni bir doneme gegilmistir.

13 Temmuz 1984 tarihinde bankalar, esas kurun dovizler i¢in %6 altim1 ve lstiinii,
efektifler icin ise %8 altin1 ve lstiinii gegmeyecek sekilde alis ve satis kurlarim
serbestce belirleyebilme hakkina sahip olmuslardir. S6z konusu bu limitler bir yil
sonra kaldirildiginda kur makasinin giderek agilmasi nedeniyle bankalarin doviz
rezervlerinde spekiilatif sebepli birikimler meydana gelmistir. Bunun {izerine 1986
yilinin baginda bankalarin ellerinde tuttuklar1 doviz karsiliklarinin bir kismin1 TCMB

kasasinda tutma zorunlulugu getirilmistir.

4 Subat 1988°de resmi ve resmi olmayan doviz kuru arasinda olusan %12’°lik fark
sonucunda doviz arz-talep dengesini saglamak amaciyla bir dizi 6nlem alinmistir. Bu
kararlar neticesinde bankalarin doviz hareketlerine girmeleri sinirlandirilmistir. S6z

konusu bu 6nlemlerin bir diger amaci ise TL’den kagisin 6nlenmesidir.

29 Temmuz 1988 tarihinde alinan kararlarla déviz kurunun belirlenmesinde kismi bir
serbesti glindeme gelmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB)’nda déviz

ve efektif piyasalari olusturulmustur. Déviz kurlarinin Merkez Bankasi’nin yani sira
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bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve yetkili kurumlarla birlikte belirlenmesi kabul

edilmistir.

11 Agustos 1989 tarihinde “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili
Karar”in alinmasiyla 3 Mart 1990 tarihi itibariyle TL konvertibl para birimi haline
gelmistir. 22 Mart 1990 tarihinde IMF tarafindan da TL’ nin konvertibl para birimleri
kapsamina alindig1 resmen ilan edilmistir. 32 Sayili Karar ile sermaye hareketleri de
tam serbestlik kazanmis ve boylece TL’nin yabanci paralar karsisindaki degeri
yalnizca cari dengeye bagli olarak degil sermaye hareketlerine de bagli olarak
belirlenmeye baslamistir. Bu karar ile birlikte Tiirkiye’de yerlesik kisiler bankalar,
6zel finans kurumlar1 ve diger yetkili kurumlardan istedikleri miktarda doviz alma-

satma ve yurtdisina transfer edebilme hakkina sahip olmuslardir.

1990 yilinin basindan itibaren tam konvertibiliteye gegilmis ve kambiyo rejimi daha
da serbestlesmistir. Doviz rezervlerini 1989 ve 1990 yillarinda degerli TL politikasina
yonelik olarak kullanan Merkez Bankasi, 1991 yilina gelindiginde bu politikasindan
uzaklagmistir. 1992 yilindan itibaren asir1 degerlenmis TL politikasindan vazgegilmis,
kisa vadeli fonlarin lilkemize gelisini devam ettirmek i¢in faiz oranlart arttirilmstr.

1990 yilinda Merkez Bankasi ilk defa “Para Programi” agiklamistir.

1993 yilinda, bankacilik sektoriiniin yurtdisindan ucuz finansman destegi bulmasi,
1989-1990 yillarinda uygulanan kur politikalar1 ve Kamu Ac18i/GSMH (Gayrisafi
Milli Hasila) oranmnin rekor seviyeye c¢ikmasiyla yasanan i¢ talep genislemesi

bliylimenin zirveye ¢ikmasini saglamistir.
o 1994 Sonrasi Donem

1987 yilindan itibaren 1994 krizine kadar TL reel olarak deger kazandig:
gorilmektedir. /994 yilinda yasanan biiyiik finans krizi sirasinda iilkeden biiyiik capta
sermaye kacisi yasanmis ve kurlardaki yiikselisin de etkisiyle TCMB’nin doviz
rezervleri hizla erimistir. 1980’11 yillarda goriilen ihracat artiglarin1 yeniden saglamak
ve TL’nin dis diinya ile rekabetini arttirarak ihracat1 tegsvik etmek amaciyla “5 Nisan
1994 Ekonomik Onlemler Uygulama Planr” yiiriirliige girmistir. 5 Nisan Kararlar1”
olarak da bilinen bu uygulamada “cok dar bir bantta hareket eden sabit kur” rejimine

gecilmistir. 5 Nisan 1994’ten itibaren Merkez Bankasi tarafindan serbest doviz
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piyasasinda olusan kurlar1 yansitan “gdsterge niteliginde” olan kurlar ilan edilmeye
baslanilmistir. 1994 yilinda uygulanmaya baslanan istikrar programinin bir parcasi
olarak kur politikasinin, enflasyonun diisiiriilmesinde nominal c¢apa olarak

kullanilmas1 6n goriilmiistiir.

1995-1998 yiullarint kapsayan donemde Merkez Bankasi’nin belirli bir doviz sepetini
temel alarak TL’nin reel degerini sabit tutmaya c¢alismasi ve harcamaya yonelik
bliylime politikasi izlenmesi nedeniyle 1996 ve 1997 yillarinda ithalatta pes pese
artiglar kaydedilmistir.

1994-1999 Dénemi’'nde kurlarin piyasada serbest bi¢imde belirlenmesinin yani sira,
reel kur degisimlerinde istikrarin saglanmasi amaciyla yiiriitiilen doviz kuru politikasi
kapsaminda politika yapicilarin piyasaya yogun miidahaleleri gozlenmistir. 1995
yilinin ilk on ayinda kurlar, TCMB tarafindan enflasyonla miicadelede nominal bir
¢ipa olarak kullanilmistir. 1995 yilinin sonlarmda segim ekonomisinin kendini

gostermesiyle kurlarda yukari yonlii bir baski goriilmiistir.

1996 yilindan 1998 yui sonuna kadar TCMB para politikasini1 finansal piyasalarda
istikrar1 saglama yoniinde ylriitmiis ve reel doviz kurlarindaki dalgalanmalari

minimum diizeye indirmeye ¢aligsmistir.

1 Ocak 2000 °den itibaren yliksek oranli ve kronik enflasyonla miicadele kapsaminda
“kur ¢ipas1” da denilen sabit doviz kuru politikasina gecilmistir. Bu dogrultuda ti¢ yil
boyunca doviz kurlar1 6nceden belirlenip ilan edilmistir. 1 Ocak-31 Aralik Donemi’ni
kapsayan giinliik doviz kurlari ilan edilerek basartyla uygulanmustir. Ug yillik program
geregince 2001 yilinda da siirdiiriilen daha onceden ilan edilen giinliik doviz kuru

uygulamasina 19 Subat 2001°de son verilerek yeniden esnek kur sistemine geg¢ilmistir.

Dalgali kur rejiminin uygulandigi 2001-2005 doneminde Tiirk Lirasi’nda yaklagik
%?27°1ik bir deger artis1 gdzlenmistir. TCMB bu donem itibariyle ortaya kesin bir doviz
kuru hedefi koymamis ancak agagi veya yukari yonlii olusan volatilitede(oynaklikta)

aninda doviz piyasasina dogrudan miidahale etmistir.

2008 Kiiresel Ekonomik Krizi’nden Tiirkiye’de etkilenmistir. Doviz kuru rejimlerinin
krizler ile iliskisi, kriz yasayan {ilkelerin ¢ogunlugunun sabit ayarlanabilir kur

rejimlerini tercih etmeleri ve ani sermaye ¢ikis1 nedeniyle kur rejiminin devam
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ettirilemeyip, yliksek devaliiasyonlarla sonuglanmasindan kaynaklanmaktadir. 2008
kiiresel ekonomik krizi esnasinda yasanan doviz ¢ikislariyla, kur asir1 volatil(oynak)
bir seyir izlerken likiditede de dengesizlikler goriilmiistiir. Bu nedenlerle 2008
sonrasinda TCMB’nin kurdaki volatiliteyi(oynakligi) dizginlemek ve likiditeye
istikrarl1 bir goriinim kazandirmak amaciyla piyasaya miidahaleleri s6z konusu
olmustur. Tiirkiye'de 2001 krizi sonrasi dnce Ortiik daha sonra agik olarak uygulanan
"Enflasyon Hedeflemesi", para politikasinin temel ¢apasi olmustur. Kriz sonrasi
Tirkiye, esnek doviz kuru ve yiiksek faiz politikasin1 uygulamaya basladi. Bu
politikalarin 6zellikle de enflasyon hedeflemesinin bir sonucu olarak Tiirkiye'de ulusal

para (TL) degerlenmistir.

Dis ticaretin yoniinii belirleyecek kadar 6nemli bir kavram olan déviz kuru, dengeli
oldugu takdirde iilke dis ticaretinde kilit rol oynamaktadir. Ayrica kiiresel birgok
piyasanin birbiriyle i¢ ige ge¢cmesi ve etkilesimin ¢ok hizli olmasi nedeniyle de doviz
kuru dengesindeki istikrar dikkate deger diger dnemli bir konu haline gelmektedir.
Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilke igin ddviz kurundaki denge halinin
istikrarli olmasinin dis ticaret iizerinden sanilandan ¢ok daha fazla etkisi oldugu

unutulmamalidir.
4.4 2008 Krizinin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri

2008 krizi, lizerinden 10 yil1 agkin bir zaman ge¢mesine ragmen kiiresel politikalar
sekillendirmesi ve etki alaninin biiylik olmasi nedeniyle 6nemini halen korumaktadir
(Demirtas, 2020: 158). ABD ekonomisindeki “konut/emlak krizi” sonucunda ortaya
cikan 2008 krizi, finansal problemlerin kisa zamanda tiim diinya ekonomilerini
etkileyerek uluslararasi yatirimlar1 da olumsuz etkilemesine yol agmustir. Krizle
birlikte olusan yeni ortam finansal piyasalardaki risklerin yeni kosullara gére yeniden
belirlenmesini gerektirmis ve bu durum o6zellikle Tiirkiye gibi kiiresel sermayenin
dikkatini ¢eken {iilkeler acisindan olumsuz bir gelisme olarak goriilmiistiir. Kriz
oncesinde 2004-2007 aras1 donemde Tiirkiye 6zellestirme, bor¢lanma ve sirket satisi
yoluyla yliksek miktarlarda dis kaynag: iilkeye ¢cekmis ve yiiksek oranda biiyiime
performansi kaydetmistir. 2008 krizi sonrasinda risklerin ve maliyetlerin artmasi ve
buna baglh olarak dogrudan yabanci yatirimlarin yatirim talebinin azalmasi iilke

biiylimesine olumsuz etki etmistir (Alag6z, Erdogan ve Topalli, 2008: 79-80).
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Tiirkiye ekonomisi 2007°de %5,4 biiyliyerek kiiresel ekonominin beklentilerinin
tizerine ¢ikmistir. Ancak ayni donemde ABD emlak piyasasinda yasanan diisiis
ekonomik hareketliligi sarsmis, ABD’ye yonelik yatirimlar azalmistir (Afsar ve Erkog,
2018: 34). Toplam ihracatinin yaklasik yarisin1 AB iilkeleri ile yapan Tiirkiye’nin,
2008 krizi sonrasi Avrupa ile ticari iliskileri azalmistir. 2008 krizinin etkileri
sonucunda Tiirkiye’de cari agik artmis, makroekonomik veriler kotiiye gitmis, issizlik
ve yoksulluk oranlarinda artis ve eksi bliylime oranlar1 gériilmiistiir. Ayrica iilkenin en
onemli sorunlarindan olan cari islemler sorunu krizle birlikte artis gostermistir

(Yurdakul, 2015).

Finansal krizlerin gelismis ve gelismekte olan iilkeler tizerindeki etkileri ele alinirken
etkinin yansidig1 kanallar ile buna karsilik gelistirilen politikalar biiyiik farkliliklar
gosterebilir. Bu konuda literatiirde mevcut ¢aligmalar incelendiginde finansal krizlerin
ozellikle gelismekte olan {ilkeler iizerindeki ii¢ etkisinin 6ne ¢iktig1 goriiliir. Bunlar
(Tiirkiye Ekonomi Politikalar1 Arastirma Vakfi (TEPAV), 2008; Ozatay, 2009;
Kibrit¢ioglu, 2010: 6);

e Giiven bunalimi ve bankalarin kredi kisitlamasina gitmesi,
e Uluslararasi finansal akimlarin diisiise gegmesi,

e Dius ticarette diisiis

Bunlarin yan sira is¢i gelirlerinin diismesi, turizm gelirlerinin azalmasi, uluslararasi

yardimlarin diismesi gibi etkiler de goriilmektedir.

Finansal krizin iilke ekonomisine etkisini gosteren Onemli gostergeler arasinda
“tiiketici giiven endeksi” ve “reel kesim giiven endeksi” siralanabilir. Tiirkiye
ekonomisine bakildiginda s6z konusu endekslerin seyrinde 2008 sonu baglayan ve
2009 ortasina kadar devam eden biiyiik bir diisiis gortilmektedir. 2008 krizi dncesinde
Tirkiye’deki sirketler ve bankalar yurt disindan ciddi miktarlarda krediler almis, krizin
ardindan saglanan kredilerin hacminin daralmasi sirket ve banka bilangolarinin
kiigiilmesine sebep olmustur. Ekonomide azalan giiven ortamu ile bankalardaki likidite
sikintist birlesince iilkedeki kredi hacmi kiigiilmiis, bankalar mevduatlariyla kredi

vermek yerine daha az riskli olan kamu tahvili almiglardir (Y1lmaz, 2009: 1-8).

75



Tiirkiye’de Eyliil 2008’e kadar yurt disi bankalarindan c¢ekilen krediler dalgali
seyretmis ve Mayis 2009’a kadar diisiis kaydedilmistir. Sonraki donemlerde dalgali
seyir artis gostermis ve 2011 yili ilk ceyreginde en list seviyeye ylikselmistir.
Piyasadaki giivensizlik ortamindan kaynakli olarak yurt i¢i kredi miktarlar1 da Eyliil
2008 itibariyle diisiise gecmistir. Keskin diisiisler olmasa da 2010 yilina kadar 2008
seviyesinin altinda kalmis, sonrasinda ise hizli bir bi¢imde artis gostermistir. Kredi
hacmi dogrultusunda gelisen biiyiime rakamlar1 iilkenin krizden etkilendiginin bir
gostergesidir. Ozellikle biiyiimesi i¢ talebe bagimli olan Tiirkiye gibi iilkelerin krizden
en fazla etkilenen lilkeler oldugu sdylenebilir (Akyiiz, 2010: 24).

Tiirkiye ekonomisinin biiylimesi iilkeye giren yabanci sermayeyle saglanmistir. Basta
enerji olmak tizere tiretim i¢in gereken mallarin ¢ogu ithal edilmektedir. Bu nedenle
sermaye girisinin diismesi veya dogrudan yabanci yatirnminin azalmasi ekonomiyi
daraltmigtir. Tiirkiye, ekonomisinin biiylimesindeki siireklilik ile aldig1 borglarin
stirdiiriilebilirligi arasinda hassas bir dengeye sahiptir. Kriz 6ncesini ve kriz ddnemini
kapsayan ekonomik biiyiime, dogrudan yatirim ve yabanci sermaye girisi miktar ve

oranlar1 Sekil 4.2°de gosterilmistir (TCMB Data Elektronik Veri Sistemi, 2020).
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Sekil 4. 2 Tiirkiye’de Yabanct Sermaye Girisi, Dogrudan Yatirim ve Ekonomik
Biiytime Miktar ve Oranlari (1999-2011)
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Kaynak: TCMB Data Elektronik Veri Sistemi. https://evds2.tcmb.gov.tr/ (Erisim tarihi: 12.03.2020).

Sekil 4.2 incelendiginde 2002-2009 yillar1 arasinda yabanci sermaye girisi yillik 10
milyar dolar seviyelerinde iken biiylimenin %3-9 seviyelerinde oldugu goriilmektedir.
2008 krizinin etkisiyle 2009’da yabanci sermaye girisinin %82 azalarak 3 milyar
dolara diistligli ve tlilke ekonomisinin kii¢lildiigli goriilmiistiir. 2010 yilinin ardindan
ise pozitif yonde bir seyir gézlenmistir. Bunun yani sira krizin Tiirkiye ekonomisine
diger bir etkisi ise hizli sermaye ¢ikisinin doviz kitligina sebep olmasidir. Bu durum
doviz kurunu yiikselterek bor¢lanma maliyetlerinin artmasina ve mevcut borg¢larin

O6denmesinde zorluklara yol agmustir.

Tirkiye’nin 2008 yilinda gerceklestirdigi ihracatin yaklasik %70’1 basta AB iilkeleri
olmak iizere gelismis tlilkelerle yapilmistir. Kriz sonrasi 2009 yilinda gelismis iilkelerin
talebinde yasanan azalma Tiirkiye’nin ihracatinin %23 oraninda daralmasina sebep
olmustur. Finansal kriz doneminde doviz kurunun diismesinden dolay1 ihracat
acisindan nispi bir avantaj oldugu diisiiniilse de yapilan ¢alismalar talepte yasanan
degisimin fiyatlardan ziyade iilkelerin gelirine bagli oldugunu gdstermistir. Yani
geligmis tlkelerin talebinde olusan degisim, Tiirkiye’nin sattig1 mallarin fiyatlarindan

ziyade ihracat yaptigi iilkelerin gelirlerine kars1 duyarlidir. Dolayisiyla déviz kurunda
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yasanan bir artistan ziyade, s6z konusu {ilkelerin gelirlerinde yasanan artis/azalis
Tiirkiye ihracatina arttirici/azaltict olarak etki etmektedir (Kiigiikkiremitci, Geng,

Simsek, Karaca ve Esiyok, 2008: 10).

Ihracatta yasanan daralmalar da krizin dis ticaret kanaliyla Tiirkiye ekonomisini
olumsuz etkiledigini gostermektedir. 2006-2011 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin ihracat

yaptig1 iilke gruplar Sekil 4.3 te gosterilmistir (TUIK, 2020).

Sekil 4. 3 Tiirkiye’nin ihracat Yaptig1 Ulkeler (2006-2011)
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Kaynak: TUIK. TUIK Yayilannus Istatistikler. http://tuik.gov.tr/ (Erisim tarihi: 10.03.2020).

2008 krizi 6zellikle bliylime orani itibariyle Tiirkiye ekonomisini olumsuz etkilemistir.
2001°de yasanan ulusal kriz sonrasinda hizli bir biiylime yakalayan {ilke ekonomisi,
2007°de %4,7 biiyiimiis, ancak krizin etkisiyle 2008’ de %4’liik bir ekonomik diisiis
sonucunda %0,7 seviyesinde biiyiime gostermistir (Afsar ve Erkog, 2018: 35). Krizin
etkisi 2009°da da tamamen hissedilmis ve biiylime eksi oranlara diiserek -%4,8 olarak
kaydedilmigtir. Bu durum 2010 yilindan itibaren tersine donerek biiylime ivme

kazanmig ve %9,2 seviyelerine ulasmistir (Sungur, 2015: 246).

4.5 Agustos 2018’ de Doviz Kuru Volatilitesi(Oynakhgi) ve Tiirkiye Ekonomisi

Yakin doneme iligkin olarak, 2018 yilinda Agustos ile Eyliil aylarinda Tiirk Lirasi
yabanci para birimlerinin karsisinda yiiksek diizeyli deger kayiplart yasamistir.
Agustos 2018 ‘de, Dolar/TL kuru bir 6nceki yilin ayn1 ayina gore %80’1 gegen oranda
deger kaybi yasamistir. Fakat TCMB tarafindan faiz oranlarinin artirilmasi ve
ekonomik faaliyetlerdeki yavaslamaya bagli olarak dis finansman ihtiyacindaki diisiis

sonucunda, TL toparlanma egilimine girmis ve bu egilim 2018 yil1 son ¢eyreginde de
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devam etmistir. 2018 y1l1 son ¢eyreginde TL nominal olarak dolar karsisinda %13,4
ve Euro karsisinda da %15,3 deger kazanmistir. 2018 y1l1 sonunda ise kayip diizeyi
yaklagik %40 olmustur (FKB, 2018).

TCMB, T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 ve BDDK tarafindan TL’nin desteklenmesi,
finansal piyasalarin etkin sekilde islemesinin saglanmasi ve i¢ piyasanin
canlandirilmasi amaciyla c¢esitli onlemler alinmistir. 2018 Agustos aymnin basinda
finansal piyasalarda olusan asir1 volatiliteden(oynakliktan) dolayr TL’nin hizli bir
sekilde deger kaybetmesine karsilik TCMB tarafindan piyasalarin etkinlikle isleyisini
saglayabilmek icin finansal istikrar odakli olarak TL ve doviz likidite yonetimini
destekleyen bir dizi 6nlem alinmistir. Buna gore Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi
(ROM) cergevesinde doviz imkan ile ilgili iist sinir indirilmis, bankalarin teminat
kosullart i¢in esneklik getirilmis, TL ve yabanci para zorunlu karsilik oranlar
diisiiriilerek piyasalara likidite saglanmis, vadesinde Odenmesi sartiyla reeskont
kredilerine TL olarak geri 6deme olanagi saglanmistir. Ayrica TCMB tarafindan
fonlama stratejisinde degisiklik uygulanmig, 13 Agustos-14 Eyliil 2018 tarihleri
arasinda haftalik repo ihalesi agilmayarak fonlama TCMB bor¢ verme faiz orani

tizerinden gecelik vadede yapilmistir (TCMB, 2018a: 2).

Tiirkiye finans ve ekonomi otoriteleri, bu krizin Tiirkiye ekonomisine olan giliveni
sarsmaya yonelik bir spekiilatif atak oldugu konusunda hem fikir olmuslar, 1994 ve
2001 krizlerinde dahi, Tiirk Lirasi’nin dolar karsisinda bu derece devaliiasyon ve
dalgalanma yasanmadigini belirtmislerdir (Erbay, Ocak 2019: 5). Doviz piyasasinda
“spekiilatif atak” bir {ilke parasinin bu parayi ellerinde tutan yerli ve yabanci
yatirimcilar tarafindan hizla ve yiiksek miktarlardaki satisim1 ifade eder. (Egilmez,
Agustos 2018). Kur manipiilasyonu veya hileli yonlendirme olarak da tanimlanan
spekiilatif ataklar, yatirimeinin algisini yonlendirme veya dogrudan fiyat hareketlerine

miidahale yolu ile gergeklestirilir (Erbay, Ocak 2019: 5).

Agustos 2018 ayindan itibaren finansal piyasalardaki volatilite(oynaklik) karsisinda
alinan onlemler kapsaminda, T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 ise Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanligi, Ticaret Bakanlig1 ve ilgili kurumlarin katilimiyla “Enflasyonla
Topyekiin Miicadele Programi”n1 uygulamaya gecirmistir. Bu baglamda dogrudan

TL’ye ve Tiirkiye ekonomisine yonelik yapilan spekiilatif ataklar karsisinda tiim
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paydaslarla birlikte gerceklestirilecek giiclii bir koordinasyonla etkin bir miicadele
yapilmasi esas alinmistir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 09 Ekim 2018).

S0z konusu donemde TL’de yasanan yiiksek deger kaybinin etkileri sirasiyla biiyiime,

enflasyon ve ihracat-ithalat basliklar1 ile ele alinmistir.
Biiyiime:

2018 yili ilk ¢eyregindeki giliglii seyir sonrasi ikinci ¢eyrek donemde hiz ve
kompozisyon agisindan dengelenme siirecine giren iktisadi faaliyetler, li¢lincii ¢ceyrek
dénemde finans piyasalarinda Agustos aymda goriilen volatiliteye(oynakliga) bagl
olarak yavaslama siirecine girmis ve yurt ici taleplerde dzellikle belirginlesmistir.
Turizmdeki giicli toparlanma destegi ve ithalat talebinde goriilen diisiisle beraber
biiylime ilizerinde net ihracatin destegi artarak, yurt ici talepteki azalmadaki olumsuz

etkiler kismen sinirlanmistir (TCMB, 2018b).

Yilin ilk yarisinda ekonomide %6 biiylime yasanmis, ikinci yarisinda ise kiiresel
captaki belirsizlikler yaninda déviz kurlarinda yasanan sicramayla birlikte TL’de
yasanan biiyiik deger kaybinin sonucunda 4. geyrek biiylimesi bir 6nceki yila gore %3
oraninda azalmis ve yilsonu biiyiime oran1 %2,6’ya gerilemistir (Tablo 4.1) (TIM,

2019).

Tablo 4. 2 GSYH Biiyiime Oranlart (Bir 6nceki yilin aynt dénemine gore % degisim)

2016 2017 2018

| 1 i v |1 1 i v I 1 11 v

48 | 49 | 08 | 42 (53 |53 |115| 73 | 74 | 56 | 23 | -28

Kaynak: SSB, 2018.

Enflasyon:

Tiiketici fiyatlart yillik enflasyonu 2018 yili boyunca yiikselis egilimi gostermistir.
Gida fiyatlarindaki artis, fiyatlama davranislarindaki bozulma ve doviz kurlarindaki

yiikselisin etkisi ile Ekim ayinda %?25,2’ye kadar ylikselmistir. Benzer sekilde enerji
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ve gida gibi volatilitesi(oynaklig1) yiiksek kalemler haricindeki ¢ekirdek enflasyonda
da doviz kurlarindaki artig etkisini gostermistir. 2018 yili 4. ceyreginde TCMB
bankasinin fiyat istikrar1 noktasinda uyguladigi faiz artirimi ve parasal sikilagtirma
politikasi beraberinde hiikiimet tarafindan alinan tedbirlerle birlikte déviz kurlarindaki
diisiis, petrol fiyatlarindaki diisme ve zayif i¢ talep sonucunda enflasyon gerilemeye
baslamis ve 2018 yili itibariyle TUFE %20,3, cekirdek enflasyon ise %19,5 olarak
gerceklemistir (Sekil 4.4) (FKB, 2018: 34).

Sekil 4. 4 Tiirkiye’nin Yillik UFE ve TUFE Yiizdeleri (2010-2018)

ENFLASYON (YILLIK - %)

35 Wi W
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Kaynak: FKB, 2018: 34.
ithalat-ihracat:

2018 yilinda ihracat ve ithalat ile dis ticaret agig1 iki ayr1 egilim sergilemistir. 2018
yilinin ilk yarisinda ihracat, ithalat ve dis ticaret agiginin {i¢ii de beraber hizli artmistir.
Yilin ikinci yarisindaysa ihracattaki artis hizlanarak devam ederken, doviz
kurlarindaki yasanan artis ve ekonomide goriilen kiiciilmeyle birlikte ithalat ve dis
ticaret aciginda sert bir daralma meydana gelmistir (TIM, 2019). Kurlarda yasanan
artis ihracata olumlu etki ederken, ithal girdi kullanimi ile tiiketim mallarinin

ithalatinda ve beraberinde de dis ticaret agiginda diisiise neden olmustur (FKB, 2018).
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Sekil 4. 5 Tiirkiye’nin Ithalat ihracat Rakamlar1 (2010-2018).

DIS TICARET (MILYAR ABD DOLARI)
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Kaynak: FKB, 2018: 34.

Yengil (2019)’in doviz kuru ile ekonomik biiyiime ve dis ticaret arasindaki iliskiyi
inceledigi caligmada, reel efektif kurlarda meydana gelen artislarin gayrisafi yurtigi
hasilay1 olumsuz etkiledigi, reel efektif kurlardaki artis hizindan reel dis ticaret hacmi

ile reel ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir.
4.6 Covid-19 ile Doviz Kuru ve Tiirkiye Ekonomisi

2019 yilmin son geyreginde Cin’de baglaylp 2020 yilinda Diinya Saglik Orgiitii
tarafindan pandemi olarak ilan edilen ve tiim Diinyaya yayilarak tiim {ilke
ekonomilerini 6nemli Ol¢lide yavaslatma potansiyeline sahip olan yeni Covid-19
salgminin ne kadar devam edecegi ve ekonomik faaliyetler iizerinde ne gibi olumsuz
etkiler birakacagi ise heniiz belirsizdir. OECD’ ye gore diinya ekonomisi en az %2,4
daralacaktir. Tiirkiye acisindan ulusal gelir ve talepte gerileme, igsizlik oraninda artis,
biitge agiginda genisleme ve dis ticaret hacminde daralma seklinde etkileri olacaktir.
Basta turizm sektorii olmak iizere, hane halkinin gelir diizeyindeki gerileme nedeni ile
imalat, toptan - perakende ticaret, konaklama - yiyecek hizmetleri, gayrimenkul, idari
ve destek hizmet faaliyetleri ile mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler kayda deger
derecede olmak tizere tiim sektdrler olumsuz etkilenecektir. Tiim diinya genelinde ise
tarim, i¢-d1s ticaret, sanayi, turizm, ulasim, finans ve bankacilik, saglik, tedarik zinciri,

havayollar1 ve enerji piyasalarinda daralma s6z konusu olacaktir.
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Sekil 4. 6 GSYH Biiyiime Orani

GSYH Biylme Orani
(Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Goére % Degisim)
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-12

Kaynak: TUIK GSYH Biiyiime Hiz1

TUIK verilerine gore Tiirkiye ekonomisi Nisan-Haziran aylarini kapsayan donemde,
Covid-19 krizinin etkisi ile ylizde 9,9 daraldi. Gayrisafi Yurti¢i Hasila (GSYH) 2020

yil1 ikinci ¢eyreginde bir dnceki yilin ayn1 donemine gore yiizde 9,9 azaldi.

Sekil 4. 7 Doviz Kurlar
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Kaynak: TCMB Data Elektronik Veri Sistemi. https://evds2.tcmb.gov.tr/
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Sekil 4. 8 Doviz Rezervleri

Déviz Rezervleri (Milyon USD)
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Kaynak: TCMB Data Elektronik Veri Sistemi. https://evds2.tcmb.gov.tr/

Sekil 4.7°de goriilecegi gibi Covid-19 salgininin ilk basladigi Mart ayindan beri TL
doviz kuru karsisinda hizla deger kaybetmistir. Déviz kurlarindaki artis, gecikmeli
olsa bile yurt i¢i fiyatlara yansimaktadir, bu nedenle enflasyon {izerinde 6nemli bir
etkisi vardir. Pandemi donemine dis ticareti biiylitmek, 6zellikle de ihracati arttirmak,
turizm ve dis yatirimci gelirlerinin artmasi kolay olmayacaktir. Bununla birlikte,
Tiirkiye’nin geri 6demesi gereken dis borglar i¢in de doviz bulma zorunlulugu vardir.
Biitiin bunlar Tiirk Lirasi tlzerindeki baskiyr arttirarak, kurlari yukart dogru

ivmelendirmeye devam edebilir.

Yine Sekil 4.8’deki pandemi baslangicindan beri TCMB doviz rezervlerindeki diisiis
dikkat ¢ekicidir. Korona salgini sonrasinda uluslararasi piyasalarda ve ozellikle
bor¢lanma piyasalarinda ortaya ¢ikan gelismeler Tirkiye’nin doviz cinsi kaynak

bulma alternatiflerini de azaltmistir (TURMOB, 2020: 51-52).

Doviz rezervlerini arttirmak i¢in, yabanci yatirimcilar Tiirkiye’ye ¢ekecek adimlar
atmak, bununla birlikte ihracat1 ve turizm gelirlerini arttirmak gerekiyor. Ayrica dig
ticaret acigini kapatmak i¢in Onlemler alinmalidir. Dis ticaret aciginin en Onemli
nedenlerinden biri sanayide kullanilan ham maddelerin ¢ogunun ithal edilmesidir.

[lave olarak dogalgaz ve petrol ihtiyacinin yine ithalat yolu ile temin edilmesidir.
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Sekil 4. 9 Toplam Uretim Endeksi

Toplam Uretim Endeksi (2019-2020)
Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gére % Degisim
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Kaynak: TUIK Sanayi - Uretim Endeksleri

Covid-19 vakalarindaki yayilimi kontrol altina almak amaciyla alinan koruyucu
Onlemler ile pandemi déneminde, Tiirkiye’de Mart ay1 son haftasi itibariyle sanayide
bir¢ok sektorde iiretim azalmasi hatta liretim durdurma kararlar1 alinmisti. Pandemiye
bagli bu kapanma donemi Haziran ayina kadar devam etmisti. Sekil 4.9°da bu doneme
ait sanayideki degisimi gérmekteyiz. Salgin doneminde tiiketici davraniglarina bagh
olarak harcamalar ve i¢ taleplerdeki diinya ¢apindaki gerileme, kiiresel ekonomi igin
biiyiik zorluklari da beraberinde getirecektir. Tiiketicilerden kaynakli talep degisimleri
bir sonraki adimda imalat sanayilerini etkileyerek farkli dinamik yaklasimlara sevk

edecektir.
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Sekil 4. 10 Thracat — Ithalat Degisim

ihracat - ithalat Degisim
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Kaynak: TUIK Dis Ticaret Istatistikleri

Pandeminin golgesinde 2020 yili Ocak-Ekim doneminde dis ticaret agigr %76,2
artarak 22 milyar 858 milyon dolardan, 40 milyar 272 milyon dolara yilikselmistir.
Ihracatin ithalat1 karsilama orani ise 2019 Ocak-Ekim déneminde %86,7 iken, 2020
yilmin ayn1 doneminde %77,1'e gerilemistir (TUIK). Sekil 4.8’e baktigimizda
ozellikle pandeminin ilk aylari olan Nisan ve Mayis aylarinda ihracat ve ithalat son 10
yilin en diisiik diizeyine inerek, 2008 krizinden sonraki en sert diisiisii gdstermistir.
Salginin dig ticaret tiizerindeki etkilerinin biliylik uzun siireli olacagi tahmin
edilmektedir. Kiiresel ticaret hacminde 2008 krizine gore daha yavas bir toparlanma
olacag1 ongoriilmektedir. Sadece Tiirkiye’de degil diinyada da ihracat ve ithalatta

daralma s6z konusudur.

Il. Diinya Savasindan sonra ilk kez 2008-2009 kiiresel ekonomik krizinde, Diinya
ekonomisi bir biitiin olarak daralmisti. Hemen biitiin kaynaklar tarafindan Covid-19
salgimi ile 2020-2021 yillarinda da diinya ekonomisinin yine bir biitiin olarak
daralacag: kabul edilmektedir. Fakat daralmanin boyutlari ile ilgili farkli senaryolar
ongoriilmektedir. Daralmanin boyutunu pandeminin yaz aylariyla birlikte geride kalip
kalmayacag1 biiyiik 6l¢iide etkileyecektir. Iyimser bir tahminle 2021 yili Haziran
ayindan itibaren aginin da daha genis kitlelere ulagmasi ile hayatin normale dénmesi

negatif biiyiimeyi daha sinirli diizeyde tutacaktir. Ancak pandeminin uzamasi ve yilin
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geri kalaninda salgiin negatif etkileri ile gecirilmesi kiiresel ekonomik daralmanin

capini ¢cok daha yliksek diizeye ulastiracaktir.
4.7 Doviz Kuru Volatilitesinin(Oynakhginin) Fiyatlara Gegis Etkisi: Literatiir

Literatiir incelendiginde son yillarda déviz kuru volatilitesinin(oynakliginin) fiyatlara
gecis etkisi konusunda c¢ok sayida ¢alisma oldugu goriilmektedir. Bu calismalarda
kullanilan verilerin kapsadigi donemlerin, iilke para politikalarinin ve kullanilan
degiskenlerin farklt olmasit ¢alisma sonuglarinin farklilik gdstermesine sebep
olmaktadir. Dolayisiyla doviz kuru volatilitesinin(oynakliginin) fiyatlara gegis
etkisine iliskin net bir sonu¢ sdylemek miimkiin degildir. Literatiirde mevcut bazi

arastirmalar asagida aciklanmistir.

McCarthy (2000) doviz kurunun fiyatlara etkisini, biiyiikliigiinii ve boyutunu VAR
modeliyle 6l¢miis, bu kapsamda 9 gelismis iilkenin doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin
tiretici ve tiiketici fiyatlarina etkilerini aragtirmistir. Bu ¢aligma konuyla ilgili miiteakip
donemlerde yapilacak c¢alismalara Oncii olmustur. Arastirmada 1976/1-1998/II
donemleri arasindaki “d6viz kuru degisimi, petrol fiyatlari, ¢cikt1 agi8i, ithalat fiyatlari,
iiretici fiyat endeksleri” kullanilmistir. Arastirma sonucunda déviz kurundan UFE’ye
ve TUFE’ye gecis etkisinin, ithalat fiyatlarindan gegis etkisine gore daha etkisiz

kaldig1 goriilmiistir.

Minella, Springer de Freitas, Goldfajn ve Kfoury Muinhos (2002) Brezilya
ekonomisinin 1994/09-2002/06 arasi verilerini kullanarak VAR yontemiyle doviz
kuru volatilitesinin(oynakliginin) enflasyona etkisini incelemislerdir. Arastirma
sonucunda TUFE’de meydana gelen degismelerin %32,8’inin déviz kuru soklarindan

kaynaklandig: tespit edilmistir.

Rossi ve Leigh (2002) ise McCarty (2000)’nin ¢alismasini referans almis ve
Tiirkiye’de 1994-2002 ¢eyrek donemlik verilerini kullanarak doviz kurunun tiiketici
ve toptan esya fiyat endekslerine gecis etkisini incelemislerdir. VAR analizinin
kullanildig1 arastirma sonucunda gecis etkisinin yliksek oldugu ve ilk dort aylik

donemde etkinin tamamlanmaya basladigini belirlemislerdir.

Arat (2003) tarafindan yapilan arastirmada ise 1994-2002 arast aylik veriler
kullanilarak VAR yontemiyle doviz kuru volatilitesinin(oynakliginin) yurtigi fiyatlara
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gecis etkisi incelenmistir. Aragtirma sonucunda Tiirkiye’deki gegis etkisinin gelismis

tilkelerin ekonomilerine kiyasla daha yiiksek oldugu belirtilmistir.

McCarthy (2000) yaklasimini kullanan Kara ve Ogiing (2005) ise 1995-2001 ile 2001-
2004 donemleri aylik verileriyle doviz kurunun yurtici fiyatlara gecis etkisini
incelemislerdir. Arastirma sonucunda iki dénem i¢in de gecis etkisi azalma egilimli
olarak tespit edilmistir. Bu arastirmada 2 farkli donem verileri segilerek sabit kur ve
dalgali kur gecis etkisi ayr1 ayr1 incelenmis, buna gore dalgali kur gecis etkisinin sabit

kura gore daha diisiik oldugu belirtilmistir.

Damar (2010) tarafindan yapilan arastirmada, doviz kuru hareketlerinin tiiketici
fiyatlarina ve cekirdek enflasyona gegis etkisi incelenmistir. Calismada degisken
olarak, “doviz kuru, ithalat fiyat endeksi, imalat sanayi fiyat endeksi, tiiketici fiyat
endeksi ve H tanimli 6zel TUFE” kullanilmustir. 1995/1-2000/6 ve 2002/1-2009/12
aras1 aylik verileri “vektor hata diizeltme” modeliyle iki ayri donem olarak ele
alimmistir. Arastirma sonucunda {ilkedeki yapisal degisimlerin ve enflasyon
hedeflemesine gecisin doviz kuru volatilitesi(oynakligl) gecis etkisini zayiflattig

ortaya ¢ikmuistir.

Anderton  (2003) yaptigi arastirmada Euro  bolgesinde doviz  kuru
volatilitesinin(oynakliginin) tiretici fiyatlarina gegis etkisini incelemistir. Arastirma
sonucunda AB iiyesi olan ancak parasal birlige katilmayan iilkelerin diger AB

iilkelerine ihrag¢ edilen iiriinlerinde ge¢is etkisinin daha diisiik oldugu belirtilmistir.

Volkan, Saatgioglu ve Korap (2007) yaptiklar1 calismada Tiirkiye’deki doviz kuru
hareketlerinin fiyatlara ge¢is etkisini 2003 6ncesi ve sonrasi olacak sekilde biiytikliik
agisindan incelemislerdir. Aragtirma sonucunda doviz kuru
volatilitesinin(oynakliginin) once {iretim fiyatlarina sonra tiiketici fiyatlarmna
yansidigini belirtmislerdir. Ayrica doviz kuru soklarmin iiretim zincirinin gesitli
asamalarindaki fiyat degiskenlerine farkli sekillerde etki ettigini ve 2003 sonrast

donemde gecis etkisinin diistiiglinii belirlemislerdir.

Ito ve Sato (2006) Dogu Asya iilkeleri tizerinde yaptiklari arastirmada doviz kurunun
fiyatlara gecis etkisini 1975-2003 ceyrek verileriyle VAR yontemiyle incelemislerdir.

Arastirmada; “petrol fiyatlari, para tabani, ¢ikti a¢i1g1, nominal doviz kuru ve fiyat
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endeksi” degiskenlerini kullanmislardir. Aragtirma sonucunda krizin etkisinde olan
tilkeler i¢in ithalat fiyatlarinda yasanan gecis etkisinin ¢ok yiiksek oldugunu, tiiketici

fiyatlarina gegis etkisinin ise ¢ogunlukla diisiik oldugunu tespit etmislerdir.

Tiiziin (2007) tarafindan yapilan arastirmada, 1994-2001 ve 2001-2006 aylik verileri
kullanilarak doviz kuru volatilitesinin(Oynakliginin) yurtici fiyatlarina gecis etkisi
VAR yontemiyle analiz edilmistir. Arastirma sonucunda 1994-2001 dénemi doviz
kurunun yurt i¢i fiyatlara gecis etkisi, 2001-2006 donemine kiyasla daha yiiksek olarak
tespit edilmistir. Arastirmada sabit kurdan dalgali kur rejimine gecilmesi ve uygulanan
dezenflasyon politikas1 gegis etkisinin zamanla yavaslamasinin temel nedeni olarak

gosterilmistir.

Siklar ve Uslu (2007) tarafindan yapilan aragtirmada McCarty (2000) yaklagimi
kullanilarak déviz kuru hareketlerinin “TUFE ve toptan esya fiyat endekslerine” gegis
etkisi incelenmistir. 1994-2006 donemi aylik verilerinin kullanildig1 ¢calismada vektor
hata diizeltme modeli vasitasiyla yapilan analizde; TUFE gegis etkisi toptan esya fiyat
endeksine gecis etkisinden daha diisiik olarak tespit edilmistir. Arastirmacilar bu
durumun sebebi olarak toptan esya fiyat endeksinin TUFE’ye oranla daha fazla ticarete
konu olan mal1 igermesini gostermislerdir. Ayrica ilk dort ayda gecis etkisinin biiyiik
oranda tamamlandigini, 2001 Krizi sonrasi uygulanan kur politikasinin ve

ekonomideki yapisal degisikliklerin gecis etkisini zayiflattigini ortaya koymuslardir.
5 EKONOMETRIK YONTEM

Bu boliimde veri analizinde kullanilacak, metodoloji iizerinde durulacaktir.

5.1 Birim Kok Testleri

Bir degiskenin duragan olup olmadigini ya da duraganlik derecesini belirlemede

kullanilan en gegerli yontem birim kok testidir (Gujarati ve Porter, 2014).
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5.1.1 Dickey-Fuller ve Phillips-Peron Tarafindan Gelistirilen Dogrusal Birim
Kok Testi

5.1.1.1 Dickey-Fuller (DF) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller (1979) tarafindan gelistirilen zaman serilerinin duraganlik tespiti
calismalarinda oldukca sik kullanilan ve diger birim kok testlerinin gelisimine katki

saglamis olan birim kok testidir.

Birinci mertebeden otoregresif siire¢ denklemin tahminine dayanmaktadir.
Vo =pYq +

gtl gt"’IIN(O, 02) (5 1)

Dickey-Fuller birim kok testi birinci mertebeden otoregresif bir siire¢ olan Denklem
5.1’de yer alan p parametresi bire esit bulunursa birim kdk sorunu ortaya ¢ikmaktadir

ve model,
p=1 olursa =Y+
€t (5.2)

seklini almaktadir.

Bu bir 6nceki donemde iktisadi degiskenin degerinin ve dolayisiyla o donemde maruz
kaldig1 sokun oldugu gibi sistemde kalmasi anlamina gelir. Bu soklarin kalici nitelikte

olmasi serinin duragan olmamasi ve zaman i¢inde gosterdigi stokastik anlamina gelir.

Y, = pY,_; + & denklemi asagidaki sekilde de gosterilebilir;

AY; =(p—1)Y;_1 +¢& ve (p—1) yerine § yazilirsa, AY; = 6Y,_1 + &

seklini alacaktir. Burada,

AY,

— Y (5.3)

seklindedir.
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Bu durumda sifir hipotezi § = 0 olarak tanimlanacaktir ve ilgili hipotez duragan
olmama durumunu ifade eder. Denklem 5.1°deki p = 1 ise, § = 0 olacaktir. Denklem
5.3’deki denklem EKK yo6ntemi ile tahmin edilerek; DF birim kok testi ile Y, de birim
kok vardir, Hy: § = 0 sifir hipotezi Y; nin duragan oldugu alternatif hipotezine kars1
H,: 6 < 0 test edilir. Karar asamasinda § = 0 sifir hipotez reddedilemez ise zaman

serisi birim koklii olup duragan degildir.

Hipotezlerin testi i¢in uygulanan test Dickey-Fuller (DF) testidir. Bu testte bilinen t
istatistigi T (tau) istatistigi (DF-test istatistigi) olarak adlandirilir ve T istatistiklerinin
degerlendirilmesinde biline t testiyle yapilamaz c¢ilinkii hesaplanan t degeri biiyiik
orneklerde bile t dagilimina uymaz (Enders, 2003). 7 (tau) istatistigi, Mackinnon kritik
degerleri ile karsilastirilir, bu istatistiklerin kritik degerleri DF tarafindan Monte Carlo
benzetimleri ile tablolastirilmistir (Dickey ve Fuller, 1979). Eger t istatistigi mutlak
degerce mackinnon kritik degerinden kiigiik ise H hipotezi reddedilemez ve serinin

duragan olmadig1 yani, birim kok igerdigi sonucuna ulagilir (Seviiktekin ve Cinar,
2017).

Dickey-Fuller testinde ii¢ farklt model kullanilmaktadir:

Sabit terimsiz model: AY; =8Y 4 +
&t (5.4)

€t (5.5)

Sabit terimli ve trendli model: AY; = Bo + it +8Yq +
&t (5.6)

Bu modellerde yer alan t zaman veya genel egilim degiskenidir. DF birim kok testi
uygulamasinda temel hipotezin simmanmasi i¢in kullanilan tau smamasmin kritik

degerleri, modelin 6zelligine (7, 7, T;) gore farklilik gostermektedir.

DF testinde, hata teriminde otokorelasyonun varlig1 durumunda zaman serileri birinci
dereceden otoregresif siirecle ifade edilemez. Bu durumda, birim kokiin varlig1 i¢in

Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi gelistirilmistir.
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5.1.1.2 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller (1981), testi uygulanirken, hata terimi &, nin otokorelasyonsuz oldugu
ve Y, zaman serisinin AR(1) modeline uygunluk gosterdigi varsayilmistir. Ancak
zaman serileri AR(1) disinda da farkli dereceden otoregresif siireglere de s6z konusu
olabilir. Ger¢ekte AR(p) siirecini izleyen Y; zaman serisi, AR(1) modeli ile ifade
edilirse, hata terimleri otokorelasyonlu olacaktir. Otokorelasyonlu hata terimleri ise,
& nin saf hata terimi oldugu varsayimi altinda kurulan DF dagilimlarini gegersiz

yapacaktir (Cil, 2018).

DF (1981), bu sorunun ¢6ziimii yani hata terimleri arasindaki otokorelasyonu ortadan
kaldirmak i¢in, DF testinde kullanilan modellerin sag tarafina bagimli degiskenin
gecikmeli degerlerinin eklenmesini 6nermistir. Genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF)

regresyon denklemleri asagidaki gibidir;

Sabit terimsiz model: AY, = 8Yq + X5, Ay juq +
& (5.7)

Sabit terimli model: AY, = a+8Y 1+ X\, AV juq +
£, (5.8)

Sabit terimli ve trendli model: AY, = a+ B¢+ 6Yq + X5, A jiq +
&, (5.9)

ADF birim kok testinde, yukarida ele alinan regresyonlarda § = 0 olup olmadigi
sianir ve H, hipotezi altinda serinin birim koklii oldugu sinanirken, alternatif hipotez
ile serinin duraganligi sinanmaktadir. ADF regresyon denklemlerinde birim kdkiin

varligi, DF icin hesaplanan kritik degerlerle karsilastirilir.

ADF modellerindeki parametrelerin (a, 8, §), ortak hipotez testleri igin @4, @,, @5 ile
adlandirillan F-istatistikleri 6nermislerdir. § = a = 0 temel hipotezi @, kullanilarak
test edilir, deterministik trendin eklendigi modeller ise; § = a = f = 0 temel hipotezi
@, ve a = B = 0 temel hipotezi ise @5 istatistigi kullanilarak test edilir. @4, @,, @

olarak istatistikler, F testiyle asagidaki sekilde uygulanir.
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[RSSks;, — RSSkszl/T
D, = 5.10
Y RSSksz/(T — k) (5.10)

@,’de yer alan RSSkg;, kisitlhh modelin kalintilar kareler toplami, RSSks;, kisitsiz
modelin kalintilar kareler toplamz; r, kisit sayisi; k, kisitsiz modele tahmin sayis1 ve
T — k ise, kisitsiz modelin serbestlik derecesidir. Hesaplanan test istatistigi, Dickey-

Fuller (1981) tarafindan hesaplanan kritik degerle karsilastirilir.

Temel hipotez, verinin kisitlanmig model tarafindan iiretildigi iddiasina dayanir.
Alternatif hipotez ise verinin kisitlanmamis model tarafindan {iretildigini iddia
etmektedir. Eger kisitlama daglayict degil ise RSSkg;, RSSksz’ye yakin ve @;’nin
kiigiik olmas1 gerekmektedir. Bu durumda @; ’nin biiyiik degerleri alternatif hipotezin
reddi yani kisitlamalarin baglayici oldugu anlamina gelmektedir. Hesaplanan @; degeri
Dickey-Fuller kritik degerinden daha kiiciik ise kisitli modelin gegerli oldugunu ifade

etmektedir ve temel hipotez reddedilemez (Enders, 2010).

ADF testinin uygulanmasinda karsilasilan gii¢liik, ADF denklemlerindeki gecikme
uzunlugunun (p) nasil tespit edilecegidir. Bagimli degiskenin gecikmeli degerleri
otokorelasyonu ortadan kaldirmak i¢in modele dahil edildigi icin gecikme
uzunlugunun dogru belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme uzunlugu kiiciik alinirsa ve
test ile ilgili model tahmin edilirse, hatalardaki otokorelasyon giderilemeyecek ve test
egilimli olacaktir, buna karsilik bu kez gecikme uzunlugu gereginden fazla sayida
olursa, bir yandan modelin tahmin edilecek parametre sayisini arttirarak serbestlik
derecesinin azalmasina neden olurken diger yandan testi giicii azalacaktir. Ayrica

gecikme sayisinin az olmast dogru hipotezin reddine yol agacaktir.

DF testleri, hatalarin bagimsiz ve sabit varyansli olduklarini varsayar. Ancak, ger¢ek
veri yaratan siire¢ hakkinda kesin bilgiye sahip olunmadigi i¢in, yukarida ele alinan
modelde zaman trendi varligmin ve gecikme uzunlugunun dogru tespit edilmesinin
yani sira bagka bilinmeyenlerde vardir. DF testi AR(1) modele dayandigi ve AR(1)
modelinde bir tane karakteristik kokii oldugu i¢in, test sadece tek bir birim kokiin
varhigim1 dikkate almaktadir. Ancak p. dereceden otoregresif bir siirecin p sayida
karakteristik kokii vardir. Bu baglamda modelin, n sayida birim koki varsa
duraganligi saglamak i¢in n defa kokiinlin alinmasi gerekmektedir. Ayrica gercek veri

iiretme siireci hem otoregresif hem de hareketli ortalama bilesenleri igeriyor olabilir.
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Boyle bir durumda hareketli ortalama teriminin derecesinin dogru tespit edilmesi ve

modellenmesi gerekir (Cil, 2018).
5.1.1.3 Phillips-Perron Birim Kok Testi

Phillips-Perron (1988), Dickey-Fuller yontemini gelistirerek, hatalarin dagilimi

konusunda daha 1limli varsayimlara dayanan yeni bir yontem gelistirmistir.

PP testi veriyi yaratan siire¢ AR(1) olmadiginda ortaya ¢ikabilecek otokorelasyonu
dikkate alan, standart Dickey-Fuller t —istatistiginin parametrik olmayan
modifikasyonudur. Phillips ve Perron MA terimlerini dikkate almak i¢in, veriyi
yaratan siiregte AR terimlerine MA terimlerinin ilave edilmesi yerine, test istatistigini

degistirmistir (Cil, 2018).

Phillips-Perron birim kok testi, ADF testinin bir doniisimiidiir ve bu doniistim
parametrenin bagimliligin1 asimptotik olarak ortadan kaldirir. Bunu yaparken
parametrik olmayan bir yontem kullanilir. Phillips-Perron yaklasiminda Dickey-Fuller
prosediiriindeki regresyon esitlikleri degil, test istatistigine doniisiim yapilmistir
(Cabuk ve Balcilar, 1998). Phillips-Perron birim kok testleri i¢in Oncelikle asagidaki

denklemler dikkate alinir;

Y
=ay+ a;yi1
+ & (5.11)

B B B T
Ye =0o + A1Yi—1 T+ Qy (t - E)

+ & (5.12)

Bu denklemlerde yer alan T gozlem sayisidir ve & saf hata siirecini ifade etmektedir.
Yontem beklenen degerin sifir oldugu (E (e;) = 0) oldugu varsayima dayanmaktadir.
Ancak, PP testi hatalarin zayif bagimli bigimde dagilimli olmasina izin verir. Boylece
Dickey-Fuller t —istatistiklerinin diizeltilmis bigimleri olan Phillips-Perron test

istatistiklerinde hata siireci daha az sinirlayicidir (Cil, 2018).
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Phillips-Perron veriyi yaratan siirecin y; = y;_; + & oldugu temel varsayim ile a; ve
a; katsayilari ile ilgili hipotezleri test etmek icin test istatistikleri tiiretmistir bu test

istatistiklerinin bazilar1 asagidaki gibidir;

Z(taj):a; = 1 hipotez testi,
Z(td,): @, = 1 hipotez testi,
Z(td,): d, = 1 hipotez testi,

Z(@3):d,; = 1ve d, = 1 hipotezlerini test etmek i¢in kullanilmaktadir.

Phillips—Perron tarafindan gelistirilen bu test istatistiginin limit dagilimi, DF
istatistiklerindekilerle aynidir, bu nedenle DF tablolari, PP istatistikleri i¢inde

kullanilmaktadir.

Phillips—Perron’un onerdigi Z testi olarak ifade edilen yontemde, pozitif hareketli
ortalama bilesenleri igeren zaman serisi modellerinde avantajlidir ve diger testlere gore
daha testin giicii fazladir. Ancak negatif hareketli ortalama bilesenlerinin oldugu
modellerde testin kullanimi boyut ¢arpikligina neden olmakta ve bu durumda testin

kullanimi 6nerilmemektedir (Phillips ve Perron, 1988).

5.1.2 Zivot-Andrews Tarafindan Gelistirilen Tek-I¢csel Yapisal Kirllmay1
Dikkate Alan Birim Kok Testi

Perron (1989)’daki ¢alismasinda kirilma zamani 6nsel olarak bilinmektedir. Zivot ve
Andrews (1992), Perron (1989)’un digsallik varsayimini elestirmislerdir ve
caligmalarinin ¢ikis noktast bu digsallik varsayimi olmustur. Zivot ve Andrews,
Perron’un verilerini kullanarak kirilma noktasinin igsel olarak tahmin edildigi Zivot
ve Andrews (ZA) birim kok testini gelistirmisleridir (Zivot ve Andrews, 1992). ZA
gelistirdikleri birim kok testinde, kirilma tarihinin igsel olarak belirlenmesi, dnceki
gbzlemlere dayandirilmamasindan dolay: veri kaybini 6nledigini ve bu nedenle (ZA)

testinin, Perron testine gore daha {iistiin bir yontem oldugunu 6ne stirmiiglerdir.

Zivot ve Andrews (1992), Perron(1989)’dan farkli olarak kirilma noktasini digsal
olarak degil, i¢sel olarak almislardir yani, kirilma noktasi 6nceden bilinmemektedir bu

nedenle tahmin edilmektedir.

95



Zivot-Andrews (ZA) yontemini uygulanmasi ADF birim kok testi prosediiriine
dayanmaktadir. ZA testinde bilinmeyen bir zaman noktasinda diizey ve trend
fonksiyonunda yani egimde, tek kirilmali (TB) trend duragan alternatif hipotezine
karsin, birim kok temel hipotezi test edilir. ZA testinde uygulamada tahmin edilen {i¢
modelden ilki, Model A sabitte yani ortalamada kirilmay1, Model B egimde kirilmay1
gostermektedir. Model C ise yapisal bir degisimin hem sabit hem de egimi

degistirdigini ifade etmektedir.

Model A:

Ay, = p+aye_q + B + 6,DU(A)

+Z Ay, te (5.13)

Model B:
Ay, = u+aye_q + e +v1DT(2)

+z did, +e (5.14)
i=1 Ly

Model C:

Aye = p+aye_q + B + 6,DU(A) + v, DT (A)

+Z Ay, +e  (5.15)

Yukaridaki modellerde, t zaman1 (t = 1, ..., T) gostermektedir. TB kirilma noktasi

olup, 1 = TT—B ve modelde yer alan kukla degiskenler asagidaki gibi tanimlanmaktadir.

U =f@={; 7

pr.ay=f@={"""0 7"

Kirllma noktasi TB’de temel hipotezin testi i¢in, t —istatistigi minimum degere
sahiptir. ZA testine gore birim kok varligi, y,_’in katsayisinin istatistiksel agidan
anlamliligr test edilir. Eger t —istatistigi Zivot ve Andrews’in kritik degerinden mutlak
degerce daha biiyiikse, ilgili degiskenin duragan olmadig1 yani birim koklii oldugu

temel hipotezi reddedilerek, serinin trend fonksiyonunda bir kirilmals ile trend duragan
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oldugu sonucuna ulasilir (Cil, 2018). ZA testinin uygulamasinda ilk olarak Model C
tahmin edilmektedir, DU ile DT kukla degiskenlerine ait parametrelerin anlamliligina
gore uygun model secilir. DU ve DT kukla degiskenlerinin her ikisi de istatistiksel
acidan anlamli ise Model C, sadece DU anlamli ise Model A ve son olarak, DT anlamli
ise Model B ‘nin tahmini uygun olmaktadir. Yukaridaki i¢ modelden hangisinin daha
iistlin oldugu konusunda fikir birligi olmamakla birlikte uygulamada en ¢ok Model A

ve Model B tercih edilmektedir.

5.1.3 Lee-Strazicich (2003, 2004) Tarafindan Gelistirilen Cift-I¢sel Yapisal
Kirilmay: Dikkate Alan Birim Kok Testi

Perron (1989) yapisal kirilma noktasinin bilindigi varsayimi altinda gelistirdigi ADF
birim kok smamasi ile serinin bir birim koke sahip olup olmadigini arastirmistir.
Yapisal kirilma noktasinin 6nceden bilindigi varsayimin elestiren Zivot ve Andrews
(1992), yapisal kirilma noktasinin i¢sel olarak tahminine dayanan ilk yapisal kirilmali
birim kok sinamasini gelistirmistir. Hem tek ve hem de iki yapisal kirilmaya olanak
ise Lee ve Strazicich’in (2003) i¢sel iki yapisal kirilmaya izin veren birim kok sinamasi

kullanilmuastir.

Iki kirllmaya izin veren Lee-Strazicich testi, ZA ve LP’nin yapisal kirilmali birim kok
testlerinden farklilik arz etmektedir. Bu farklilik, ZA ve LP testlerinin temel hipotezi
yapisal kirilma olmaksizin birim kokiin varligi varsayimina dayanir. Lee-Strazicich
ise, ZA ve LP birim kok testlerinin alternatif hipotezlerinde kullanilan “‘yapisal
kirilmali duragan” varsayimina karsilik “yapisal kirilma olmaksizin birim kokiin
varlig1” seklindeki temel hipotezin olmamasi gerektigini One slrmiislerdir. Lee-
Strazicich’in birim kok testine gore alternatif hipotez “yapisal kirilmali duragan” ise,
temel hipotez “yapisal kirilmali birim kok™ olmasi gerektigini ifade etmislerdir ve
bunun sonucu olarak da temel hipotezin reddedilmesinin “birim kokiin”
reddedilmesini degil, “yapisal kirilma olmayan birim kokiin” reddi oldugunu
belirtmislerdir (Cil, 2018). Bu noktada yapilan uygulamali c¢aligmalarda test

sonuglarinin yorumlanirken bu farkliliga dikkat edilmesi 6nem arz etmektedir.

LS (2003, 2004) bu sorunu ¢oziimii i¢in Schmidt ve Phillips (1992) tarafindan 6ne
striilen Lagrange c¢arpanina (LM) dayanan iki kirilmali birim kok testini

gelistirmislerdir.
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LS testi, Perron(1989)’da tanimlanan Model A, B ve C’yi dikkate almislardir, veri

iretme siireci asagidaki gibidir:

yt = 6,Zt + &t Et

= et
DU1; = f(x) = {t’ L= ng denkleminde yer alan Z; veri yaratan siire¢ olarak

tanimlanan dissal bir degisken vektoriinii ifade etmektedir. Bir yapisal kirilma i¢in LS
(2004) iki model ele almislardir. Bu modelleri Perron (1989) tarafindan tanimlanmis
Model A ve Model C’dir. Birim kok testi f = 1 parametresinin testine dayanmaktadir
ve alternatif hipotez ise tek zamanl bir kirilmaya izin veren A modeli i¢in Z =
[1,t.D;] olarak tanimlanmustir ve t = T + 1 igin D, = 1 diger durumlar igin sifir
olarak verilmistir. Ty yapisal kirtlma zamani ve 6’ = (8, 65, 83) olarak tanimlanmig
parametreler vektoriidiir. Model C ise, alternatif hipotezde sabitte kayma ve trendin
egiminde degisime neden olan C modelinde, Z = [1,t, D¢, Dy;, DTy, DTy, ] olarak
tanimlanmakta ve t > TB; + 1 i¢in D, = t — TB; ve diger durumlar i¢in sifir olarak

tanimlanmistir. LS (2004), birim kok testi agagidaki gibidir:

Z = [1,t,Dy4, Dy, DTy, DTy, ] ve &~IIDN(0,02) ozelliklerine sahip saf hata
terimidir. TB kirilma zamanini géstermektedir. Model A diizeyde tek kirllmaya Model
AA, diizeyde iki kirilmaya izin vermektedir. Model C hem diizeyde hem de egimde
tek kirilmaya izin vermekte iken, Model CC diizeyde ve egimde iki kirilmaya izin

vermektedir.

Z = [1, t, Dit' Dit]1

1, t=>TB;+1 ] .
Dit={0 ltid’ i =1,2icin
Z= [Lt: Ds¢, D2t'DT1tDT2t]a
trg., t=>TB;+1
Dit={0”’l ldd, i =1,2icin

Model CC i¢in temek ve alternatif hipotezler:
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Temel Hipotez:

Yt = Mo+ dyBy +dyBy + Yy
+ &1t (5.17)

Alternatif Hipotez:
Yt = Uo + Ve +di Dy + dy Dy + wiDyp + wiDyp +

E1t (5.18)

Lee-Strazicich, LM birim test istatistigini elde etmek i¢in kullanilan regresyon

denklemi asagidaki gibidir:

Ayt - 6IAZt + ®S~t—1

D VS + e, t

=2,.4,T (5.19)
seklindedir ve;
St
=y - P
- 7.6 (5.20)

olarak elde edilir.

Denklem 3.20°deki elde edilen trendden arindirilmis serilerdir. Bu denklemdeki
8, Ay, nin AZ, iizerine elde edilen katsayilardir. ¥ degiskeni, y, — Z,8 esitliginden
hesaplanir. AS,_; ise (i =1,...,k) otokorelasyonu diizeltmek amaciyla gerekli
oldugunda eklenmesi gerekmektedir. LM birim kok testi, temel ve alternatif hipotezler

altinda yapisal kirilmaya izin vermektedir.

Birim kok sifir hipotezini sinayan LM testinde, @ = 0 temel hipotezi igin t —test
istatistigi olan 7 ile bulunmaktadir. T test istatistiginin minimum oldugu noktalar
secilerek kirilma zamanlari (TB;) belirlenmektedir. LM test istatistigi asagidaki

gibidir:
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LM, =
inf #(2) (5.21)
A

T go6zlemleri, TB; kirilma noktasidir, (i = 1,2) olmak tizere A; = T/TB; ile ifade
edilmektedir. LM birim kok testinde kritik degerler, iki kirilmali birim kok testlerinde
Lee-Strazicich (2004)' ten elde edilirken, tek kirilmali birim kok testlerinde Lee-
Strazicich (2003)’ten elde edilmektedir. Bulunan test istatistigi, tablo kritik degerinden

kiictik olursa yapisal kirilmali birim kok temel hipotezi kabul edilir, reddedilemez.
5.2 Nedensellik Testleri
5.2.1 Var Modelinden Elde Edilen Granger Nedensellik Testi

K boyutlu VAR (p) siireci,

Yt = ‘u + A11Yt_1 + -+ Alet—p + ut, t
=1,2,..,T (5.22)

olarak ele alinsin. Burada u,~WN(0,%Z,) ve X, tekil olmayan bir kovaryans
matrisidir. Z,(1[{Zs|s < t}) = u; + Xj21 Fiver1—; esitliginde “X;, Z,'nin Granger
nedeni degildir” yokluk hipotezi A;,; = 0, i = 1, 2, ..., p ile denktir. Wald testleri bu
hipotezin ve VAR sistemindeki katsayilar {izerindeki kisitlarin testinde kullanilan
standart araglardir. a = [# A;; ... App] tim VAR katsayilarni igeren vektor

olmak iizere Granger nedenselligin arastirilmas: siirecinde kullanilan Wald testinde,

Hy:Ra=0 wve H;=Ra
#0 (5.23)

hipotezleri kullanilir. H, hipotezi Granger nedeni olmama durumunu ifade etmektedir.

Burada R, (q¢ X k?p) boyutlu ranki q olan ve 0 ise (q X 1) boyutlu sifir vektorleridir.

Z,(1{Xsls < t}) = Z,(1|{Zs|s < t}) esitliginde verilen VAR (p) siireci Y = BQ + U

matris formatinda yazilabilir. Burada;

Y =(Y,,..,Y:), (K X T) boyutunda bir matris,

B = (A1, -, A1p), (K X (Kp + 1)) boyutunda bir matris,
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1
|, ((Kp + 1) x T) boyutunda bir matris,
|

U = (uq, ..., u;), (K x T) boyutunda bir matristir.

Bu tanimlamalardan sonra B matrisinin en kiiciik kareler tahmin edicisi B =
ZQ'(QQ")t ve vec vektorlestirme operatérii olmak iizere & = vec(B) seklindedir.

VAR siirecinin duragan oldugu varsayimi altinda @’nin asimptotik normal dagilimi

d
VT(@) — N(0, It ® =) ve T = klimQQ' /T dir (Luthkephol ve Kratzig, 2004).

Esitlik 5.23de verilen H hipotezini test etmek icin kullanilan standart Wald istatistigi
W = TdR’(R’((Q’Q)_1 X fu)R)_lR&’dlr. Burada £,, matrisi, ¥,, matrisinin tutarl:
en kiiciik kareler tahmin edicisidir. Eger £,, tekil olmayan bir matris ve Wald istatistigi
asimptotik olarak g serbestlik dereceli y? dagilimmna sahipse, VAR siirecindeki
degiskenler duragan ise en kiiciik kareler tahminleri ve Wald istatistigi gecerlidir ve
bununla birlikte eger degiskenler birim kok iceriyorsa, VAR modelinin en kii¢iik
kareler tahminlerine dayanan Wald istatistigi asimptotik olarak standart bir dagilima

sahip degildir.

Duragan olmayan degiskenler arasindaki Granger nedensellik iliskisi iki farkl yol ile

incelenebilir.

X; ve Z; birinci sira fark duragan (X, Z;~ [(1)) ve es biitiinlesik olmayan iki siire¢
olmak tizere, X; ile Z, arasindaki Granger nedensellik iligkisi birinci sira farklar

alinarak,

AZ,
AYt - ]
AX,
_ V1] + [A11,1 Ag, 1] [AZt 1] . All,p AlZ,p] [AZt—p]
Az11 Azl 1AX 4 A21,p Az pl 1AX:
A111 A121] Uit
.24
A211 A1 [u2t (5.24)

duragan VAR (p) siireciyle test edilebilir.
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Ote yandan X,, Z,~I(1)) ve es biitiinlesik iki siire¢ olmak iizere, X, ile Z, arasindaki

Granger nedensellik iliskisi;

AZt] [H11,1 l_1121] [Zt 1]
o= AX, My, Iz 1Xi—1

[1p FlZp] [AZt p— 1]

1-‘Zl,p I‘2219 AXt p—1

Uzt
[u2t]
VECM yardimiyla test edilebilir.

Burada esitlik 5.24 i¢in (41,; = 0, i =1,2,...,p), AX; ’nin AZ; nin Granger nedeni
olmadigini ifade etmektedir. Esitlik 5.25 i¢in I1;, = 0 ve [1,;=0,i=12,..,p,

X;’nin Z,; ’nin Granger nedeni olmadigimni ifade etmektedir (Luthkephol ve Kratzig,
2004).

Esitlik 5.24 sistemi kullanilarak elde edilecek nedensellik iligkisi kisa donem Granger
nedensellik iligkisi olacaktir. Esitlik 5.25 sisteminin kullanilabilmesi i¢in degiskenler
arasinda es-biitiinlesme iliskisi var olmas1 gerekmektedir. Es-biitiinlesme iliskisinin
belirlenebilmesi i¢in Oncelikle bir test yapilmasi gerekmektedir. Bu durumda yanlis
belirlenebilecek bir es-biitiinlesme iliskisi Granger nedensellik testinin yanlis sonuglar

vermesine yol agabilir (D1 lorio ve Triacca, 2013).

5.2.2 Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi-J Tarafindan Gelistirilen

Bootstrapa Dayal Granger Nedensellik Analizi

5.2.2.1 Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Zaman serisi verileri genellikle duragan degildir. Bu durum degiskenler arasinda sahte
regresyon olusmasina sebep olabilir (Granger ve Newbold, 1974). Bu yiizden duragan
olmayan VAR siirecinde degiskenler arasindaki Granger nedensellik iliskisine bakmak
yanlis ¢ikarimlar yapilmasina neden olmaktadir. Ayrica seriler duragan olmadigi
zaman katsayilara iligkin Wald istatistigi standart bir dagilima sahip olmamaktadir. Bu
sorunun istesinden gelebilmek ig¢in Toda ve Yamamoto (1995) VAR modelindeki
katsayilar1 lizerindeki kisitlar test etmek i¢in kullanislt bir yontem 6nermislerdir. Bu

yontemde degiskenlerin farkli diizeylerde duragan olmasi ya da duragan olmayan
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degiskenlerin esbiitliinlesik olmamalar1 problem olmaktan c¢ikmaktadir. Toda ve
Yamamoto (1995) de 6nerdikleri LA — VAR (gecikmesi arttirilmis VAR) yaklasimi ile
degiskenler arasindaki uzun donemli Granger Nedensellik iligkisi, onsel bir es-
biitiinlesme sinamasi yapilmaksizin arastirilabilmektedir. LA — VAR yaklasimindaki
temel diisiince uygun gecikme uzunlugu (k) belirlenmis standart VAR modeline,
degiskenlerin maksimum biitiinlesme siras1 kadar gecikme eklenmesidir. Toda ve
Yamamoto (1995) prosediiriinde ilk olarak degiskenlerin biitiinlesik siralar1 ve
bunlarin maksimum sirasi belirlenir (d,,,,). Daha sonra gecikmeli standart VAR (k)
modeline maksimum biitiinlesme siras1 kadar gecikme eklenerek VAR (k + dppay)
modeli;
k+dmax

o= utAute ot A+ ) " Auti b,
=k+

t=12,..T (5.26)

elde edilir.

Esitlik 5.26 ile verilen VAR(k + d,,q,) modelinin parametreleri tahmin edildikten
sonra nedensellik sinamasi i¢in kullanilan yokluk ve alternatif hipotezler esitlik
5.23’de verilen hipotezler ile aynidir. Bagka bir ifadeyle kisitlar A;;’leri igermektedir.
Toda ve Yamamoto (1995) calismasinda esitlik 5.26’daki modelin ilk k parametresi
icin elde edilen Wald istatistiginin asimptotik olarak k —serbestlik dereceli ki-kare
dagilimma sahip oldugunu gostermistir. Eger Wald istatistigi anlamli bulunursa,

degiskenler arasinda Granger Nedenselligi olmadig1 yokluk hipotezi red edilecektir.
5.2.2.2 Hacker ve Hatemi-J (2006) Nedensellik Testi

Nedensellik analizi degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek i¢in
kullanilmaktadir. Hacker ve Hatemi- J (2006)’ya gore gozlem sayisinin diisiik oldugu
testlerde Bootstrap teknigi ile ileri siiriilen bu yontem daha etkin sonuglar vermektedir.

Bu baglamda olusturulan model,

+ 1<
D
N

(5.27)
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seklindedir. Esitlige gore Z agiklayici degiskenler ve matrisi, D tahmini degerleri
(katsay1), Y bagiml degiskeni ve 9 hata terimini ifade etmektedir. Toda ve
Yamamoto’nun nedensellik yoktur seklindeki sifir hipotezini smamak igin

degistirilmis Wald (MVALD) test istatistigini 6nermektedir.

MVALD
= (c)) ((cz'nres,)c) " (¢f) (5.28)

MVALD istatistiginde © kronecker ¢arpani, C (P * x(1 +n(p + d))) matrisini, S,

esitlik 5.27’deki hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisini ve j ise sirama

islemcisini ifade etmektedir (Karanfil, 2016).
5.2.3 Hatemi J-Roca Asimetrik Nedensellik Testi

Hatemi J-Roca (2014) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testinde degiskenler
pozitif ve negatif bilesenlerine ayrildiktan sonra Granger tipi nedensellik testi
yapilmaktadir. Bu testte karsilikli soklardaki nedensellik iliskileri incelenmektedir.
Yine Hatemi J-Roca (2014) katkis1 olarak hem asimptotik hem de boostrap kritik

degerleri kullanilarak daha giivenilir sonuglar elde edilmektedir.

Hatemi J-Roca (2014) asimetrik nedensellik testinde her bir degisken igin toplam

soklarin gosterimi soyledir:
t t
+ + . - _ -
Plt_z €1t Plt_z €1t
t t
+ + . - _ -
PZt_Z €2t PZt_Z Eat

Pr=v+APr, +APH, + -+ AP,
+ uf (5.29)

Pozitif goklardaki nedensellik iligkileri vektorel gosterimi  Pi = (P, P3h),
seklindedir. Gecikme katsayis1 k olan VAR modeli vektorel denklemi ise, P = v +
AP+ APE, + -+ ALPE . + uf sekinde ifade edilmektedir.
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5.2.4 Breitung ve Candelon Tarafindan Gelistirilen Frekans Dagilim
Nedensellik Testi

Geleneksel zaman dagilimli nedensellik testleri veriler arasinda iligkiyi tespit ederken
tek bir test istatistigi Uretirken frekans dagilimli nedensellik testleri frekanslar arasi
sonuglar sunmaktadir. Ciner’e (2011) gore frekans dagilimli nedensellik testi, verilerin
farkli frekanslardaki etkilesimini arastirmaya izin vermekte ve geleneksel nedensellik
testlerinin bu dezavantajin1 ortadan kaldirmaktadir. Veriler arasindaki iligkinin daha
anlamli bir sekilde arastirilabilmesi igin frekans dagilimli nedensellik testinin

kullanilmasi avantajlar saglamaktadir.

Geweke (1982) ve Hosoya (1991), z = (x;, ¥;) Ve z; sonlu sirali VAR terkibinde olan
iki boyutlu zaman serisi vektoriinii frekans alan1 yaklasimina gore nedenselligi tespit
edebilmek i¢in ortaya koymuslardir. Farkli frekanslarda Granger nedensellik ise su

sekilde tanimlanmustir.

2

I‘I’u(e‘iw)lzl

1+ .
|¥ 7|2

= log (5.30)

Geweke (1982) ve Hosoya (1991) spektral yogunlugun ayrigsmasina gore nedenselligin
Ol¢iilmesini Onermistir. Otoregresif parametreler iizerinde dogrusal bir hipoteze
dayanan tek bir test prosediiriinii ise iki degiskenli vektor otoregresif model kullanan
Breitung ve Candelon (2006) 6nermistir. Bunun sayesinde test prosediirii cok boyutlu

sistemleri es biitiinlesme iligkilerini inceleyebilecegi sekilde genellestirebilecektir.

P11(L) D12(L) t
z; = p(L)e, = ((2)21(L) @22(L)> <‘Zt)

= (o2 vl 3D

Esitlik 5.31 x;’nin spektral yogunlugu i¢in kullanilabilir. Breitung ve Candelon (2006)

ise x; i¢in VAR denklemini;
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Xt = QXpq + o+ AQpXep + B1Yie-1 o+ BpYVip
+ &1t (5.32)

seklinde gelistirmislerdir. Burada test edilecek hipotez Hy: R(w)B = 0’dir. Hipotez
icindeki R(w)’yi ise;

cos(w) cos(2w) - cos(pw)
sin(w) sin(2w) -+ sin(pw)

R(w) = (5.33)
seklinde tanimlamiglardir. Nedensellik dl¢iisii w € (0, ) icin geleneksel F testi ile test
edilebilir. Test prosediirii (2,T — 2p) serbestlik derecesi ile F-dagilimi ile devam

etmektedir.

6 UYGULAMA VE BULGULAR
6.1 Veri Seti ve Arastirma Modeli

Calismada kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ‘den elde edilmistir.
Doviz kuru volatilitesinin(oynakliginin) dis ticaret fiyatlarina gecis etkisini
gozlemlemek amaciyla ithalat ve ihracat birim deger endekslerinin, toplam ithalat,
toplam ihracat ve bununla birlikte ithalatta 31, ihracatta 27 adet alt sektor igin doviz
kuru ile iliskisinin incelenmesi hedeflenmistir. Bu amagla Ocak 2004-Eyliil 2020
donemi doviz kuru, ihracat ve ithalat birim deger endeksleri sektdrler bazinda aylik
olarak ele alinmistir (2003=100 olarak kullanilan endekslerin degerleri 2010=100
yilia ¢ekilmistir). Calismada ABD Dolar1 /Tiirk Liras1 kurunun analizler i¢in tercih
edilmesinin nedeni ABD dolarinin Tirkiye’de ithalat, ihracat ve diger iktisadi
aligverislerde diger para birimlerine gore daha fazla olan etkisidir Bu kapsamda
verilerde, bagimli degisken doviz kuru iken bagimsiz degiskenler ithalat ve ihracat

birim deger endeksleridir.

Metodolojik olarak uygun goriiliip uygulanan testler sirasiyla asagidaki gibidir:
- Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi (1981)
- Phillips ve Perron (1988) birim kok testi

- Zivot-Andrews (1992) yapisal kirilmali birim kok testi
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- Lee-Strazicich (2004) yapisal kirtlmali birim kok testi

- Granger (1969) nedensellik testi

- Toda-Yamamoto (1995) ve Hacker-Hatemi (2008) boostrapa dayali
Granger nedensellik testi

- Hatemi J-Roca (2012) asimetrik nedensellik testi

- Breitung ve Candelon (2006) frekans dagilimi nedensellik testi

Calismada ilk olarak verilerin duragan olup olmadig1 gorebilmek i¢in birim kok testleri
yapilmistir. Yapilan birim kok testleri ise; Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Peron (PP) tarafindan gelistirilen dogrusal birim kok testi, Zivot-Andrews
tarafindan gelistirilen tek-igsel yapisal kirilmay: dikkate alan birim kok testi ve Lee-
Strazicich (2003, 2004) tarafindan gelistirilen ¢ift-igsel yapisal kirilmayi dikkate alan
birim kok testi uygulanmistir. Veriler arasindaki iligkinin test edilmesi i¢in de
nedensellik analizi yapilmigtir. Bu baglamda yapilan testler ise; VAR (Vektor
Otoregresif) modelinden elde edilen Granger nedensellik testi; Toda-Yamamoto ve
Hacker-Hatemi-J tarafindan gelistirilen Bootstrapa dayali Granger nedensellik testi,
Hatemi J-Roca asimetrik Nedensellik testi, Breitung ve Candelon tarafindan

gelistirilen frekans dagilimi1 nedensellik testi uygulanmstir.

Zaman seri analizlerine baglarken 6ncelikle serilerin birim kok igerip igermedigi analiz
edilmistir. Bunun i¢in Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kdk testi ve Phillips-
Perron (1988) birim kok testi sayesinde serilerin duraganligi Eviews 10 ekonometri
paket programi ile smanmustir. Daha sonra serilerin tek kirilmaya sahip olup
olmadiklar1 Zivot-Andrews (1992) yapisal kirilmali birim kok testi yine Eviews 10
ekonometri paket programu ile test edilmistir. Analiz kapsaminda serilerin gecikme
uzunluklar1 ve model kurulmasi amaciyla Vektorel Otoregresif Siire¢ asamalari
kullanilmis ve Vektor Otoregresyon (VAR) uygulanmistir. Gecikme uzunluklari
belirlendikten sonra serilerin arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla Granger
Nedensellik Testi (1969), Toda-Yamamoto (1995) ve Hacker-Hatemi (2006)
boostrapa dayali Granger nedensellik testi, Hatemi J-Roca (2012) asimetrik
nedensellik testi ve Breitung ve Candelon (2006) frekans dagilimi nedensellik testleri

icin Eviews 10 ve Gauss 16.0 ekonometri analiz programlari kullanilmistir.
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6.2 Arastirmanin Hipotezleri

Hi: Doviz kuru volatilitesi(oynakligl) yaygin olarak esnek kur sisteminin uygulandigi

tilke ekonomilerinde ortaya ¢ikmaktadir. .

Hz: Dis ticaret fiyatlamasinda doviz kuru volatilitesi(oynakligl), Tirkiye dis

ticaretinde ithalat fiyatlar1 izerinde etkilidir.

Hs: Dis ticaret fiyatlamasinda doviz kuru volatilitesi(oynakligl), Tirkiye dis

ticaretinde ihracat fiyatlamasini ithalat fiyatlar1 aracilig ile etkiler.
Ha: Doviz kuru volatilitesi(oynakligi), dis ticaret fiyatlamasini etkilememektedir.

Hs: Dis ticaret fiyatlamasinda, doviz kuru degiskeni ile dis ticaret arasinda sektor

yapisina gore degisen bir nedensellik iligkisi vardir.

He: Doviz kuru volatilitesi(oynakligy), dis ticaret fiyatlarini1 ¢ogunlukla olumsuz yonde

etkilemektedir.

H7: Doviz kuru volatilitesi(oynakligl) sadece ithalat fiyatlarini etkiler, ihracat

fiyatlamasinda etkisizdir.

Hg: Thracat fiyatlamasinda déviz kuru volatilitesi(oynakligl) énemli etkenlerden
biridir.
Ho: Doviz kuru degiskeninin ithalat ve ihracat degiskenleri lizerindeki nedenselligin

uzun donemli(kalic1) veya kisa donemli(gegici) olmasinda sektor yapisi belirleyicidir.

Hio: Volatilite(oynaklik) alim satim fiyatlar1 farkini belirlemede dis ticaret yapan

firmalar i¢in 6nemli bir faktordiir.

Hui: Ihracat ve ithalat fiyatlaridan da doviz kuru degiskenine dogru bir nedensellik

iliskisi vardir.

6.3 Doviz Kuru Gegis Etkisinin Test Edilmesine Yonelik Ampirik Bulgular
(Toplam Dis Ticaret Verileri Icin Analiz)

Ik olarak, toplam dis ticaret verileri analiz edilerek, bulgulara ulasilmustir. ilk olarak

verilerin duragan olup olmadiklarinin tespiti i¢in birim kok analizi yapilmistir ve
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sonrasinda veriler arasindaki iliski i¢in nedensellik testlerinden elde edilen bulgular

sunulmaktadir.

Tablo 6. 1 Kullanilan Veriler, Veri Kaynaklar1 ve Degiskenler

Kullanilan Degisken Kisaltma Kaynak Donem

Genel Sektor

Nominal Déviz Kuru NDEA-NDES TCMB Ocak 2004-Eyliil 2020
Ihracat Birim Deger Endeksi [HRTL TUIK Ocak 2004- Eyliil 2020
Ithalat Birim Deger Endeksi ITHTL TUIK Ocak 2004- Eyliil 2020

Analizlerde tiim serilerin dogal logaritmalar1 kullanilmaktadir ¢iinkii serilerin duragan

olmasi gerekmektedir. Yapilan logaritmik doniisiimiin serilerin yapisal 6zelliklerinde

degisiklik yapmadig1 goriilmiistiir. Serilerin logaritmalarinin alinmasinin nedenti, tistel

bir biiylime gosteren serinin logaritmasi alindiginda biiyiimenin lineer bir hale

doniismesi, varyansin stabilize olmasi ve aykir1 gozlemlerin etkilerinin azalmasidir.

6.3.1 Birim Kok Testleri

Birim kok testleri ile ilgili sonuglar asagidaki tablolarda sunulmaktadir. ik olarak

degiskenler i¢in yapilan ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 Tablo 6.2°de

verilmektedir.

6.3.1.1 Dickey-Fuller Ve Phillips-Peron Tarafindan Gelistirilen Dogrusal Birim

Kok Testi

Tablo 6. 2 Degiskenlere Iliskin ADF ve PP Birim K&k Testi Sonuglar

ADF PP
Degiskenler i i
Seviye 1.Fark Seviye 1.Fark
NDEA Trendli Sabitli -1.1848 | -10.9783* | -1.3517 -9.4211*
(0.9102) | (0.0000) (0.8718) (0.0000)
NDES Trendli Sabitli -1.1814 | -10.9762* | -1.3485 -9.4183*
(0.9109) | (0.0000) (0.8726) (0.0000)
IHRTL Trendli Sabitli -2.4076 | -8.3458* -2.2596 -8.4095*
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(0.3744) | (0.0000) | (0.4536) | (0.0000)
ITHTL Trendli Sabitli | -2.0077 | -11.0469% | -2.1028 | -11.5275*
(0.5931) | (0.0000) | (0.5406) | (0.0000)

Not : * isareti %1 anlamlilik seviyesinde serilerin duragan oldugunu gostermektedir.

Degiskenler arasinda iliski test edilmeden dnce degiskenlerin ayni seviyede duragan
olmalar1 gerekmektedir. ADF birim kok testi (1981) ve Philllips-Perron (1988) birim
kok testi sonuclarma gore degiskenlerin seviyelerinde duragan olmadig
goriilmektedir. Serilerin duragan olmasi i¢in birinci farklar1 alinmistir ve serilerin
duraganlastig1 goriilmektedir. Ayrica, HO hipotezi serinin duragan olmadig: ifade
ederken, H1 hipotezi serinin duraganligini ifade eder. Analizle ilgili kritik t-degerleri
parantez icinde verilmistir. Tim t-degerleri kritik degerlerden diistiktiir yani HO
hipotezi kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle seriler duragan degildir. Serileri
duragan hale getirmek i¢in serilerin birinci farki alinmistir ve Tablo 2’de verilmistir.
1. Farklar1 alindiginda tiim t-degerleri kritik degerlerden yiiksektir yani HO hipotezi
ret edilmektedir, H1 hipotezi kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle seriler

duraganlasmustir.

6.3.1.2 Zivot-Andrews Tarafindan Gelistirilen Tek-I¢sel Yapisal Kirilmay:
Dikkate Alan Birim Kok Testi

Tablo 6. 3 Degiskenlere Iliskin ZA Birim Kok Testi Sonuglari

; Zivot —Andrews™
Gecikme

Degiskenler | Model ) Kirilma

Uzunlugu Seviye p o

Tarihi
NDEA C 4 -7.287040 0.005035 2009M04
NDES C 4 -7.287915 0.004991 2009M04
IHRTL C 4 -9.061955 0.003302 2008M08
ITHTL C 4 -6.417041 0.012012 2008M08

Not: Degiskenlere ait gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) tarafindan belirlenmistir.

Degiskenlere uygulanan tek ve igsel kirilmalari géz Oniinde bulunduran Zivot-
Andrews (1992) yapisal kirilmali birim kok testi uygulanmistir. Bu testin neticesinde
elde edilen t istatistiki degerinin kritik degerlerden mutlak deger olarak kiiciik olmasi
durumunda degiskenlerin yapisal kirilmaya sahip olmadigi sdylenebilir. Tersi

durumunda test sonucunda belirlenmis olan tarihte yapisal kirilma oldugu ortaya
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cikmaktadir. Yapilan test sonucunda biitiin degiskenlerde yapisal kirilma oldugu
goriilmektedir. Doviz kuru alistaki ve satigtaki yapisal kirtlma 2009 yilinin dordiincii
ayinda iken, ithalat ve ihracattaki yapisal kirilma 2008 yilinin sekizinci ayinda oldugu

tespit edilmistir.

6.3.1.3 Lee-Strazicich Tarafindan Gelistirilen Cift-Iicsel Yapisal Kirilmay:
Dikkate Alan Birim Kok Testi

Tablo 6. 4 Degiskenlere Iliskin Lee-Strazicich Cift I¢sel Kirllmali Birim Kk Testi

Sonuglart
Gecikme Lee-Strazicich*
Degiskenler Model
Uzunlugu t- istatistigi Kirilma Tarihi
2013M01
NDEA CcC 2 -7.438626*
2018M01
2007M10
NDES CcC 2 -6.395835*
2008M04
2013M01
IHRTL CcC 2 -7.4380280
2018M01
2005M10
ITHTL CcC 2 -4.995264*
2008M04

Not : *[sareti Kvitik Degerleri ifade eder.

Degiskenlerde bazi durumlarda birden fazla kirilma olabilmektedir. Bu nedenle ¢ift
kirilmali birim kok testi olan Lee-Strazicich (2003) birim kok testi kullanilmistir.
Degiskenler hem trend hem de sabit i¢cerdigi i¢in Model CC kullanilmistir. Gecikme
uzunlugu 2 olarak belirlenmistir. Yapilan test sonucunda doviz kuru alis fiyatlari,
doviz kuru satis fiyatlar1 ve ithalat degiskenleri disinda kalan ihracat degiskenin
yapisal kirilma igermedigi belirlenmistir. DOviz kuru satis fiyatlar1 ve ithalat
degiskenlerinin birbirlerine yakin kirilmalarin oldugu goriilmektedir. Déviz kuru satis
fiyatlar1 i¢in ilk kirtlma 2007 yil1 10. ayinda ve sonraki kirilma tarihi 2008 yili 4.
aymndadir. Ithalat degiskenin ilk kiritlma 2005 yilinin 10. ayinda iken son kirilma tarihi
doviz kuru satis fiyatlar ile ayni tarihte oldugu belirlenmistir. Déviz kuru alis fiyatlar

degiskeni i¢in ilk kirilma 2013 y1l1 1. aymnda iken, son kirilma 2018 yilinin 1. ayidir.
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6.3.2 Nedensellik Testleri

Degiskenler arasinda zamana bagli olarak gecikmeli iliskinin varligt mevcut ise;
iliskinin nedenselliginin yoniinii istatiksel bakimdan belirlemede nedensellik testleri
kullanilmaktadir. Calisma kapsaminda yapilan nedensellik testlerinin sonuglar1 ise

asagidaki tablolarda verilmektedir.

6.3.2.1 Var Modelinden Elde Edilen Granger Nedensellik Testi

Tablo 6. 5 VAR Modelli Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Gecikme Olasiik

Nedenselligin Yonii Uzunlugu Wald Degeri

DNDEA <# DIHRTL 1 2.092388 0.1480
DNDEA <# DITHTL il 1.004822 0.3161
DNDEA <# DNDES 1 0.087154 0.7678
DIHRTL <# DNDEA 1 0.627128 0.4284
DIHRTL <# DITHTL 1 1.197313 0.2739
DIHRTL <# DNDES 1 0.624817 0.4293

DITHTL <# DNDEA 1 0.469792 0.4931
DITHTL <#£DIHRTL 1 32.55668 0.0000
DITHTL <# DNDES 1 0.473214 0.4915

DNDES <# DNDEA 1 0.093838 0.7594

DNDES <# DIHRTL 1 2.100614 0.1472

DNDES <# DITHTL 1 1.007379 0.3155

VAR modeli ile elde edilen gecikme uzunluguna gore yapilan Granger Nedensellik
testi (1969) neticesinde, ithalat ve ihracat degiskenleri arasinda tek yonlii nedensellik
iliskisi vardir. Bunlarin disinda kalan degiskenler arasinda hem ¢ift yonlii hem de tek
yonlii bir nedensellik iligkisi olmadigi goriilmektedir. Degiskenler arasindaki
iliskilerde P olasilik degerleri istatistiksel olarak anlamli degildir ve bu durumda

degiskenler arasinda iligki olmadigin1 gostermektedir.
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6.3.2.2 Toda-Yamamoto Ve Hacker-Hatemi-J Tarafindan Gelistirilen
Bootstrapa Dayalh Granger Nedensellik Analizi

Tablo 6. 6 Toda-Yamamoto Ve Hacker-Hatemi-J Tarafindan Gelistirilen Bootstrapa

Dayal1 Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Y onii MWALD Bootstrap Kritlk Degerler

%1 %5 %10

DNDEA <# DITHTL 0,840944 11,336 6,452 | 4,562
DNDEA <# DNDES 0,141032 10,007 6,214 | 4,412
DNDEA <# DIHRTL 0,6902 12.111 6.457 | 4.644
DIHRTL <# DNDEA 0,41186 11,326 6,235 | 4,457
DIHRTL <# DITHTL 0,656575 11,336 6,452 | 4,562
DIHRTL <# DNDES 0,95832 10,007 6,214 | 4,412

DITHTL <#£DIHRTL 1,324 11,336 6,452 | 4,562
DITHTL <# DNDES 11,033 10,007 6,214 | 4,412

DITHTL <# DNDEA 0.981 12.111 6.457 | 4.644
DNDES <# DIHRTL 0,54368 11,336 6,452 | 4,562

DNDES <# DITHTL 1,53624 10,007 6,214 | 4,412

DNDES <# DNDEA 0,950076 12.111 6.457 | 4.644

Bootsrapa dayali Granger nedensellik testi sonucunda, elde edilen MWALD test
istatistiginin kritik degerden mutlak deger olarak biiyiik olmasi1 degiskenler arasinda
nedensellik iligkisi oldugunu gdstermektedir. Yapilan test sonucunda, doviz satis
kurundan ithalat degiskenin dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir,

diger degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olmadig1 belirlenmistir.

6.3.2.3 Hatemi J-Roca Asimetrik Nedensellik Testi

Tablo 6. 7 Hatemi J-Roca Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Bootstrap Kritik Degerler
Nedenselligin Yonii MWALD
%1 %5 %010
DNDEA <# DIHRTL 1,0354 10,224 6,033 4,225
DNDEA <# DITHTL 1,01899 10,758 6,045 4,249
DNDEA <# DNDES 1,014873 11,458 6,099 4,451
DIHRTL <# DNDEA 2,237161 10,224 6,033 4,225
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DIHRTL <# DITHTL 1,5275 10,758 6,045 4,249
DIHRTL <# DNDES 1,008852 11,458 6,099 4,451
DITHTL <#£ DNDEA 1,446995 10,224 6,033 4,225
DITHTL <#£DIHRTL 1,65467 10,758 6,045 4,249
DITHTL <# DNDES 12,9732 11,458 6,099 4,451
DNDES <# DNDEA 0,912945 10,224 6,033 4,225
DNDES <# DIHRTL 0,836656 10,758 6,045 4,249
DNDES <# DITHTL 1,00885 11,458 6,099 4,451

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi test edilirken eger ekonomide bir sok

yasandiysa bu sokun negatif veya pozitif etkisi olup olmadigi da g6z Onilinde

bulundurulmalidir. Bu nedenle Hatemi J-Roca Asimetrik Nedensellik Testi (2012)

degiskenlerin her birine pozitif ve negatif soklar uygulayip, bu sok sonucunda

degiskenlerin pozitif veya negatif bir soka maruz kalip kalmadiklarini analiz

etmislerdir. Ithalat ile déviz satis kuru arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi tespit

edilirken, diger degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.

6.3.2.4 Breitung Ve Candelon Tarafindan Gelistirilen Frekans Dagilimi
Nedensellik Testi

Tablo 6. 8 Breitung Ve Candelon Tarafindan Gelistirilen Frekans Dagilimi

Nedensellik Testi Sonuglar1

Uzun Donem

Orta Donem

Kisa Donem

Gecikme
Uzunlugu | 0.01 0.05 1.0 1.50 2.0 2.5
DNDEA #DIHTRL 2 1.4512 | 1.4510| 1.4588 | 1.4603 | 1.4599 | 1.4687
DNDES#>DIHTRL 2 1.2377 | 1.2374 | 1.2379 | 1.2477 | 1.2380 | 1.2458
DNDEA #> DITHTL 2 0.8694 | 0.8620 | 0.8701 | 0.8924 | 0.8824 | 0.8909
DNDES#> DITHTL 2 0.7058 | 0.7051 | 0.7062 | 0.7155 | 0.7254 | 0.7456

Not: F tablo degeri (2.T-2p) bagimsizlik derecesi ile yaklasik 3.293 diir.
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Tablo 6.8’de Breitung Ve Candelon (2006) Tarafindan Gelistirilen Frekans Dagilimi

Nedensellik Testi sonuglarina gore, degiskenler arasinda uzun, orta ve Kkisa

donemlerde herhangi bir nedensellik olmadigi goriilmektedir.

6.4 Doviz Kuru Gecis Etkisinin Alt Sektorler Acisindan Test Edilmesine

Yonelik Ampirik Bulgular (Alt Sektor Verileri I¢in Analiz)

Bu béliimde reel doviz kurunun ihracatta 27, ithalatta 31 alt sektor bazinda ithalat ve

ihracat birim deger endekslerine etkisinin olup olmadigini tespit edebilmek i¢in ilk

olarak birim kok testleri yapilmistir ve sonrasinda degiskenler arasindaki iliskinin olup

olmadig ile ilgili nedensellik test sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 6. 9 Kullanilan Veriler, Veri Kaynaklari1 ve Degiskenler

Kullanilan Degisken Kisaltma Kaynak |Dénem
Alt Sektor
Nominal Déviz Kuru NDEA-NDES TCMB  Ocak 2004- Eyliil 2020
Ihracat Birim Deger Endeksi (Tarim, Aveilik ..
, IHRT-01 TUIK Ocak 2004- Eyliil 2020
Ve llgili Hizmet Faaliyetleri)
Ihracat Birim Deger Endeksi (Balikg1lik,
Balik Uretme Ve Yetistirme Ciftliklerinin . .
) . IHRB-05 TUIK Ocak 2004- Eyliil 2020
Isletilmesi Ve Balikgilikla Ilgili Hizmet
Faaliyetleri)
fhracat Birim Deger Endeksi (Metal . .
IHRM-13 TUIK Ocak 2004- Eyliil 2020
Cevherleri Madenciligi)
Thracat Birim Deger Endeksi (Tas ocakegilign | .
IHRM-14 TUIK Ocak 2004- Eyliil 2020
Ve Diger Madencilik)
fhracat Birim Deger Endeksi (Gida Uriinleri . | .
) ) IHRI-15 TUIK Ocak 2004- Eyliil 2020
Ve Igecek Imalati)
Thracat Birim Deger Endeksi (Tiitiin Uriinleri . . .
IHRI-16 TUIK Ocak 2004- Eyliil 2020

Imalatr)
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Ihracat Birim Deger Endeksi (Tekstil

. _ [HRI-17

Uriinleri Imalat1)

Ihracat Birim Deger Endeksi (Giyim Esyast ., .

) g ) (Gry Y IHRI-18

Imalati, Kiirkiin Islenmesi Ve Boyanmasi)

Ihracat Birim Deger Endeksi (Aga¢ Ve

Mantar Uriinleri Imalati (Mobilya Haric); .
IHRI-20

Hasir Ve Buna Benzer, Oriilerek Yapilan

Maddelerin Imalat1)

Ihracat Birim Deger Endeksi (Kagit Ve Kagit .
. . IHRI-21
Uriinleri Imalat1)

Ihracat Birim Deger Endeksi (Kok Komiirii,

Rafine Edilmis Petrol Uriinleri Ve Niikleer ~ IHRI-23

Yakit imalatr)

Ihracat Birim Deger Endeksi (Kimyasal

. . [HRI-24
Madde Ve Uriinlerin Imalati)
Ihracat Birim Deger Endeksi (Plastik Ve y
. - IHRI-25
Kauguk Uriinleri Imalati)
Ihracat Birim Deger Endeksi (Metalik .
. . IHRI-26
Olmayan Diger Mineral Uriinlerin Imalati)
fhracat Birim Deger Endeksi (Ana Metal o
N IHRI-27
Sanayii)
Ihracat Birim Deger Endeksi (Makine Ve .
) ) Ny IHRI-28
Techizat1 Harig; Metal Egya Sanayii)
Ihracat Birim Deger Endeksi (Baska Yerde
Siiflandirilmamis Makine Ve Techizat [HRI-29

Imalaty)

Ihracat Birim Deger Endeksi (Baska Yerde
Smiflandirilmamis Elektrikli Makine Ve [HRi-31

Cihazlarin imalat1)
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TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020



Ihracat Birim Deger Endeksi (Radyo,
Televizyon, Haberlesme Techizat: Ve [HRi-32

Cihazlar1 imalat:)

Ihracat Birim Deger Endeksi (Motorlu Kara

, [HRI-34
Tasiti, Romork Ve Yari-Romork Imalati)
Ihracat Birim Deger Endeksi (Mobilya
Imalat1; Baska Yerde Siiflandiriimanus [HR1-36
Diger imalatlar)
Ihracat Birim Deger Endeksi (Tarim, Avcilik
IHRT

Ve Ormancilik)
Ihracat Birim Deger Endeksi (Balikgilik) IHRB

Ihracat Birim Deger Endeksi (Madencilik Ve

[HRM
Tas ocakeiligi)
Ihracat Birim Deger Endeksi (Imalat) [HR1
Ihracat Birim Deger Endeksi (Atik Ve ,
IHRA
Hurdalar)
ithalat Birim Deger Endeksi (Tarim, Aveilik |
) ITHT-01
Ve llgili Hizmet Faaliyetleri)
Ithalat Birim Deger Endeksi (Ormancilik, .
o ) . ITHT-02
Tomrukguluk Ve Ilgili Hizmet Faaliyetleri)
Ithalat Birim Deger Endeksi (Balikg1lik,
Balik Uretme Ve Yetistirme Ciftliklerinin .
A . o ITHB-05
Isletilmesi Ve Balik¢ilikla Ilgili Hizmet
Faaliyetleri)
Ithalat Birim Deger Endeksi (Maden ,
ITHM-10
Komiirii, Linyit Ve Turba Cikarimi)
Ithalat Birim Deger Endeksi (Tetkik Ve
Arama Harig, Ham Petrol Ve Dogalgaz .
ITHM-11

Cikarin Ve Bunlarla ilgili Hizmet
Faaliyetleri)
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TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020



Ithalat Birim Deger Endeksi (Metal

ITHM-13
Cevherleri Madenciligi)
Ithalat Birim Deger Endeksi (Tas ocak¢ihig
ITHM-14
Ve Diger Madencilik)
Ithalat Birim Deger Endeksi (Gida Uriinleri . .
. . ITHI-15
Ve Igecek Imalati)
Ithalat Birim Deger Endeksi (Tiitiin Uriinleri
. ITHI-16
Imalatr)
Ithalat Birim Deger Endeksi (Tekstil .
. . ITHI-17
Uriinleri Imalat1)
Ithalat Birim Deger Endeksi (Giyim Esyast _ 4N
\ s . (Glyim sy iTHi-18
Imalati, Kiirkiin Islenmesi Ve Boyanmast)
Ithalat Birim Deger Endeksi (Derinin
Tabaklanmas1 Ve Islenmesi; Bavul, El L
ITHI-19
Cantasi, Saraglik, Kosum Takimi1 Ve
Ayakkab1 Imalati)
Ithalat Birim Deger Endeksi (Agac Ve
Mantar Uriinleri imalat1 (Mobilya Harig); .
. ITHI-20
Hasir Ve Buna Benzer, Oriilerek Yapilan
Maddelerin Imalati)
Ithalat Birim Deger Endeksi (Kagit Ve Kagit
ITHI-21

Uriinleri Imalat1)

Ithalat Birim Deger Endeksi (Kok Komiirii,
Rafine Edilmis Petrol Uriinleri Ve Niikleer =~ ITHI-23
Yakit imalat)

Ithalat Birim Deger Endeksi (Kimyasal

. _ ITHi-24
Madde Ve Uriinlerin Imalat1)
Ithalat Birim Deger Endeksi (Plastik Ve L
. . ITHI-25
Kauguk Uriinleri Imalati)
ithalat Birim Deger Endeksi (Metalik L
ITHI-26

Olmayan Diger Mineral Uriinlerin Imalat1)
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TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020



Ithalat Birim Deger Endeksi (Ana Metal
Sanayii)

Ithalat Birim Deger Endeksi (Makine Ve
Techizat1 Harig; Metal Esya Sanayii)

Ithalat Birim Deger Endeksi (Baska Yerde
Simiflandirilmamis Makine Ve Techizat

Imalat1)

Ithalat Birim Deger Endeksi (Biiro,
Mubhasebe Ve Bilgi Isleme Makineleri

Imalaty)

Ithalat Birim Deger Endeksi (Baska Yerde
Smiflandirilmamis Elektrikli Makine Ve

Cihazlarin Imalatr)

Ithalat Birim Deger Endeksi (Radyo,
Televizyon, Haberlesme Techizat1 Ve

Cihazlar1 imalat1)

Ithalat Birim Deger Endeksi (Motorlu Kara
Tasit1, Rémork Ve Yari-Rémork imalatr)

Ithalat Birim Deger Endeksi (Tarim, Aveilik

Ve Ormancilik)

Ithalat Birim Deger Endeksi (Balikgilik)

ITHI-27

ITHI-28

ITHI-29

ITHI-30

ITHI-31

ITHI-32

ITHI-34

ITHT

ITHB

Ithalat Birim Deger Endeksi (Madencilik Ve

Tas ocakeiligi)
Ithalat Birim Deger Endeksi (Imalat)

ithalat Birim Deger Endeksi (Atik Ve
Hurdalar)

ITHM

ITHI

ITHA

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

TUIK

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Ocak 2004- Eyliil 2020

Not: Kisaltmalarda yer alan numaralar TUIK sisteminin Alt Sektér numaralama sistematigine gire verilmigtir.
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6.4.1 Birim Kok Testleri

Doviz alis ve satis kurlarinin ithalat ve ihracat fiyatlarina sektorler bazindaki birim kok
testi sonuglar1 asagidaki tablolarda sunulmaktadir. Ik olarak ADF birim kok testi

sonuclar1 verilmektedir.

6.4.1.1 Dickey-Fuller Ve Phillips-Peron Tarafindan Gelistirilen Dogrusal Birim
Kok Testi

Tablo 6. 10 Degiskenlere Iliskin ADF Birim Kok Testi Sonuglar1

ADF (Sabitli) ADF (Sabitli ve Trendli)
Degiskenler
Seviye 1.Fark Seviye 1.Fark

NDEA 1.2242 -7.3164*** -1.4623 -7.6358***

NDES 1.2228 -9.5103*** -1.3485 -15.2635***
IHRT_01 3.0921 -9.5079*** -3.4961 -12.6926***
IHRB_05 3.0883 -9.4183*** -3.6528 -12.1339***
IHRM_13 1.7137 -9.4211*** -3.5094 -15.2302***
IHRM_14 1.2242 -7.6358*** -0.0626 -15.3142%**
IHRI_15 -1.4623 -7.3166*** 1.2228 -5.5846***
IHRI_16 2.6667 -7.6357*** -1.3517 -7.3166***
IHRI_17 2.6689 -4.6162*** -1.4592 -4.6024***
IHRI_18 1.3811 -9.6139*** -2.0334 -11.6550***
IHRI_20 1.3825 -6.8324*** -0.0543 -11.7204***
IHRI_21 2.6667 -6.8303*** -2.0853 -11.6456***
IHRI_23 2.6689 -7.3164*** -2.9264 -12.1765%**
IHRI_24 -2.2368 -6.8303*** -2.1192 -12.1977***
IHRI_25 -1.3517 -6.8324*** -2.3205 -5.5915%**
IHRI_26 -1.4592 -7.6357*** -0.0654 -12.2082***
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IHRI_27 1.3825 -5.5152*** 0.0337 -17.1526***
IHRI_28 -1.3517 -5.5019*** -2.2137 -17.0148***
IHRI_29 3.0921 -0.5103*** 0.2317 -16.7792***
IHRI_31 1.3825 -0.5103*** -3.5895 -0.4211%**
IHRI_32 1.3811 -0.5079*** -3.6878 -16.5634***
IHRI_34 3.0883 -0.4183*** 0.5931 -16.6006***
IHRI_36 -1.3485 -0.4211%** -2.7142 -17.0102***
IHRT -0.0626 -5.5846*** -3.0098 -0.6131***
IHRB -3.2932 -16.4276*** -3.2492 -16.3471%**
IHRM -2.3629 -7.3627*** -3.0315 -6.8324***
IHRI 1.2228 -15.3142*** -1.7494 -0.6139***
IHRA 1.6285 -12.3966*** 0.0127 -10.6624***
ITHT_O1 1.3237 -0.6139*** -3.4887 -12.554***
ITHT_02 -3.5094 -15.2302*** -2.5138 -12.8925***
ITHB_05 -3.2157 -0.2379*** -1.179 -14.8523***
ITHM_10 -0.2487 -5.5476*** -2.0166 -10.9783***
ITHM_11 -2.5096 -6.8303*** 0.6367 -10.7715***
ITHM_13 -1.3485 -8.0542*** 2.6689 2.6667***
ITHM_14 -3.1032 -15.9395*** -3.1995 -7.9933***
ITHI_15 -3.0098 -17.7554*** -2.3849 -11.8078***
ITHI_16 -2.0649 -10.0689*** -2.1974 -15.6752***
ITHI_17 -1.7824 -5.6873*** -2.197 -11.1244%**
ITHI_18 -2.5358 -15.7532*** -3.1563 -11.8319***
ITHI_19 -3.1821 -17.7485*** -1.9826 -11.1103***
ITHI_20 -2.4029 -12.0024*** -1.5265 -10.049%**
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ITHI_21 -2.4559 -20.4569*** -2.0507 -17.5574***
ITHI_23 -2.2975 -17.0864*** -2.7681 -15.5156***
ITHI_24 -2.2618 -12.093*** -1.7493 -5.6646***
ITHI_25 -2.4389 -0.2024*** -2.6301 -0.1449%**
ITHI_26 -2.2767 -30.1822*** -2.4847 -15.6632***
ITHI_27 -2.1134 -17.6699*** -2.9026 -19.1279***
ITHI_28 -4.4708 -18.7291*** -2.3165 -17.0692***
ITHI_29 -4.8789 -18.7546*** -3.5299 -28.296***
ITHI_30 -1.5214 -9.9168*** -5.1672 -22.6889***
ITHI_31 -3.2206 -14.518*** -2.8695 -0.522***
ITHI_32 -1.8033 -17.3853*** -2.3512 -11.8752***
ITHI_34 -2.197 -17.5768*** -3.0334 -11.8319***
ITHT -1.9249 -11.8078*** -4.4763 -0.9412%**
ITHB -2.1910 -11.9814*** -2.9912 -10.4405***
ITHM -2.6301 -0.5804*** -4.2804 -22.7287***
ITHI -2.8428 -5.6646*** -1.3485 -14.5455%**
ITHA -7.7046 -17.5543*** -2.046 -5.6873***

Not : *** ** jfadeleri sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

ADF birim kok testi (1981) birim kok testi sonuclarina gore degiskenlerin
seviyelerinde duragan olmadig1 ancak birinci farklari alindiginda duraganlastigi

belirlenmistir.
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Tablo 6. 11 Degiskenlere Iliskin PP Birim K&k Testi Sonuglar

PP (Sabitli) PP (Sabitli ve Trendli)
Degiskenler
Seviye 1.Fark Seviye 1.Fark

NDEA 1.3811 -9.5079*** 3.0883 -9.6131***

NDES -1.3485 -0.4183*** 0.1709 -16.5239***
IHRT_01 -3.2932 -16.4276** -3.2492 -16.3471***
IHRB_05 -1.7494 -9.6139** -1.5123 -10.7845%**
IHRM_13 1.2242 -7.3164*** 1.3825 -9.5103***
IHRM_14 1.2228 -7.3166*** -1.3517 -9.4211***
IHRI_15 -2.4785 -0.3245%** 3.0921 -9.6139***
IHRI_16 -1.6977 -3.4528*** 1.3811 -9.5079***
IHRI_17 -1.4623 -9.2695*** -1.3485 -0.4183***
IHRI_18 -1.4592 -9.3206*** 3.0883 -9.6131***
IHRI_20 -2.4575 -3.4659*** -2.4360 -12.3676***
IHRI_21 -2.2763 -3.4623*** -2.6140 -12.3093***
IHRI_23 2.6689 -6.8324*** 0.0127 -12.3966***
IHRI_24 2.6667 -7.6357*** -2.3629 -7.3627***
IHRI_25 -0.1699 -7.6358*** -2.2915 -1.3277***
IHRI_26 0.6523 -6.8303*** 0.0887 -7.3955***
IHRI_27 -3.0315 -10.6624*** -3.4887 -12.554%***
IHRI_28 -2.5096 -10.9783*** -2.5138 -12.8925%**
IHRI_29 -2.0166 -6.8303*** -1.179 -14.8523***
IHRI_31 -2.9481 -10.6607*** -2.7123 -15.6689***
IHRI_32 -3.345 -10.9762*** -3.3281 -14.3235***
IHRI_34 1.5006 -6.8324*** -1.4013 -13.916***
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IHRI_36 1.4991 -16.5443*** -5.69 -27.0721***
IHRT -3.8437 -17.1867*** -1.6934 -13.8424***
IHRB 24777 -12.5806*** -2.6603 -15.0285***
IHRM -1.1848 -12.886*** -5.1481 -45.3014***
IHRI -1.1814 -15.039*** -2.1321 -16.351***
IHRA -3.7659 -15.8719*** -2.3757 -11.781%**

ITHT_O01 -2.2068 -14.2975*** -2.31 -6.3971***

ITHT_02 3.2050 -17.2567*** -2.3822 -0.7047%**

ITHB_05 3.2015 -16.5406*** -1.7493 -15.6632***

ITHM_10 0.1421 -17.1819*** -2.4559 -20.4569***
ITHM_11 -1.8613 -0.9412*** -2.3228 -13.8492***
ITHM_13 -4.2029 -5.6646*** -2.7681 -27.0637***
ITHM_14 -2.8695 -0.6981*** -2.4847 -18.7546***

ITHI_15 -2.1947 -11.8078*** -1.8033 -16.2232***

ITHI_16 -1.9249 -11.9814*** -2.191 -17.5768***

ITHI_17 -2.0575 -5.6873*** -2.2569 -27.3853***

ITHI_18 -2.7046 -15.1358*** -2.046 -11.8752***

ITHI_19 -2.4975 -13.7174*** -3.0334 -11.8319***

ITHI_20 -2.4978 -11.6922*** -4.8789 -30.1822***

ITHI_21 -1.5214 -14.5455*** -2.9026 -28.296***

ITHI_23 -2.2569 -6.3848*** -4.4708 -17.5543***

ITHI_24 -2.2218 -14.518*** -3.5299 -36.7284***

ITHI_25 -2.3512 -15.5156*** -2.2767 -0.522***

ITHI_26 -2.9912 -19.1279*** -3.2206 22.7287***

ITHI_27 -2.6301 -0.1449%** -2.8428 -22.6889***
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ITHI_28 -3.1672 -0.5804*** -4.2804 -18.7291***
ITHI_29 -1.3485 -0.9168*** -4.4763 -10.4405***
ITHI_30 -3.6528 -0.4211%** 3.0883 -7.6358***
ITHI_31 -3.0632 -0.5103*** 3.0921 -11.8752***
ITHI_32 -1.3485 -7.3166*** 1.2242 -11.8319***
ITHI_34 -3.4961 -7.6357*** 1.2228 -20.1822***
ITHT 0.6385 -12.6926*** -1.4623 15.2635***
ITHB 1.7137 -0.1449%** -15.2302 -0.6131***
ITHM 1.2242 -7.6358*** -15.3142 -0.4183***
ITHI -1.4623 -18.296*** -5.5846 -7.3164***
ITHA 2.6667 -10.1597*** -7.3166 -0.5079***

Not : *** ** ifadeleri sirasiyla %1 ve %5 anlamhlik diizeylerini gostermektedir.

Philllips-Perron (1988) birim kok testi sonuglarina gore degiskenlerin seviyelerinde

duragan olmadig1 ancak birinci farklar1 alindiginda duraganlastigi belirlenmistir.

6.4.1.2 Zivot-Andrews Tarafindan Gelistirilen Tek-Icsel Yapisal Kirilmay:
Dikkate Alan Birim Kok Testi

Tablo 6. 12 Degiskenlere Iliskin ZA Birim K&k Testi Sonuglari

Model A Model C Model A Model C
Degiskenl Degisken
a7 ) Kirl | Kir1l e ) Kirll [ MinT- | Kuril
Min T-stat Min T-stat Min T-stat
ma ma ma stat ma
2009 2015 2016 2014
NDEA | -3,07366 | M09 | -4,75087 | MO05 | ITHT_02 | -3,220715 | MO8 MO6
4,718907
(0) @ O] O]
2014 2015 2007 2011
NDES -4,53493 | M09 | -4,33132 | MO5 | ITHB_05 | -4,881908 | M04 MQ02
4,847863
@) @ (4) (0)
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2007 2012 2007 2012

IHRT_01 | -3,34146 | M09 | -4,7015 | M02 [ITHM_10 | -3,484639 | M03 MO8
4,842002

4) 4 2 )

2014 2008 2015 2014

IHRB_05 | -4,06215 | M11 MO1 | ITHM 11| -4,029498 | M08 MO04
5,47124** 3,915636

©)) (0) ) 4)

2007 2007 2014 2012

IHRM_13 | -3,44485 [ M12 | -3,55499 | M12 |ITHM 13| -3,50399 | M12 MO03
3,533552

@ @ @ )

2007 2007 2006 - 2008

IHRM_14 | -3,80914 | M08 | -3,87145 | M08 |ITHM_14 | -3,226679 | M08 | 5,00055* | M10

4) 4) ) * )

2014 2007 2016 - 2009

IHRI_15 | -3,54372 | MO5 | -4,26988 | M12 | ITHI_15 |-2,423143 | M10 | 5,120291 | MO1

@ ©)) 4) ** )

2006 2007 2016 - 2012

IHRI_16 |-2,425199 | M12 | -4,06751 | MO1 | ITHI_16 | -4,44363 | M06 | 5,167055 | MO02

4) (0) ) ** 4)

2007 2014 2014 - 2010

IHRI_17 |-3,615919 | M03 | -3,72927 | M08 | ITHI_17 | -3,8194 | M10 | 5,099368 | M10

(2 4 1) ** @

- 2013 - 2010 2016 2014

IHRI_18 |5,236485* | M11 | 6,846127* | M10 | ITHI_18 | -2,42158 | M10 M04
3,921815

* 1) * 1) 4 4)

2008 2013 2010 - 2010

IHRI_20 | -3,71825 | M08 | -4,96967 | M12 | ITHI_19 MO1 | 7,75538* | MO1

7,55239%*

4 (0) €h) * 1)

2007 2014 2012 2014

IHRI_21 | -3,48992 [ M03 | -3,91037 | M08 | ITHI_20 |-3,654858 | M12 M08
3,773839

2) (0) 4) )

2014 2007 2007 2008

IHRI_23 | -3,72479 | MO7 | -4,64418 | M04 | ITHI_21 | -4,19852 | M02 M10
4,844633

3 (0) ) )
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2006 2010 2006 2008

IHRI_24 | -4,42126 | M12 | -6,2751 | M09 | ITHI_23 | -3,21483 | M10 M10
4,662147

©) ®) (©) ©)

2006 2011 2006 2007

IHRI_25 |-2,875018 | M12 | -3,861981 | MO02 | ITHI_24 |-3,602335 | M10 MO05
3,966413

@) @ @) @)

2010 - 2009 2007 2007

IHRI_26 MO2 | 6,257848* | M02 | ITHI_25 [-3,150573 | M03 M04
5,56239** 4,467967

@) * @ ®) ®)

2014 2014 2015 2007

IHRI_27 | -4,06215 | M11 | -4,13871 | M09 | ITHI_26 | -3,27512 | M02 | -4,86132 | M09

®) ®) 1) @)

2014 2006 2013 2006

IHRI_28 |-3,347522 | M08 | -3,588822 | M11 | ITHI_27 | -3,56524 | M03 | -3,76236 | M11

@ @ ) @)

2014 2007 2014 2014

IHRI_29 | -3,76187 [ M09 | -4,26988 | M12 | ITHI_28 | -4,29215 | MO8 | -4,53488 | M08

@ @) @) @)

2014 2014 2009 2007

IHRI_31 | -3,8475 | M09 | -4,36484 | M09 | ITHI_29 MO6 | -4,42492 | M09

5,67069**

O] ®) O] )

2011 2008 2012 2010

IHRI_32 [-3,298022 [ MO1 | -4,226201 [ M10 | ITHI_30 |-3,533552 | M03 | -3,67264 | M05

@) @ @) 1)

2006 2007 2006 2007

IHRI_34 [-3,552617 [ M11 | -4,87759 | MO7 | ITHI_31 | -3,829024 | M10 | -4,53338 | MO1

©) © 1) 4)

2012 2007 2007 - 2006

IHRI_36 |-4,258499 | M08 | -3,7553 | MO7 | ITHI_32 | -4,85321 | M09 | 5,65354* | M09

Q) © @) * @)

2007 2011 2014 2011

IHRT [ -3,856468 [ MO1 | -4,847863 | M02 | ITHI_34 | -3,90833 | M08 | -4,10555 | MO1

© © @) @)
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2017 2007 2007 2010
IHRB | -2,93645 | M07 | -3,924175 | MOL | ITHT |[-3,998239 | M09 | -4,02279 | M08
4) ©) 1) 1)
2014 2016 2013 2007
IHRM | -3,0047 | MO8 | -4,44363 | MO6 | ITHB [ -4,17737 | M10 | -4,10255 | M10
@) ©) Q) @)
2006 2014 2008 2013
IHRI | -3,226679 | MO8 [ -4,718907 | M06 | ITHM | -4,57711 | M09 | -3,72412 | M03
@ @ Q) Q)
2015 2007 2007 2010
IHRA | -4,029498 | M08 | -4,75737 | M09 | ITHI |-3,826835| MO3 | -4,9708 | MO02
@ @) 1) )
2007 2008 2014 2008
ITHT_O1 | -4,44306 | MO1 | -4,584695 | M10 [ ITHA |-3,765802 | MO7 | 6,366629 | MO7
) @) ®) * ®)

Not : **ifadesi %5 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Degiskenler icin tek kirilmali ig¢sel kirilmalart goz 6nilinde bulunduran Zivot —

Andrews yapisal kirilmali birim kok testi uygulanmistir. Tablo 6.12°de yapilan test

sonuclar1 verilmistir ve degiskenlerin ¢ogunda yapisal kirilma bulunmazken Model
A’ya gore IHRI 18 2013 yil1 11.ayinda, IHRI 26 ve ITHI 19 2010 yilinda sirasiyla
2. ve l.ayinda ve ITHI_29 ise 2009 yil1 6.ayinda, yapisal kirtlma gostermistir. Model
C’ye gore, IHRB_05 2008 yil1 1.aymnda, IHRI 18 2010 y1l1 10.ayinda, IHRI 26 2009
yili 2.ayinda, ITHM 14 2008 yili 10.ayinda, ITHI 15, 2009 yil1 1.ayinda ITHI 16
2012 y1il1 2.ayinda, ITHI 172010 y1l1 10.ayinda, ITHI 192010 yil1 1.ayinda, ITHI 32
2006 yil1 9.ayinda, ITHI ve ITHA degiskenleri ise sirastyla 2010 y1l1 2.aym ve 2008

yil1 7.ayinda yapisal kirilmaya ugramistir.
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6.4.1.3 Lee-Strazicich Tarafindan Gelistirilen Cift-i¢csel Yapisal Kirilmay:
Dikkate Alan Birim Kok Testi

Tablo 6. 13 Degiskenlere Iliskin Lee-Strazicich Cift I¢sel Kirilmali Birim K&k Testi

Sonuglari
Lee-Strazicich
Degiskenler
t istatistigi Kritik Deger %5 Kirilma Tarihi

NDEA -6.6077** -5.8565 2008M03; 2010M06

NDES -6.6242** -5.8565 2009M03; 2010M04
IHRT_01 -6.2266 ** -5.6075 2006M07; 2011M09
IHRB_05 -5.9976** -5.8748 2011M08; 2013M04
IHRM_13 -6.5705** -5.8565 2008M08; 2016M09
IHRM_14 -5.5202 5.7777 2009M01; 2014M06
IHRI_15 -5.4665 -5.7786 2007M06; 2018M04
IHRI_16 -5.8647 ** -5.7786 2007M02; 2016M03
IHRI_17 -5.9694** -5.8565 2008M06; 2017M04
IHRI_18 -6.2656** -5.8680 2007M07; 2015M08
IHRI_20 -5.9674** -5.8020 2008M07; 2016M06
IHRI_21 -5.7624 -5.7786 2007M05; 2014M02
IHRI_26 -5.9275** -5.8565 2005M08; 2013M05
IHRI_24 -5.8976** S.7777 2004M03; 2014MO06
IHRI_25 -5.9750** -5.7786 2007M05; 2014M04
IHRI_26 -6.9599** -5.8748 2008M01; 2013M07
IHRI_27 -5.9529** SS.7777 2008M01; 2012M01
IHRI_28 -5.7872** -5.6644 2007M05; 2009M04
IHRI_29 -5.8455** -5.7786 2007M07; 2014M02
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IHRI_31 -5.8544** -5.8565 2008M08; 2012M05
IHRI_32 -5.8477** -5.8020 2007M12; 2016M04
IHRI_34 -5.9697** -5.7786 2007M07; 2014M06
IHRI_36 -5.9456** -5.8680 2006M12; 2013M05

IHRT -6.2266** -5.6075 2006M07; 2014M09

IHRB -5.9976** -5.8748 2008M08; 2017M04

IHRM -5.9205** -5.8565 2008M08; 2018M06

IHRI -5.9082** -5.7786 2007M07; 2015M04

IHRA -5.7077 -5.8565 2008M06; 2015M08
ITHT_O1 -6.4769** -5.8680 2006M04; 2014M03
ITHT_02 -6.2976** -5.7685 2008M11; 2014M06
ITHB_05 -6.5862** -5.8825 2009M10; 2016MO7
ITHM_10 -6.5785** -5.8680 2008M02; 2017M08
ITHM_11 -6.5047** -5.8565 2008M07; 2014M06
ITHM_13 -6.5585** -5.8748 2007M06; 2014M06
ITHM_14 -6.2946** -5.8680 2007M12; 2015M05
ITHI_15 -6.2869** -5.8020 2007M08; 2014M08
ITHI_16 -5.6805 -5.7786 2007M04; 2012M06
ITHI_17 -5.6564 -5.7864 2007M08; 2014M08
ITHI_18 -6.9466** -5.7786 2007M05; 2015M11
ITHI_19 -5.8554** -5.8020 2008M09; 2014M12
ITHI_20 -5.6966 -5.8565 2008M06; 2015M08
ITHI_21 -6.6656** -5.6075 2008M06; 2016M04
ITHI_26 -6.4082** -5.8565 2007M09; 2014M06
ITHI_24 -5.8694** -5.8565 2008M07; 2015M10
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ITHI_25 -6.2940** -5.8680 2007M07; 2013M07
ITHI_26 -6.5208** -5.8565 2008M10; 2014M02
ITHI_27 -5.9646** -5.8748 2010M05; 2015M05
ITHI_28 -5.9746** -5.8748 2009M12; 2016M05
ITHI_29 -5.5048 -5.7786 2007M07; 2014M05
ITHI_30 -6.4555** -5.8680 2008M07; 2018M05
ITHI_31 -5.2768 -5.6075 2007M05; 2017M05
ITHI_32 -6.4666** -5.8565 2009M08; 2019M02
ITHI_34 -6.4404** -5.7786 2007M08; 2017M08
ITHT -5.2475 -5.8680 2009M04; 2017M09
ITHB -5.5862 -5.8825 2009M01; 2016M11
ITHM -5.9458** -5.8565 2012M07; 2017M06
ITHI -6.0565** -5.7786 2007M07; 2015M04
ITHA -6.2650** -S5.7777 2008M05; 2011MO06

Not : ** ifadesi %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Cift kirllmal1 yapisal kirilmali birim kok testlerinden, Lee-Strazicich birim kok testi
sonuclarina gore Tablo 6.13’de IHRM 14, IHRI 15, IHRI 21, ITHI 16, ITHI 17,
ITHI_20, ITHI_29, ITHI_31, ITHT, ITHB degiskenlerinde cift igsel yapisal kirilma

oldugu belirlenmistir.
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6.4.2 Nedensellik Testleri

Doviz alis kuru ve doviz satis kurunun degiskenlerle arasindaki nedensellik iliskinin

olup olmadig1 ayr1 ayr test edilmis ve asagida sonuglar1 verilmistir.

6.4.2.1 Var Modelinden Elde Edilen Granger Nedensellik Testi

[lk olarak, asagida verilen Tablo 6.14 ve 6.15” de doviz satis ve alis kurlar ile ithalat

ve ihracat fiyatlari arasinda sektorel bazda nedensellik iligkinin olup olmadig: ile ilgili

yapilan VAR analiz sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 6. 14 NDES Degiskeni i¢in VAR Modelinden Elde Edilen Granger

Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin | Gecikme Nedenselligin | Gecikme
Yonii Uzunlugu Wald P Yonii Uzunlugu Weld i

ndes#>ihrt 01 3 0.7764 | 0.6445 | ihrt 01#>ndes 2 4.4626 | 0.0576
ndes#>ihrb_05 5 2.4784 1 0.7036 | ihrb_05#>ndes 4 2.3354 | 0.7496
ndes#>ihrm 13 3 1.237 |0.4874 | ihrm_13#>ndes 4 2.3032 | 0.5392
ndes#>ihrm_14 6 1.9166 | 0.5542 | ihrm_14#>ndes 4 7.8572 | 0.0504
ndes#>ihri_15 6 1.9369 | 0.5497 | ihri_15#>ndes 5 1.9 0.5960
ndes#>ihri_16 3 1.0561 | 0.5432 | ihri_16#>ndes 4 4.2675 | 0.1048
ndes#>ihri 17 3 2.13 |0.574 |ihri_17#>ndes 4 0.2761 | 0.8556
ndes#>ihri_ 18 8 9.298 |0.553 |ihri_18#>ndes 4 4.683 |0.7896
ndes#>ihri_20 6 1.3075 | 0.6658 | ihri_20#>ndes 5 49671 |0.1121
ndes#>ihri 21 3 1.44 |0.4288 |ihri_21#>ndes 3 4.9383 | 0.0974
ndes#>ihri_26 6 0.371 |0.876 |ihri_26#>ndes 3 4.7949 | 0.1256
ndes#>ihri 24 6 1.1924 | 0.6936 | ihri_24#>ndes 3 2.4084 | 0.4506
ndes#>ihri_25 6 6.0712 | 0.0081 |ihri_25#>ndes 3 4.4868 | 0.5396
ndes#>ihri_26 3 0.9901 | 0.5652 |ihri_26#>ndes 5 2.4256 | 0.5486
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ndes#>ihri 27 0.4854 | 0.7595 | ihri_27#>ndes 0.2326 | 0.8869
ndes#>ihri_ 28 0.37 | 0.8144 |ihri_28#>ndes 0.7223 | 0.6622
ndes#>ihri_29 1.2321 |0.488 |ihri_29#>ndes 0.4984 | 0.7539
ndes#>ihri_31 0.38730.8697 | ihri_31#>ndes 2.996 |0.3139
ndes#>ihri_32 2.4015 | 0.4547 | ihri_32#>ndes 0.32330.8782
ndes#>ihri_34 6.6862 | 0.0639 | ihri_34#>ndes 0.8288 | 0.6520
ndes#>ihri 36 2.8971|0.3841 | ihri_36#>ndes 6.9744 | 0.0311
ndes#>ihrt 0.7764 | 0.6445 | ihrt#>ndes 4.4626 | 0.0076
ndes#>ihrb 2.4784 | 0.7036 | ihrb#>ndes 2.3354 | 0.7496
ndes#>ihrm 1.2584 | 0.4801 | ihrm#>ndes 4.4256 | 0.1295
ndes#>ihri 1.677 |0.3684 |ihri#>ndes 0.301 |0.8438
ndes#>ihra 0.976 |0.5802 |ihra#>ndes 1.852 |0.3994
ndes#>itht 01 0.8105 | 0.7846 |itht 01#>ndes 6.3891 | 0.5529
ndes#>itht 02 0.9368 | 0.5834 |itht 02#>ndes 1.3569 | 0.4547
ndes#>ithb_05 1.353 |0.4564 |ithb_05#>ndes 1.2672 | 0.4775
ndes#>ithm 10 2.1765 | 0.4681 |ithm_10+#>ndes 0.2518 | 0.8858
ndes#>ithm 11 6.9903 | 0.1742 | ithm_11#>ndes 6.3384 | 0.1265
ndes#>ithm 13 0.2801 | 0.8537 | ithm_13#>ndes 0.4773 | 0.7644
ndes#>ithm_14 0.8675 | 0.7545 | ithm_14#>ndes 1.388 |0.4431
ndes#>ithi_15 3.0165 |0.314 |ithi 15#>ndes 2.778 |0.3542
ndes#>ithi_16 6.9088 | 0.5522 | ithi_16#>ndes 1.7186 | 0.5684
ndes#>ithi 17 1.3061 | 0.6661 |ithi 17#>ndes 5.2714 | 0.0975
ndes#>ithi_18 0.7745 | 0.7926 | ithi_18#>ndes 0.8966 | 0.8347
ndes#>ithi 19 5.7274 | 0.5441 |ithi_19#>ndes 6.8768 | 0.0656
ndes#>ithi_20 2.4179|0.5856 | ithi_20#>ndes 7.862 |0.0216
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ndes#>ithi 21 6.412 |0.5496 |ithi 21#>ndes 2.1606 | 0.4708
ndes#>ithi_26 0.9929 | 0.7446 | ithi_26+#>ndes 4479 |0.1549
ndes#>ithi_24 1.6672 | 0.3744 | ithi_24#>ndes 2.7516 | 0.1687
ndes#>ithi 25 6.307 |0.1006 |ithi_25#>ndes 1.6792 | 0.3678
ndes#>ithi_26 1.6783 | 0.5777 | ithi_26#>ndes 5.8282 | 0.1269
ndes#>ithi_27 4.4968 | 0.557 |ithi 27#>ndes 4.0852 | 0.3142
ndes#>ithi_28 2.7568 | 0.1679 |ithi 28#>ndes 1.6666 | 0.3745
ndes#>ithi_29 3.155 |0.2886 |ithi_29+#>ndes 2.3054 | 0.4409
ndes#>ithi_30 4.813 |0.1486 |ithi 30#>ndes 4.7973 | 0.1254
ndes#>ithi_31 3.1752 | 0.5851 |ithi_31#>ndes 2.7018 | 0.3648
ndes#>ithi_32 2.1568 | 0.4746 | ithi_32#>ndes 4.276 |0.1425
ndes#>ithi_34 2.863 |0.3905 |ithi 34#>ndes 1.1612 | 0.7041
ndes#>itht 2.772 |0.6597 |itht#>ndes 5.0195 | 0.3576
ndes#>ithb 1.353 |0.4528 | ithb#>ndes 1.2672 | 0.4775
ndes#>ithm 2.8565 | 0.3947 | ithm#>ndes 4.7066 | 0.1006
ndes#>ithi 6.8221 |0.534 |ithi#>ndes 5.1872 | 0.0645
ndes#>itha 1.4008 | 0.4394 | itha>ndes 47114 |0.0864

Degiskenler arasinda nedensellik iligkisini belirlemek i¢in ilk olarak kurulan VAR

modeli ile gecikme uzunlugu belirlenmis ve daha sonra Granger Nedensellik Testi ile

nedensellik iliskisi test edilmistir. Tablo 6.14’de, doviz kuru satis fiyatlar1 degiskeni

icin yapilan VAR modelli Granger nedensellik testi sonuglar1 vardir. Test sonucuna

gore, doviz satis kuru degiskeninden ihri 25 degiskenine dogru, ihrt, ihri 36 ve

ithi_20 degiskenlerinden de doviz satis kuru degiskenine dogru tek yonlii nedensellik

iliskisi bulunmustur.
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Tablo 6. 15 NDEA Degiskeni i¢in VAR Modelinden Elde Edilen Granger

Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin | Gecikme Nedenselligin | Gecikme

Yonii Uzunlugu Wald P Yonii Uzunlugu Wald P
ndeaz>ihrt 01 2 4.2588 |0.1075 |ihrt 01#>ndea 3 0.5744 |0.7421
ndea#>ihrb_05 2 0.479 ]0.7792 |ihrb 05#>ndea 3 1.9084 |0.675
ndea#>ihrm 13 4 2.0924 |0.6441 |ihrm_13#>ndea 3 1.0314 |0.5879
ndeaz>ihrm_14 5 7.6365 |0.0502 |ihrm_14#>ndea 3 1.7133 | 0.6546
ndea#>ihri_15 5 1.7008 [0.6958 |ihri 15#>ndea 4 1.7271 |0.6542
ndea#>ihri_16 4 6.0795 [0.2035 |ihri_16#>ndea 4 0.8801 |0.6451
ndeaz#>ihri 17 4 0.0768 |0.9556 |ihri_17#>ndea 4 1.926 |0.6747
ndeaz>ihri_ 18 4 0.6772 |0.7164 |ihri_18#>ndea 4 1.0612 |0.5796
ndeaz>ihri_20 4 5.7631 |0.1126 |ihri 20#>ndea 5 1.1025 |0.767
ndeaz>ihri 21 2 6.7213 |0.0529 |ihri 21#>ndea 5 1.237 |0.5296
ndea#>ihri_26 2 6.5955 |0.0744 |ihri_26#>ndea 5 0.1716 |0.9758
ndea#>ihri_24 2 2.2082 |0.5504 |ihri 24#>ndea 3 0.9918 |0.7937
ndeaz>ihri_25 3 6.286 |0.639 |ihri 25#>ndea 5 5.839 [0.1086
ndea#>ihri_26 3 2.2286 |0.6178 |ihri 26#>ndea 2 0.7851 |0.6668
ndeaz#>ihri_27 4 0.2011 |0.9671 |ihri 27#>ndea 2 0.2861 [0.9425
ndeaz>ihri_28 5 1.769 |0.7681 |ihri 28#>ndea 2 0.7052 |0.94
ndea#>ihri_29 5 0.2978 |0.8541 |ihri_29#>ndea 2 1.0294 |0.5888
ndea#>ihri_31 5 2.7969 |0.4142 |ihri_31#>ndea 2 0.1849 |0.9696
ndeaz>ihri_32 6 0.1265 [0.9782 |ihri_32#>ndea 2 2.1988 |0.5522
ndea#>ihri_34 4 0.6306 |0.7546 |ihri_34#>ndea 2 6.4846 |0.164
ndea#>ihri_36 5 6.7773 |0.0678 |ihri_36#>ndea 2 2.702 |0.4836
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ndea#>ihrt 4.2588 [0.1075 |ihrt£>ndea 0.5749 [0.7421
ndea#>ihrb 2.1264 |0.8546 |ihrb#>ndea 2.2712 |0.8044
ndea#>ihrm 4.2029 [0.1109 |ihrm#>ndea 1.061 |0.5794
ndea#>1hri 0.0999 [0.9442 |ihri£>ndea 1.473 |0.4696
ndea#>ihra 1.6552 |0.4985 |ihra#>ndea 0.7719 |0.6847
ndeaz#>itht 01 6.1819 |0.6539 |itht O0l1#>ndea 0.612 |0.884

ndea#>itht 02 1.1802 |0.5536 |itht 02#>ndea 0.737 |0.6845
ndea#>ithb_05 1.0688 [0.5771 |ithb 05#>ndea 1.1591 |0.5541
ndeaz>ithm 10 0.0523 |0.9857 |ithm 10#>ndea 1.9674 |0.5694
ndea#>ithm 11 6.1355 [0.0937 |ithm 11#>ndea 6.7859 |0.2747
ndea>ithm 13 0.2771 |0.8645 |ithm_13#>ndea 0.0798 |0.9539
ndea>ithm 14 1.189 [0.5427 |ithm 14#>ndea 0.672 |0.8527
ndea#>ithi 15 2.5753 |0.4547 |ithi_15#>ndea 2.8068 |0.4121
ndea#>ithi 16 1.5264 |0.6676 |ithi 16#>ndea 6.7009 |0.6532
ndea>ithi_17 5.04 0.1577 |ithi_17#>ndea 1.1058 |0.7662
ndeaz>ithi 18 0.6948 |0.9344 |ithi 18#>ndea 0.577 |0.8927
ndea#>ithi 19 5.8961 |0.1958 |ithi_19#>ndea 6.6924 |0.1604
ndea#>ithi 20 0.6948 |0.8131 |ithi 20#>ndea 0.568 |0.7447
ndeaz>ithi 21 1.953 |0.5724 |ithi 21#>ndea 6.213 |0.6494
ndea#>ithi 26 4.2791 |0.2549 |ithi 26#>ndea 0.7879 |0.8428
ndea#>ithi 24 2.5726 |0.2699 |ithi 24#>ndea 1.4672 |0.4744
ndea#>ithi 25 1.4764 |0.4684 |ithi 25#>ndea 6.1105 |0.2002
ndea#>ithi 26 6.6215 [0.0734 |ithi_26#>ndea 1.4891 |0.6752
ndea#>ithi_27 6.898 |0.4095 |ithi 27#>ndea 4.2806 |0.6587
ndea#>ithi 28 1.4569 |0.4732 |ithi_28#>ndea 2.58 0.2689
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ndea#>ithi 29 2.099 |0.5426 |ithi 29#>ndea 2.9615 | 0.6872
ndea#>ithi 30 6.595 |0.0744 |ithi_30#>ndea 4.6222 |0.2177
ndeaz>ithi 31 2.4972 |0.4657 |ithi_31#>ndea 2.951 |0.3889
ndea>ithi 32 4.0714 |0.2429 |ithi_32#>ndea 1.9774 |0.5736
ndeaz>ithi 34 0.9584 |0.8048 |ithi 34#>ndea 2.6571 |0.4946
ndea#>itht 4.8189 |0.4577 |itht#>ndea 2.5326 |0.7641
ndea#>ithb 1.0688 [0.5771 |ithb#>ndea 1.1591 |0.5541
ndea#>ithm 4507 ]0.2009 |ithm#>ndea 2.6572 |0.4922
ndea#>ithi 4983 |0.1648 |ithi#>ndea 6.622 |0.6341
ndea#>itha 45019 |0.0938 |itha#>ndea 1.1962 | 0.5407

Tablo 6.15’de doviz alis kuru degiskeni i¢in yapilan VAR modelli Granger nedensellik

testi sonuglar1 verilmistir. Test sonucuna gore, doviz alis kuru degiskeninden diger

degiskenlere dogru nedensellik iligkisi olmadig1 belirlenmistir.
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6.4.2.2 Toda-Yamamoto Ve Hacker-Hatemi-J Tarafindan Gelistirilen Bootstrapa Dayah Granger Nedensellik Analizi

Tablo 6. 16 NDEA Degiskeni i¢in Toda-Yamamoto Ve Hacker-Hatemi-J Tarafindan Gelistirilen Bootstrapa Dayali Granger Nedensellik

Analiz Sonugclari

Degiskenler MWALD 1% 5% 10% Degiskenler MWALD 1% 5% 10%
ndea#ihrt 01 5.5114 9.82 6.01 | 4.464 ndea#ithb 05 0.1264 15.601 6.468 4.336
ndea#ihrb_05 0.2764 9.709 [6.212| 4.56 ndeazithm 10 0.0304 10.46 6.6 4.67
ndea#ihrm 13 2.2854 10.606 |6.248| 4.566 | ndea#ithm 11 0.2384 9.624 6.157 4.538
ndea#ihrm_14 7.2224 9.57 6.055| 4.586 | ndea#ithm 13 0.0764 9.857 6.12 4522
ndeaihri_15 1.1114 10.567 |6.137| 4.511 | ndea#ithm 14 1.5124 10.069 6.576 4576
ndea#ihri 16 2.9864 11.179 |6.245| 4.621 ndea#ithi_15 2.6664 10.539 6.212 4.554
ndea#ihri_17 0.2524 9.705 [6.204| 4.582 ndea#ithi 16 0.8644 9.639 6.201 4.487
ndea#ihri 18 1.7694 10.17 |6.415| 4.618 ndea#ithi 17 6.6644 10.417 6.208 4.597
ndea#ihri_20 4.8124 11.625 |6.572| 4.528 ndea#ithi 18 0.0854 9.757 6.21 4.664
ndeaihri 21 7.9684 10.17 |6.594 | 4.635 ndea#ithi 19 2.9294 9.524 6.017 4.57
ndea#ihri_26 0.0954 10.607 |6.042| 4.505 ndea#ithi 20 1.1084 9.857 6.094 4.552
ndea#ihri 24 2.2064 10.226 | 6.14 | 4.617 ndea#ithi 21 0.8104 9.719 6.21 4.595
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ndea#ihri 25 2.6914 9.806 [6.095| 4.539 ndea#ithi 26 0.5814 10.037 6.061 4.599
ndea#ihri_26 2.7674 10.068 |[6.116 | 4.426 ndea#ithi 24 2.5354 9.957 6.115 4.589
ndea#ihri 27 0.0784 14581 |6.215| 4.591 ndea#ithi 25 1.7704 9.436 6.111 4.578
ndea#ihri 28 1.4964 10.826 |6.401| 4.671 ndea#ithi 26 6.0594 11.25 6.245 4.675
ndea#ihri_29 0.1814 10.137 |[6.029| 4.564 ndea#ithi 27 6.0864 10.825 6.616 4.671
ndea#ihri 31 1.6994 9.761 6.13 | 4.478 ndea#ithi 28 1.4564 10.051 6.018 4.62
ndea#ihri_32 0.0874 9.62 5911 4.477 ndea#ithi 29 2.0954 9.621 6.131 4.615
ndea#ihri 34 0.6244 9.641 [6.051| 4.626 ndea#ithi 30 6.0104 9.606 6.076 4.599
ndea#ihri_36 5.7714 12.821 |[6.139( 4.486 ndea#ithi 31 1.4264 10.072 6.207 4.618
ndea#ihrt 55114 9.82 6.01 | 4.464 ndea#ithi 32 6.7824 10.464 6.397 4.695
ndea#ihrb 0.2764 9.709 |6.212| 456 ndea#ithi 34 0.5224 9.455 6.064 4.467
ndea#ihrm 4.6844 9.902 [6.138| 4.556 ndea#itht 2.7124 10.516 6.351 4.701
ndea#ihri 0.0714 12.161 |[6.249( 4.532 ndea#ithb 0.1264 15.601 6.468 4.336
ndea#ihra 1.6754 9.714 6.038 | 4.512 ndea#ithm 0.1274 9.828 6.214 4,556
ndea#itht 01 2.7014 10.649 |[6.375( 4.705 ndea#ithi 4.2794 9.51 5.908 4.48
ndea#>itht 02 0.6144 9.988 [6.626| 4.566 ndea#itha 6.5204 12.036 6.616 4.676
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Tablo 6.16° da goriildiigi tzere, yapilan Toda-Yamamoto Ve Hacker-Hatemi-J Tarafindan Gelistirilen Bootstrapa Dayali Granger
Nedensellik analizine gore doviz alis kuru degiskeninden ihrm 14, ihri 21, ithi 17 ve ithi 32 degiskenlerine dogru ¢esitli diizeylerde

nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varilmistir. Diger degiskenler arasinda ise bir nedensellik iliskisi olmadig1 belirlenmistir.

Tablo 6. 17 NDES Degiskeni i¢in Toda-Yamamoto Ve Hacker-Hatemi-J Tarafindan Gelistirilen Bootstrapa Dayali Granger Nedensellik

Analizi

Degiskenler MWALD 1% 5% 10% Degiskenler MWALD 1% 5% 10%
ndes#>ihrt 01 0.0874 9.82 6.01 4.464 ndes#>ithb_05 0.2544 15.601 6.468 4.336
ndes#>ihrb 05 0.0764 9.709 6.212 4.56 ndes#>ithm 10 0.6764 10.46 6.6 4.67
ndes#>ihrm_ 13 1.8764 10.606 6.248 4,566 ndes#>ithm 11 16.0794 9.624 6.157 4538
ndes#>ihrm 14 1.8764 9.57 6.055 4.586 ndes#>ithm 13 16.7304 9.857 6.12 4.522
ndes#>ihri_15 0.0754 10.567 | 6.137 4511 ndes#>ithm_14 0.0794 10.069 6.576 4.576
ndes#>ihri_16 0.0364 11.179 | 6.245 4.621 ndes#>ithi_15 7.9744 10.539 6.212 4.554
ndes#>ihri_17 6.2724 9.705 6.204 4.582 ndes#>ithi_16 0.0564 9.639 6.201 4.487
ndes#>ihri_18 2.9004 10.17 6.415 4.618 ndes#>ithi 17 0.5594 10.417 6.208 4.597
ndes#>ihri_20 16.1644 11.625 | 6.572 4.528 ndes#>ithi_18 6.2764 9.757 6.21 4.664
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ndes#>ihri 21 0.5714 10.17 6.594 4.635 ndes#>ithi_19 0.6344 9.524 6.017 4.57
ndes#>ihri_26 1.8674 10.607 | 6.042 4.505 ndes#>ithi 20 0.6814 9.857 6.094 4.552
ndes#>ihri 24 7.2784 10.226 6.14 4.617 ndes#>ithi_21 12.0544 9.719 6.21 4.595
ndes#>ihri_25 1.7744 9.806 6.095 4.539 ndes#>ithi_26 0.5784 10.037 6.061 4.599
ndes#>ihri_26 10.5644 10.068 | 6.116 4.426 ndes#>ithi_24 2.2724 9.957 6.115 4.589
ndes#>ihri_27 40.5664 14581 | 6.215 4591 ndes#>ithi_25 7.8694 9.436 6.111 4.578
ndes#>ihri_28 8.0764 10.826 | 6.401 4.671 ndes#>ithi_26 2.4554 11.25 6.245 4.675
ndes#>ihri_29 5.2254 10.137 | 6.029 4.564 ndes#>ithi_27 0.7244 10.825 6.616 4.671
ndes#>ihri 31 1.2904 9.761 6.13 4.478 ndes#>ithi 28 0.4664 10.051 6.018 4.62
ndes#>ihri_32 6.0744 9.62 5.911 4.477 ndes#>ithi_29 4.9314 9.621 6.131 4.615
ndes#>ihri_34 1.1044 9.641 6.051 4.626 ndes#>ithi_30 6.7884 9.606 6.076 4.599
ndes#>ihri_36 1.1524 12.821 | 6.139 4.486 ndes#>ithi_31 7.7184 10.072 6.207 4.618

ndes#>ihrt 0.0874 9.82 6.01 4.464 ndes#>ithi_32 0.0794 10.464 6.397 4.695

ndes#>ihrb 0.0764 9.709 6.212 4.56 ndes#>ithi_34 0.1564 9.455 6.064 4.467

ndes#>ihrm 1.4184 9.902 6.138 4.556 ndes#>itht 1.7154 10.516 6.351 4.701

ndes#>ihri 11.5684 12.161 | 6.249 4.532 ndes#>ithb 0.2544 15.601 6.468 4.336
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ndes#>ihra 0.2174 9.714 6.038 4.512 ndes#>ithm 1.1094 9.828 6.214 4.556
ndes#>itht 01 1.0774 10.649 | 6.375 4.705 ndes#>ithi 1.8644 9.51 5.908 4.48
ndes#>>itht 02 0.6654 9.988 6.626 4.566 ndes#>itha 26.0784 12.036 6.616 4.676

Tablo 6.17°de yapilan Toda-Yamamoto Ve Hacker-Hatemi-J Tarafindan Gelistirilen Bootstrapa Dayali Granger Nedensellik analizine
gore doviz satis kuru degiskeninden ihri_20, ihri_24, ihri_26, ihri_27, ihri_28, ihri, itha, ithm_11, ithm_16, ithi_15, ithi_21, ithi_25,
ithi 30, ithi_31 ve itha degiskenlerine dogru ¢esitli diizeylerde nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varilmistir. Diger degiskenler arasinda

ise bir nedensellik iliskisi olmadig1 belirlenmistir.

6.4.2.3 Hatemi J-Roca Asimetrik Nedensellik Testi

Tablo 6. 18 NDEA Degiskeni igin Hatemi J-Roca Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglart

Degiskenler MWALD 1% 5% 10% Degiskenler MWALD 1% 5% 10%
ndeaz>ihrt 01 0.0874 7.495 6.889 2.664 ndea#>ithb_05 0.2544 10.005 4.860 2.659
ndeaz>ihrb_05 0.0764 7.066 6.78 2.585 ndea#>ithm 10 0.6764 8.277 4.646 2.866
ndeaz>ihrm_13 1.8764 7.727 6.915 2.548 ndea#>ithm 11 16.0794 16.190 10.666 8.277
ndea#>ithrm_14 1.8764 7.727 6.915 2.548 ndea#>ithm 13 16.7304 8.176 6.806 2.662
ndea#>ihri_15 0.0754 6.618 6.806 2.824 ndea#>ithm_14 0.0794 6.972 6.775 2.785
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ndea#>ihri_16 0.0364 6.61 6.676 2.7 ndea#>ithi 15 7.9744 8.406 6.972 2.669
ndeaz>ihri_17 6.2724 6.791 3.517 2.302 ndea#>ithi_16 0.0564 6.775 6.644 2.562
ndeaz>ihri_18 2.9004 6.972 6.632 2.465 ndea#>ithi 17 0.5594 6.088 6.614 2.682
ndeaz#>ihri_20 16.1644 12.134 8.116 6.591 ndea#>ithi 18 6.2764 6.751 6.698 2.509
ndeaz>ihri_21 0.5714 8.662 4.194 2.616 ndea#>ithi 19 0.6344 6.708 4.059 2.866
ndeaz#>ihri_26 1.8674 6.614 6.796 2.457 ndea#>ithi_20 0.6814 6.474 6.598 2.552
ndea#>ihri_24 7.2784 9.886 6.446 4.589 ndea#>ithi 21 12.0544 9.575 6.154 4.798
ndea#>ihri_25 1.7744 8.02 6.836 2.652 ndea#>ithi 26 0.5784 7.954 4.675 2.864
ndea#>ihri_26 10.5644 5.962 6.598 2.49 ndea#>ithi 24 2.2724 6.881 6.756 2.816
ndeaz>ihri_27 40.5664 19.756 9.358 6.825 ndea#>ithi 25 7.8694 8.668 5.965 4.296
ndeaz>ihri_28 8.0764 6.031 6.608 2.386 ndea#>ithi 26 2.4554 8.276 4.127 2.667
ndeaz#>ihri_29 5.2254 5.937 3.322 2.508 ndea#>ithi 27 0.7244 6.620 4.620 2.859
ndeaz>ihri_31 1.2904 6.629 3.975 2.896 ndea#>ithi 28 0.4664 7.960 6.729 2.766
ndea#>ihri_32 6.0744 7.576 3.931 2.556 ndea#>ithi_ 29 4.9314 11.426 5.986 4.754
ndeaz>ihri_34 1.1044 6.949 6.694 2.589 ndeaz>ithi_30 6.7884 10.925 6.768 4.896
ndea#>ihri_36 1.1524 8.746 6.712 2.347 ndea#>ithi 31 7.7184 10.140 6.676 4.926

143




ndea#>ihrt 0.0874 7.495 6.889 2.664 ndea#>ithi 32 0.0794 8.057 4.724 6.066
ndea#>ihrb 0.0764 7.066 6.78 2.585 ndea#>ithi_34 0.1564 6.991 6.671 2.569
ndea#>ihrm 1.4184 7.889 3.977 2.761 ndea#>itht 1.7154 8.249 4.168 2.968
ndea#>ihri 11.5684 7.068 6.179 2.502 ndea#>ithb 0.2544 10.005 4.860 2.659
ndea#>ihra 0.2174 6.429 6.335 2.375 ndea#>ithm 1.1094 6.475 6.679 2.644
ndea#>itht 01 1.0774 7.63 417 2.884 ndea#>ithi 1.8644 6.084 6.872 2.674
ndea#>itht 02 0.6654 7.574 4.2 2.847 ndea#>itha 26.0784 19.648 10.028 7.664

Tablo 6.18’de yapilan Hatemi J-Roca nedensellik testi sonuglarina gore, doviz alig kuru degiskeninden ihri 17, ihri_ 20, ihri_24, ihri_26,
thri_27, ihri_28, ihri_29, ihri_32, ihri, ithm_11, ithm_13, ithi_15,ithi 21, ithi_25, ithi_30, ithi_32, itha degiskenine dogru nedensellik

iliskisi oldugu sonucuna varilmistir. Diger degiskenler arasinda ise bir nedensellik iligkisi olmadig1 belirlenmistir.

Tablo 6. 19 NDES Degiskeni i¢in Hatemi J-Roca Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler MWALD 1% 5% 10% Degiskenler MWALD 1% 5% 10%
ndes#>ihrt 01 0.0862 7.499 6.891 2.658 ndes#>ithb_05 0.2542 9.975 4.79 2.559
ndes#>ihrb_05 0.0742 7.061 6.777 2.588 ndes#>ithm_10 0.6762 8.247 4.576 2.766
ndes#>ihrm 13 1.8742 7.724 6.916 2.547 ndes#>ithm 11 16.0792 16.16 10.596 8.177
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ndes#>ihrm_ 14 0.1762 8.61 5.875 4.368 ndes#>ithm 13 16.7302 8.146 6.736 2.562
ndes#>ihri_15 0.0752 6.616 6.806 2.822 ndes#>ithm 14 0.0792 6.942 6.705 2.685
ndes#>ihri 16 0.0752 6.616 6.806 2.822 ndes#>ithi_15 7.9742 8.376 3.712 2.569
ndes#>ihri 17 6.2702 6.797 3.316 2.306 ndes#>ithi_16 0.0562 6.745 6.574 2.462
ndes#>ihri 18 2.8982 6.972 6.632 2.465 ndes#>ithi_17 0.5592 6.058 6.544 2.582
ndes#>ihri_20 16.1752 | 12.136 | 8.117 6.6 ndes#>ithi_18 0.6342 6.678 3.989 2.766
ndes#>ihri_21 0.5702 8.655 4.196 2.612 ndes#>ithi_19 0.6812 6.444 6.528 2.452
ndes#>ihri_26 1.8672 6.614 6.791 2.457 ndes#>ithi_20 0.6812 6.444 6.528 2.452
ndes#>ihri_24 7.2752 9.887 6.446 4.592 ndes#>ithi_21 12.0542 9.545 6.084 4.698
ndes#>ihri_25 1.7712 8.025 6.837 2.65 ndes#>ithi 26 0.5782 7.924 4.605 2.764
ndes#>ihri_26 10.5552 | 5.966 6.57 2.486 ndes#>ithi_24 2.2722 6.851 6.686 2.716
ndes#>ihri_27 40.5362 | 19.744 | 9.342 6.827 ndes#>ithi_25 7.8692 8.638 5.895 4.196
ndes#>ihri_28 8.0302 6.031 6.61 2.388 ndes#>ithi_26 2.4552 8.246 4.057 2.567
ndes#>ihri_29 5.2142 5.91 3.211 2.509 ndes#>ithi_27 0.7242 6.59 4.55 2.759
ndes#>ihri_31 1.2902 6.629 3.975 2.896 ndes#>ithi_28 0.4662 7.93 6.659 2.666
ndes#>ihri_32 6.0742 7.576 3.931 2.556 ndes#>ithi_29 4.9312 11.396 5.916 4.654
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ndes#>ihri_34 1.1042 6.949 6.694 2.589 ndes#>ithi_30 6.7882 10.895 6.698 4.796
ndes#>ihri_36 1.1522 8.746 6.712 2.347 ndes#>ithi_31 7.7182 10.11 6.606 4.826
ndes#>ihrt 0.0872 7.495 6.889 2.664 ndes#>ithi_32 0.0792 8.027 4.654 5.966
ndes#>ihrb 0.0762 7.066 6.78 2.585 ndes#>ithi_34 0.1562 6.961 6.601 2.469
ndes#>ihrm 1.4182 7.889 3.977 2.761 ndes#>itht 1.7152 8.219 4.098 2.868
ndes#>ihri 11.5682 7.068 6.179 2.502 ndes#>ithb 0.2542 9.975 4.79 2.559
ndes#>ihra 0.2172 6.429 6.335 2.375 ndes#>ithm 1.1092 6.445 6.609 2.544
ndes#>itht 01 1.0772 7.63 4.17 2.884 ndes#>ithi 1.8642 6.054 6.802 2.574
ndes#>itht 02 0.6652 7.574 4.2 2.847 ndes#>itha 26.0782 19.618 9.958 7.564

Tablo 6.19’da ise doviz kuru satis fiyatlar1 degiskeni icin Hatemi J-Roca nedensellik testi sonuglar1 verilmektedir. Doviz kuru satis fiyatlari
degiskeninden ihri_17, ihri_20, ihri 24, ihri_ 26, ihri_27, ihri_28, ihri_29, ihri_32, ihri, ithm_11, ithm_13, ithi_15, ithi_21, ithi_25,
ithi_30, ithi_31, itha degiskenlerine dogru nedensellik iliskisi oldugu sonucunda varilmistir. Diger degiskenler arasinda ise bir nedensellik

iligkisi olmadig1 belirlenmistir.
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6.4.2.4 Breitung Ve Candelon Tarafindan Gelistirilen Frekans Dagilimn Nedensellik Testi

Tablo 6. 20 NDEA Degiskeni i¢in Breitung ve Candelon Tarafindan Gelistirilen Frekans Dagilimi1 Nedensellik Testi Sonuglari

Gecikme Uzun Dénem Orta Donem Kisa Donem

Uzunlugu 0.01 0.05 1.0 1.50 2.0 25
NDEA#>IHRT 01 2 1.6004 1.5995 1.854 2.5927 1.166 0.7279
NDEA#>IHRB 05 2 1.3688 1.4032 1.1667 0.6779 0.8098 0.5687
NDEA#>IHRM 13 3 0.813 0.7985 0.3709 0.2378 1.376 1.5397
NDEA#IHRM_ 14 2 2.7611 2.7368 0.5755 0.5284 0.8516 1.1257
NDEA#>IHRI 15 5 1.4 1.8019 0.7366 0.3068 0.2826 1.2184
NDEA#>IHRI 16 6 2.2126 2.2227 0.5772 0.1766 0.1369 2.1524
NDEA#>IHRI 17 6 1.3176 1.3806 0.7881 0.2796 0.2301 1.0741
NDEA#>IHRI 18 6 1.9856 1.9961 0.1125 1.1915 1.7125 0.8766
NDEA#>IHRI 20 3 0.9872 1.0121 0.8609 1.2566 1.0666 0.7346
NDEA#>IHRI 21 3 1.3679 1.7256 0.5807 0.3728 0.7582 0.6758
NDEA#>IHRI 23 3 0.5836 0.5876 0.1806 0.8061 0.5216 0.5397
NDEA#>IHRI 24 2 0.978 1.0981 2.36 1.1996 0.1349 0.8215
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NDEA#>IHRI 25 1.2535 1.3635 2.2211 6.9712 2.8015 1.1147
NDEA#>IHRI 26 0.5181 0.5765 1.1295 0.7128 1.0557 0.9027
NDEA#>IHRI 27 1.9764 1.9686 0.1755 0.1752 0.5645 0.8287
NDEA#>IHRI 28 1.2972 1.3169 0.2586 0.8156 0.9349 0.6962
NDEA#>IHRI 29 1.7885 1.52 0.7086 1.1676 0.7765 0.8996
NDEA#>IHRI 31 1.3122 1.376 0.3664 0.2967 0.2161 0.165
NDEA#>IHRI 32 0.1772 0.1715 0.7764 0.6722 0.8116 2.7794
NDEA#>IHRI 34 0.7679 0.7959 2.1766 6.7904 2.0807 0.7601
NDEA#>IHRI 36 1.0771 1.0816 0.771 0.5761 0.5928 2.7072
NDEA#>IHRT 1.6004 1.5995 1.854 2.5927 1.166 0.7279
NDEA#>IHRB 1.3688 1.4032 1.1667 0.6779 0.8098 0.5687
NDEA#>IHRM 2.2719 2.1994 0.738 0.2196 1.7272 2.584
NDEA#>IHRI 1.3766 1.7409 0.9656 0.9996 0.4017 0.2067
NDEA#>IHRA 0.2078 0.212 0.7872 0.1766 1.0148 2.077
NDEA#>ITHT 01 0.5371 0.6267 1.7506 0.8555 0.1249 1.1761
NDEA#>ITHT 02 1.9518 1.9738 1.6986 4.1269 6.2376 0.6252
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NDEA#>ITHB_05 6.9762 4.2174 4.1230 4.5398 0.7107 0.2925
NDEA#>ITHM_10 0.7298 0.7212 0.6676 1.3779 1.7806 1.378
NDEA#ITHM 11 0.2177 0.2366 1.7266 6.1725 4.5281 2.608
NDEA#>ITHM 13 0.1915 0.202 1.816 1.6016 1.7199 0.8081
NDEA#>ITHM 14 1.3729 1.3579 0.8054 0.2862 0.2682 0.564
NDEA#>ITHI 15 1.7872 1.6755 3.0744 6.3726 1.9916 0.5755
NDEA#>ITHI 16 0.8675 0.8725 1.2226 1.0355 1.2002 1.8916
NDEA#>ITHI 17 0.3076 0.3381 2.0702 1.5825 0.2008 0.1586
NDEA#>ITHI 18 2.186 2.1835 0.8062 0.138 0.2227 0.2792
NDEA#>ITHI 19 1.5636 1.5708 1.0762 1.0605 1.1551 47352
NDEA#>ITHI 20 0.4028 0.7306 0.7865 0.1371 1.7244 6.1805
NDEA#>ITHI 21 1.409 1.7806 1.3766 0.7701 0.7979 7.0756
NDEA#>ITHI 23 0.6085 0.6178 0.7912 1.3022 1.3758 0.674
NDEA#>ITHI 24 0.738 0.7762 2.8601 1.7585 0.3562 0.7586
NDEA#>ITHI 25 1.5565 1.6108 2.5576 1.0316 0.22 1.2086
NDEA#>ITHI 26 0.9756 0.9895 0.9189 1.7898 1.797 1.0647
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NDEA#>ITHI 27 5 0.6137 0.672 1.7399 2.7788 2.5101 2.5392
NDEA#>ITHI 28 6 1.9802 2.0262 2.3016 1.7217 0.3386 0.1746
NDEA#>ITHI 29 6 0.5786 0.5589 2.314 1.0195 0.8547 6.9265
NDEA#>ITHI 30 3 6.8 6.8066 1.1264 0.6186 29111 2.8011
NDEA#>ITHI 31 6 0.3794 0.3786 2.2347 2.1656 1.116 0.6144
NDEA#>ITHI 32 6 0.6684 0.6592 1.3501 2.1598 1.6512 0.7704
NDEA#>ITHI 34 6 0.751 0.7826 1.9216 1.6701 0.3684 0.4059
NDEA#>ITHT 6 0.5512 0.6409 1.3024 0.706 0.1361 1.265
NDEA#>ITHB 3 6.9762 42174 4.1651 4.5398 0.7107 0.2925
NDEA#>ITHM 3 0.2318 0.2574 1.0521 2.1317 2.7842 1.7189
NDEA#>ITHI 3 0.7127 0.78 2.6082 1.6126 1.2515 2.5866
NDEA#>ITHA 3 1.3576 1.3706 0.9924 0.5602 0.1794 0.6814

Not: F tablo degeri (2.T-2p) bagimsizlik derecesi ile yaklasik 3.094 diir.

Tablo 6.20°de, yapilan Breitung Ve Candelon tarafindan gelistirilen frekans dagilimi nedensellik testi sonuglarina gore, doviz alis kuru
degiskeninden ITHI 19, ITHI 20, ITHI 21, ITHI 29 degiskenlerine dogru kisa donemde, ITHI 02 degiskenine dogru orta ve kisa
donemde, ITHB 05 ve ITHB degiskenlerine dogru uzun ve orta déonemde, ITHI 30 degiskenine dogru uzun dénemde bir nedensellik

iligkisi oldugu, diger degiskenlerle uzun, orta ve kisa donemlerde degiskenler arasinda nedensellik iligkisi olmadigi sonucuna varilmaistir.
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Tablo 6. 21 NDES Degiskeni i¢in Breitung ve Candelon Tarafindan Gelistirilen Frekans Dagilimi1 Nedensellik Testi Sonuglari

Gecikme Uzun Donem Orta Donem Kisa Donem

Uzunlugu 0.01 0.05 1.0 1.50 2.0 25
NDES#>IHRT 01 5 1.6009 1.6001 1.8648 2.6006 1.1684 0.7284
NDES#>IHRB_05 5 1.3665 1.4011 1.1744 0.6804 0.8096 0.5702
NDES#>IHRM 13 6 0.8114 0.797 0.3695 0.2384 1.3769 1.5389
NDES#IHRM_ 14 3 2.7526 2.728 0.5746 0.5309 0.8528 1.1241
NDES#>IHRI 15 6 1.3989 1.8008 0.7708 0.3081 0.2865 1.2229
NDES#>IHRI 16 6 2.1972 2.2075 0.5769 0.1781 0.1364 2.1527
NDES#>IHRI 17 6 1.3137 1.3769 0.7898 0.2811 0.2296 1.0752
NDES#>IHRI 18 6 1.9888 1.9996 0.1127 1.1876 1.7156 0.8771
NDES#>IHRI_20 6 0.978 1.0028 0.8646 1.2641 1.0729 0.7355
NDES#>IHRI 21 6 1.3676 1.722 0.5861 0.3756 0.7594 0.6766
NDES#>IHRI 26 2 0.5776 0.5787 0.1826 0.806 0.5219 0.5706
NDES#>IHRI 24 2 0.94 1.0895 2.3629 1.2054 0.134 0.8196
NDES#>IHRI 25 2 1.2797 1.3591 2.217 6.9798 2.8126 1.1205
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NDES#>IHRI 26 0.5191 0.5775 1.1366 0.7122 1.0577 0.9052
NDES#>IHRI 27 1.9712 1.9634 0.176 0.1754 0.5641 0.8281
NDES#>IHRI 28 1.2964 1.3159 0.2576 0.816 0.9384 0.6964
NDES#>IHRI 29 1.7904 1.5217 0.7076 1.1725 0.7514 0.9048
NDES#>IHRI 31 1.3091 1.3727 0.3616 0.2927 0.2166 0.166
NDES#>IHRI 32 0.1758 0.1401 0.7786 0.6774 0.8156 2.7512
NDES#>IHRI 34 0.7658 0.7967 2.1707 6.7974 2.0891 0.7622
NDES#>IHRI 36 1.0406 1.0775 0.7662 0.5378 0.5968 2.7055
NDES#>IHRT 1.6009 1.6001 1.8648 2.6006 1.1684 0.7284
NDES#>IHRB 1.3665 1.4011 1.1744 0.6804 0.8096 0.5702
NDES#>IHRM 2.2362 2.1938 0.7345 0.2196 1.725 2.5757
NDES#>IHRI 1.3721 1.7366 0.9709 1.0071 0.405 0.2081
NDES#>IHRA 0.2078 0.212 0.7886 0.1751 1.0115 2.0726
NDES#ITHT 01 0.5336 0.6231 1.7586 0.8651 0.1258 1.1767
NDES#>ITHT 02 1.9795 1.9714 1.6865 4.1154 6.2318 0.6226
NDES#ITHB_05 6.9761 4.2138 7.7691 45722 0.7165 0.2912
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NDES#>ITHM 10 0.7327 0.7272 0.6677 1.3798 1.7871 1.3824
NDES#ITHM 11 0.2121 0.2336 1.7325 6.1855 4.5365 2.6085
NDES#>ITHM 13 0.189 0.1995 1.8174 1.6079 1.719 0.8054
NDES#ITHM 14 1.3662 1.3786 0.8051 0.287 0.2685 0.5615
NDES#>ITHI 15 1.7819 1.6397 3.076 6.3562 2.0015 0.578
NDES#>ITHI 16 0.8716 0.8766 1.2272 1.0366 1.2007 1.8984
NDES#>ITHI 17 0.302 0.3356 2.0726 1.5812 0.1994 0.1596
NDES#>ITHI 18 2.1814 2.1788 0.8067 0.1378 0.221 0.2774
NDES#>ITHI 19 1.5607 1.5682 1.0796 1.0626 1.1541 4.7388
NDES#>ITHI 20 0.3999 0.7278 0.7867 0.1362 1.7266 6.1867
NDES#£ITHI_21 1.4058 17774 1.3758 0.7688 0.7995 7.0767
NDES#>ITHI 26 0.6071 0.6166 0.7968 1.312 1.3565 0.6767
NDES#>ITHI 24 0.737 0.7721 2.8528 1.778 0.3524 0.7607
NDES#>ITHI 25 1.5537 1.6077 2.5506 1.0297 0.2214 1.206
NDES#>ITHI 26 0.97 0.9871 0.9124 1.7799 1.7886 1.0607
NDES#>ITHI 27 0.6097 0.6678 1.7784 2.7941 2.5189 2.5716
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NDES#>ITHI 28 6 1.9825 2.0285 2.2996 1.7219 0.3392 0.1752
NDES#>ITHI 29 6 0.5796 0.5595 2.316 1.0216 0.8512 6.9071
NDES#>ITHI_30 6 6.8026 6.8086 1.1266 0.6177 2.9025 6.2862
NDES#>ITHI 31 5 0.3565 0.3555 2.2799 2.1669 1.1126 0.6195
NDES#>ITHI 32 4 0.669 0.6597 1.3574 2.165 1.6526 0.7712
NDES#>ITHI 34 5 0.7514 0.783 1.9271 1.6775 0.3718 0.402
NDES#ITHT 5 0.5776 0.6372 1.3104 0.7148 0.1366 1.2656
NDES#>ITHB 5 6.9761 4.2138 4.1557 4.5722 0.7165 0.2912
NDES#ITHM 5 0.2296 0.2516 1.0586 2.1725 2.7878 1.7168
NDES#>ITHI 5 0.4101 0.777 2.6114 1.6201 1.254 2.576
NDES#ITHA 5 1.352 1.3677 0.9967 0.5601 0.1808 0.6852

Not: F tablo degeri (2.T-2p) bagimsizlik derecesi ile yaklasik 3.182 dir.

Tablo 6.21°de, yapilan Breitung Ve Candelon tarafindan gelistirilen frekans dagilimi nedensellik Testi sonuglar1 verilmistir ve elde edilen

bulgulara gére doviz satis kuru degiskeninden ITHI 19, ITHI 20, ITHI 21, ITHI 29 degiskenlerine dogru kisa donemde, ITHI 15 ve
IHRI 34 degiskenine dogru orta donemde, ITHI 30 degiskeninde uzun ve kisa donemde, ITHT 02 ve ITHM_ 11 degiskenlerine dogru
orta ve kisa donemde, ITHB ve ITHB 05 degiskenine dogru uzun ve orta donemde bir nedensellik iligkisi oldugu; diger degiskenlerle

uzun, orta ve kisa donemlerde degiskenler arasinda nedensellik iligkisi olmadig1 sonucuna varilmistir.
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Calismada, doviz kuru volatilitesinin(oynakliginin) dis ticaret fiyatlari iizerindeki
etkileri i¢in zaman seri analizi kullanilmigtir. Zaman serisi analizi kapsaminda ilk
olarak, logaritmasi alinan verilerin duragan olup olmadiklarini test etmek i¢in ADF ve
PP birim kok testleri kullanilmistir. Veriler arasinda kirilmalarin olup olmadigini ise
Zivot-Andrews (1992) ve Lee-Strazicich (2004) yapisal kirilmali birim kdk testleri
uygulanmistir. Veriler duragan hale geldikten ve kirilmalar tespit edildikten sonra,
veriler arasinda nedensellik (iliski) olup olmadigini tespit etmek igin, Vektor
Otoregresif (VAR) nedensellik analizi, Toda-Yamamoto Ve Hacker-Hatemi-J
Tarafindan Gelistirilen Bootstrapa Dayali Granger Nedensellik Analizi, Hatemi J-
Roca Asimetrik Nedensellik Testi ve Breitung Ve Candelon Tarafindan Gelistirilen

Frekans Dagilimi Nedensellik Testi yapilmistir.

Ayrica yapilan bu birim kok testleri ve Granger nedensellik testleri hem toplam dis
ticaret verileri i¢in hem de alt sektor verileri i¢in yapilmistir. Cilinkii déviz kurundaki
volatilite(oynaklik) dis ticaret verilerini etkiledigi gibi sektorler bazinda da etkileri
goriilmektedir. Calisma kapsaminda zaman serisinin kullanilmasinin nedeni, bir
degiskenin zaman ig¢indeki hareketini gozlemlemektedir. Calismada degiskenler aylik
olarak almmistir. Birim kok testleri yapilmasinin sebebi, degiskenler arasindaki
iliskinin olusturulabilmesi icin her bir degiskenin ayni dereceden duragan olmasi
gerekmektedir. Granger nedensellik sinamasi ise, bir zaman serisinin baska bir zaman
serisini tahmininde kullanigh olup olmadiginin bir istatistiksel hipotez smamasidir.
Yani, X zaman serisi, X ‘in gecikmeli degerleri (ve Y'nin gecikmeli degerleri) tizerinde
genellikle bir dizi t-smamalar1 ve F smamalariyla X ‘in degerleri Y'nin gelecek
degerleri hakkinda istatistiksel olarak anlamli bilgi verdiginde Y zaman serisinin

"Granger nedeni” dir.

Bu kapsamda hipotezleri analiz sonuglarinda elde edilen bulgulara goére soyle

degerlendirebiliriz :

H1 Hipotezi: Esnek kur sistemi, doviz kurlarinin piyasadaki arz ve talebe gore olustugu
sistemdir ve Hi hipotezine gore volatilite(oynaklik) yaygin olarak bu kur sisteminin
uygulandig1r ekonomilerde ortaya ¢ikar. Tiirkiye 2001 yilindan beri zaman zaman
merkez bankasinin miidahalelerinin s6z konusu oldugu esnek kur sistemini
uygulamaktadir. Analizimiz Tiirkiye olceginde yapilmis olup,

volatilitenin(oynakligin) yaygin oldugu sonucuna ulasildigindan hipotez kabul edilir.

155



H:2 Hipotezi: Hipotez dis ticaret fiyatlamasinda doviz kuru degiskeni ile ithalat fiyatlar
arasinda bir nedensellik iliski oldugunu savunur. Tirkiye’de Ozellikle aramali ve
hammadde ithalatinin yani tiretim igin zorunlu olan girdi ithalatinin yogun oldugunu
ifade etmistik. Analiz sonucunda Tablo 6.4. Lee-Strazicich Tarafindan Gelistirilen
Cift-igsel Yapisal Kirilmayi Dikkate Alan Birim K&k Testi analiz sonucuna gére doviz
kuru degiskeni ve ithalat degiskeninde yapisal kirilma gézlenmistir. Bununla birlikte
Tablo 6.6. ve Tablo 6.7 deki Toda-Yamamoto Ve Hacker-Hatemi-J Tarafindan
Gelistirilen Bootstrapa Dayali Granger Nedensellik Analizi ve Hatemi J-Roca
Asimetrik Nedensellik Testleri de biri birine benzer sonuglar vermistir. Testlerde doviz
satig kuru degiskeninden ithalat degiskenine dogru olan nedensellik tespit edilmis olup
bu bulguya dayanarak hipotez kabul edilir. Alt sektorler i¢in yapilan analiz Tablo 6.16,
6.17, 6.18 ve 6.19 da H2 hipotezini destekleyen sonuglar vermistir. Buna gore ithal
edilen iilke para birimine karsilik ulusal paradaki devaliiasyon sonucu ithalat fiyatlari
doviz kuru volatilitesinden(oynakligindan) dogrudan etkilenir. Yani doviz kuru

degiskeninden ithalat degiskenine dogru Granger nedenselligi vardir.

Hs Hipotezi: Tirkiye dis ticaretinde ithalata dayali ihracat s6z konusudur, yani dis
ticarette yurt disina mal arz etmenin temelinde ihra¢ etmek amaciyla ithalat soz
konusudur. Thracatin ve iiretimin ithalata bagimli bir yapida olmasi nedeniyle bu
hipotez ihracat fiyatlamasinin ithal bilesenler nedeni ile doviz kuru degiskeninden
etkilendigi goriisiine dayanir. Tablo 6.5°deki toplam dis ticaret verilerinin Var
Modelinden Elde Edilen Granger Nedensellik Testi analizi sonucu bize ithalat ve
ihracat degiskenleri arasinda Granger nedenselligi oldugunu gosterdiginden hipotez
kabul edilir.

Has Hipotezi: Hipotez Ha ‘e gore Tiirkiye dis ticaret fiyatlamasi doviz kurunda
meydana gelen degisimlere duyarsizdir, doviz kuru degiskeninden ithalat veya ihracat
degiskenlerine dogru bir nedensellik olmadigini savunur. Calismada hem toplam dis
ticaret verilerinde hem de alt sektorlere ait dis ticaret verilerinde yapilan nedensellik
analizi bulgularina dayanarak hipotez ret edilir, ¢iinkii yapilan testler doviz kuru
degiskeni ile ithalat ve ihracat birim deger endeksleri arasinda Granger nedenselligini

ortaya koymustur.

Hs Hipotezi: Hipotez dis ticarete konu olan tiim sektorlerin dis ticaret fiyatlamasinda,

doviz kuru degiskenine kars1 ayn1 oranda duyarli olmadigini, sektoriin yapist ile iliskili
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bir duyarliligin varligini savunur. Déviz kuru degiskeninin ihracatta 27, ithalatta 31 alt
sektor i¢in etkisi analiz edilmistir. Toda-Yamamoto Ve Hacker-Hatemi-J Tarafindan
Gelistirilen Bootstrapa Dayali Granger Nedensellik Analizi sonucu Tablo 6.17°de
doviz satis kuru degiskeninden 14 sektoére, Hatemi J-Roca Asimetrik Nedensellik
Analizi sonucu Tablo 6.19°da 17 sektdre dogru Granger nedenselligi tespit edilmistir.
Tiim sektorlerde ayni oranda duyarlilik goézlenmemis olmasi duyarliligin sektor
dinamikleri ile baglantili oldugunu gdstermistir, analiz sonucuna gore hipotez kabul

edilir.

He Hipotezi: Volatiliteye(oynakliga) bagli belirsizlikler ve ani degisimler, karar
vericilerin hizli aksiyon alarak yanit vermesini giiclestirir. Hipoteze gore bu durum
fiyatlar1 olumsuz yonde etkiler. Tek i¢sel yapisal kirilmalar1 g6z dniinde bulunduran
Zivot-Andrews(1992) yapisal kirilmali birim kok testi ve ¢ift igsel yapisal kirilmali
birim kok testi olan Lee-Strazicich(2003,2004)’e gore tiim degiskenlerde yapisal
kirilma oldugu goriilmiis olup kirilma tarihlerine dayali bulgular yogun olarak 2008
krizi etkisini gostermistir. 2008 krizi etkisi ile dis ticaret fiyatlarinin da olumsuz
etkilenmis olmasi nedeni ile Tiirkiye dis ticaretinde daralma s6z konusu oldugundan

hipotez kabul edilir.

H7 Hipotezi: Tablo 6.14, 6.16, 6.17, 6.18, 6.19 ve 6.21°den elde edilen analiz
bulgularina gore doviz alis ve satis degiskeni ile ihracata konu alt sektorler arasinda

Granger nedenselligi bulunmaktadir, bu nedenle hipotez ret edilir.

Hs Hipotezi: Tablo 6.6. ve Tablo 6.7 bize doviz satis kuru degiskeni ile ithalat
degiskeni arasinda dogrudan bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Tablo
6.5’deki toplam dis ticaret verilerinin Var modelinden elde edilen Granger Nedensellik
Testi sonucu ise bize ithalat degiskeninin ihracat degiskeninin Granger nedeni
oldugunu gostermistir. Bu bulgu ihracat fiyatlar ile ithalat fiyatlari arasindaki iliskinin
giiclii olmas1 anlamina gelmektedir. Tiirkiye’deki ithalata dayali tiretim yapisi, girdi
maliyetlerini ve buna bagli olarak ihracat fiyatlamasini etkileyen 6nemli bir unsurdur.
Bu nedenle ihracat fiyatlar1 ithalat fiyatlar1 araciligi ile doviz kuru degiskeninden

etkilendigi i¢in hipotez kabul edilir.

Ho Hipotezi: Tablo 6.20 ve 6.21 de alt sektorler i¢in yapilan Breitung Ve Candelon

tarafindan gelistirilen frekans dagilimi nedensellik testi sonuglarina gore, doviz kuru
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degiskeninin ithalat ve ihracat degiskenleri {izerindeki nedenselliginin sektorlere gore
farkli donemlerde gozlenmis olmasi etkinin uzun, orta veya kisa donemli olmasinda
sektor yapist ve dinamiklerinin etkili oldugunu gostermektedir, bu bulguya gore

hipotez kabul edilir.

Hio Hipotezi: Hipoteze gore doviz kuru volatilitesi (oynakligi) dis ticaret yapan
firmalar i¢in 6nemli bir fiyat unsurudur. Analiz sonucu elde edilen verilere gore doviz
kuru degiskeni ithalat fiyatlarin1 dogrudan, ihracat fiyatlarini ise liretimde ithalata olan
bagimlilik nedeniyle dolayli olarak etkilemektedir. Dolar ve avronun deger kazanmasi
ile ulusal paradaki devaliiasyon sonucu dis ticaret yapan firmalar i¢in ihracat daha ucuz
hale gelirken, ithalat daha pahali hale gelir. Elde edilen bulgulara gore hipotez kabul
edilir. Bu yonii ile déviz kuru firma karlilik analizinde 6nemli bir fiyat belirleme

unsuru olarak da rol oynar.

Ha1 Hipotezi: Tablo 6. 22 deki VAR modelinden elde edilen Granger nedensellik testi
sonuglarina gore ihri 36, ihrt ve ithi 20 degiskenlerinden NDES degiskenine dogru

bir nedensellik gézlenmistir, bu bulguya gore Hia hipotezi kabul edilir.
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7 SONUC VE ONERILER

Calismada, doviz kuru volatilitesinin(oynakliginin) dis ticaret fiyatlar1 ve dis ticaret
yapan alt sektorler tizerindeki etkisinin hem teorik hem de ampirik olarak incelenmesi
amaglanmistir. Doviz kurundaki volatilite(oynaklik) belirsizlik, risk, istikrarsizlik,
dalgalanma ve ani degisimleri ifade etmekte olup, diinya genelinde meydana gelen
birgok degisiklik doviz kurunda volatiliteye(oynakliga) neden olmaktadir. Son
zamanlarda dis ticaret firmalar1 s6z konusu risklere kars1 daha korunakli olmuslardir
ve kimi zaman kurlardaki volatilite(oynaklik) karlilik tizerinde dengeleyici bir etki
olusturmustur. D6viz kuru volatilitesi(oynakligi) 6zellikle dis ticaret hacmi, 6demeler
dengesi ve riskten kacinan tiiccarlar iizerinde etkilidir. Ciinkii ticari anlagmanin
yapildig1 tarihteki doviz kuru ile 6demenin yapilacag: tarihteki doviz kuru farkh
olacaktir. Bu nedenle dis ticaret ile ugrasanlarin gelecekte elde edecekleri kar ile ilgili
belirsizlik ortaya ¢ikmaktadir. Boylelikle, iki tarafli doviz kuru volatilitesi(oynakligi)
de dis ticaret hacminde azalisa ve ekonomide daralmaya sebep olacaktir. Bu bakimdan

doviz kuru tilkeler icin oldukc¢a 6nemlidir.

Literatiir incelendiginde, son zamanlarda doviz kurundaki volatilitenin(oynakligin)
Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkileri en belirgin olarak 2008 kiiresel finansal krizde,
2018 yilinin Agustos ayinda ve 2020 yili son ¢eyreginde meydana gelen doviz kuru
yiikselisinde goriilmektedir. Agustos 2018 ayinda Dolar/TL kuru bir 6nceki y1lin aynm
ayina gore %80’1 gecen oranda deger kayb1 yasamistir ve yilsonu itibariyle TL nin
kay1p diizeyi %40 civarlarindadir. 2019 yilinin ilk yarisinda iilke genelinde ve diinyada
yasanan gelismelerle Tirk liras1 doviz karsisinda bir miktar deger kaybetse de, yilin
ikinci yarisinda uygulanan ekonomi politikas1 Tiirk Lirasinin degerini dengelemistir.
2019 yil1 toplamina baktigimizda Tiirk liras1 dolar karsisinda %12, avro karsisinda ise
%9 deger kaybetmistir, yil boyunca reel doviz kuru endeksleri 2018 yilinin son
aylarindaki seviyelerini korumustur. 2020 yili son ¢eyreginde ise Tiirk liras1 dolar
karsisinda 2020 yili ilk ayma gore yaklasik %40, avro karsisinda ise yaklagik %46

oraninda deger kayb1 yasamistir.
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2018 doneminde doviz kurundaki volatilite(oynaklik) sonucunda TL’de yasanan
yiiksek deger kaybinin etkileri ozellikle biiylime, enflasyon ve ihracat-ithalat
verilerinde goriilmiistiir. D1s ticaret verileri degerlendirildiginde ise, kurlarda yasanan
artis ihracata olumlu etki ederken, ithal girdi kullanimi ile tiiketim mallarinin
ithalatinda ve beraberinde de dis ticaret agiginda diisiise neden olmustur. Tiirk lirasinin
deger kaybi sonucu olugsan maliyet baskisi nedeni ile 2018 yilinda %20 nin iizerine
cikan enflasyon 2019 yili sonunda tiiketici fiyatlarinda yillik %12 seviyesine
gerilemistir. Bununla birlikte yine bu donemde {iretici fiyat endeksindeki artis kurdaki

dengelenmeye paralel olarak %34’ten %7 ye gerilemistir.

Tez ¢aligmas1 kapsaminda d6viz kuru volatilitesinin(oynakliginin) dis ticaret verileri
ve alt sektorler bazinda etkilerinin ortaya konulmasi amag¢lanmistir. Calismada Ocak
2004-Eyliil 2020 donemi arasindaki dis ticaret ve doviz kuru verileri aylik olarak
kullanilarak zaman serisi analizi uygulanmustir. Ilk olarak logaritmasi alinan
degiskenlerin zamana bagl konjonktiirel etkilerini elimine etmek i¢in Dickey-Fuller
(1981) ve Phillips-Perron (1988) tarafindan gelistirilen dogrusal geleneksel birim kok
testleri yapilmistir. Degiskenlerdeki yapisal kirilmalar tespit edebilmek i¢in Zivot-
Andrews (1992) tarafindan gelistirilen tek-igsel ve Lee-Strazicich (2003,2004)
tarafindan gelistirilen cift-i¢sel kirilmalar1 dikkate alan yapisal kirilmali birim kok
testleri kullanilmistir. Degiskenlerde duraganlik yakalandiktan sonra degiskenler
arasinda nedensellikleri tespit etmek amaci ile vektor otoregresyon modeline dayali
VAR modelli Granger (1969) nedensellik testi uygulanarak devam edilmistir.
Sonrasinda test sonuglarini desteklemek i¢in kritik degerlerin bootstrap yontemi ile
elde edildigi Toda-Yamamoto(1995) Ve Hacker-Hatemi-J(2006) tarafindan
gelistirilen bootstrapa dayali Granger nedensellik analizi ve Hatemi J-Roca(2012)

asimetrik nedensellik testleri uygulanmistir.

Doviz kurunun gecis etkisinin toplam dis ticaret verileri lizerindeki etkileri
kapsaminda yapilan yapisal kirilma testi sonucunda elde edilen bulgulara gore, biitiin
degiskenlerde yapisal kirilma oldugu goriilmektedir. Tek icsel yapisal kirilmalar goz
oniinde bulunduran Zivot-Andrews(1992) yapisal kirilmali birim kok testine gore tiim
degiskenlerde yapisal kirilma oldugu goriilmiis doviz alig ve satig kurundaki yapisal
kirilma 2009 yilinin dérdiincii ayinda iken, ithalat ve ihracattaki yapisal kirilma 2008

yilmin sekizinci ayindadir. Kirilma tarihleri 2008 yili krizinin etkilerini
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gostermektedir. Cift igsel yapisal kirilmali birim kok testi olan Lee-
Strazicich(2003,2004)’e gore ihracat degiskeni hari¢ tiim degiskenlerde 2005, 2007,
2008, 2013 ve 2018 tarihlerinde yapisal kirilmalar goriilmiis olup, bu tarihlerde 2008
krizi ile birlikte, Tirkiye’deki konjonktiirel degisimlerinde etkileri oldugu sonucuna

varilmstir.

Vektor otoregresyon modeline dayali VAR modelli Granger(1969) nedensellik testi
sonucunda degiskenler arasinda hem ¢ift yonlii hem de tek yonlii bir nedensellik
iliskisi olmadig1 belirlenmistir. Toda-Yamamoto(1995) ve Hacker-Hatemi-J(2006)
tarafindan gelistirilen bootstrapa dayali Granger nedensellik analizi, dncesinde yapilan
VAR modelli Granger nedensellik Analizi ile benzer sonuglar vermistir. Nedensellik
kaynagini belirlemek ve buna bagli olarak pozitif ve negatif soklarin etkilerini gérmek
amactyla yapilan Hatemi J-Roca(2012) asimetrik nedensellik testi sonucunda ise déviz
satig kuru ile ithalat degiskenleri arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Bu durum ithalat fiyatlarina doviz satis kurundaki pozitif ve negatif soklarin
gecis etkisi oldugunu gostermektedir. Frekans dagilimi nedensellik analizi olan
Breitung ve Candelon(2006) testine gore ise degiskenler arasinda kisa, orta ve uzun

vadede bir gecis etkisi bulunamamustir.

Elde edilen verilere gore, ihracat birim deger endeksi i¢in gegis etkisinin olmadigi
veya zayif oldugu, ithalat birim deger endeksi i¢in ise doviz kuru gegisinin etkili
oldugu sonucuna varilabilir. Thracat fiyatlarina doviz kuru gecis etkisinin olmamast,
Tiirkiye ekonomisinde ihracatin ve iiretimin ithalata bagimli olmasi, iilke finansal

yapist ve izlenen dig ticaret politikasi ile iliskili bir sonugtur.

Doviz kurunun fiyatlara gecis etkisi alt sektorler bazinda da test edilmistir. Uygulanan
Zivot-Andrews(1992) tek igsel yapisal kirilmali birim kok testi sonucunda
degiskenlerin c¢ogunda yapisal kirilma bulunmazken, bazi sektorlerde yapisal
kirilmalar oldugu tespit edilmistir. Lee-Strazicich(2003,2004) c¢ift icsel yapisal
kirilmalr birim kok testi de benzer sonuglar gostermektedir ve baz1 sektorlerde igsel
yapisal kirilma oldugu goriilmektedir. Zivot-Andrews(1992) tek i¢sel yapisal kirilmali
birim kok testi sonuglarina gore giyim esyalari imalati ihracat birim deger endeksinde
2010 yil1 10. ay1 ve 2013 yili 11.ayinda, metalik olmayan diger mineral iirlinlerin

imalat1 ihracat birim deger endeksinde 2009 yili ve 2010 yili 2.ayinda, balik¢ilik

161



thracat birim deger endeksinde 2008 y1l1 1.ayinda, deri iirtinleri (bavul,¢anta,ayakkabi)
imalat1 ithalat birim deger endeksinde 2010 yili1 l.ayinda, makine-te¢hizat imalati
ithalat birim deger endeksinde 2009 yili 6.ayinda, madencilik ithalat birim deger
endeksinde 2008 yili 1.ayinda, gida iirlinleri imalat1 ithalat birim deger endeksinde
2009 yili l.ayinda, tiitiin lriinleri imalat1 ithalat birim deger endeksinde 2012 yih
2.ayinda, tekstil tirtinleri imalati ithalat birim deger endeksinde 2010 yili 10.ayinda,
radyo, televizyon ve haberlesme cihazlari imalat1 ithalat birim deger endeksinde 2006
yil1 9.ayinda, imalat sektorii ithalat birim deger endeksinde 2010 yil1 2.ayinda ve atik
ve hurdalar ithalat birim deger endeksinde 2008 yil1 7.ayinda kirilma tespit edilmistir.
Degiskenlere uygulanan ¢ift i¢sel yapisal kirilmali birim kok testi olan Lee-
Strazicich(2003,2004)’e gore ise madencilik sektorii ihracat birim deger endeksi 2009
yili 1.ay1 ve 2014 y1l1 6.ayinda, gida iiriinleri imalati ihracat birim deger endeksi 2007
yilt 6.ay1 ve 2018 yil1 4.ayinda, kagit ve iirlinleri imalati ihracat birim deger endeksi
2007 yil1 5.ay1 ve 2014 y1l1 2.ayinda, atik ve hurdalar ihracat birim deger endeksi 2008
yil1 6.ay1 ve 2105 yil1 8.ayinda, tiitlin iiriinleri imalat1 ithalat birim deger endeksi 2007
yil1 4.ay1 ve 2012 y1l1 6.ayinda, tekstil iiriinleri imalati ithalat birim deger endeksi 2007
ve 2014 yili 8.ayinda, mobilya hari¢ aga¢ ve mantar iirlinleri ile hasir vb. oriilerek
yapilan maddelerin imalati1 ithalat birim deger endeksi 2008 yil1 6.ay1 ve 2105 yili
8.aymnda, makine-teghizat imalati ithalat birim deger endeksi 2007 yil1 7.ay1 ve 2014
yili 5.ayinda, baska yerde siniflandirilmamis elektrikli makine ve cihazlarm imalati
ithalat birim eger endeksi 2007 ve 2017 yil1 5.ayinda, tarim triinleri sektorii ithalat
birim deger endeksi 2009 yil1 4.ay1 ve 2017 yili 9.ayinda, balik¢ilik sektorti ithalat
birim deger endeksi 2009 yil1 1.ay1 ve 2016 yil1 1.ayinda yapisal kirilma gostermistir.
Ozellikle 2008 ve 2009 yilinda yogunlasan yapisal kirilma tarihleri bize, 2008 yili
krizinin etkilerini ifade etmektedir. Vektor otoregresyon modeline dayali VAR
modelli Granger Nedensellik(1969) testi sonucunda, doviz alis kurundan diger
degiskenlere dogru nedensellik yok iken, doviz satis kuru degiskeninden plastik ve
kauguk {irinlerin imalat1 ihracat birim deger endeksine, mobilya ve baska yerde
siiflandirilmamis diger imalatlar ihracat birim deger endeksi ile mobilya hari¢ agag
ve mantar tirlinleri ile hasir vb. oriilerek yapilan maddelerin imalati ithalat birim deger
endeksi degiskenlerinden ise doviz satis kuru degiskenine dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmustur. Toda-Yamamoto(1995) Ve Hacker-Hatemi-J(2006)

Tarafindan Gelistirilen Bootstrapa Dayali Granger Nedensellik Analizi sonucuna gore
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doviz alis kurundan madencilik sektorii ihracat birim deger endeksine, kagit iirtinleri
imalat1 ihracat birim deger endeksine, tekstil iiriinleri imalati ithalat birim deger
endeksine ve radyo, TV ve haberlesme cihazlari imalati ithalat birim deger endeksine
dogru, doviz satis kurundan ise atik ve hurdalar ithalat, tetkik ve arama hari¢ ham
petrol ve dogalgaz ¢ikarim faaliyeti ithalat, gida iiriinleri ve igecek imalat1 ithalat,
metal cevherleri madenciligi ithalat, kagit ve kagit iiriinleri imalat1 ithalat, plastik ve
kauguk {irtinleri imalati ithalat, biiro, muhasebe ve bilgi isleme makineleri imalati
ithalat, bagka yerde siniflandirilmamais elektrikli makine ve cihazlarin imalati ithalat,
mobilya hari¢ aga¢ ve mantar tirlinleri ile hasir vb. driilerek yapilan maddelerin imalati
ihracat, kimyasal madde ve {riinleri imalat1 ihracat, metal olmayan mineral {irtinleri
imalat1 ihracat, ana metal sanayi ihracat, makine ve techizati hari¢ metal esya sanayi
ihracat ve imalat sektorii ihracat birim deger endekslerine dogru olmak iizere toplam
on sekiz sektorde Granger nedenselligi bulunmaktadir. Hatemi J-Roca Asimetrik
Nedensellik Testi(2012) ile nedensellik kaynagini belirlemek ve buna bagli pozitif ve
negatif sok etkilerini gormek amaglanmistir. Buna gore tekstil iirtinleri imalati ihracat
birim deger endeksine, mobilya hari¢ aga¢ ve mantar iirlinleri ile hasir vb. driilerek
yapilan maddelerin imalati ihracat birim deger endeksine, kimyasal madde ve iirlinleri
imalat1 ihracat birim deger endeksine, metalik olmayan diger mineral iiriinlerin imalati
ihracat birim deger endeksine, ana metal sanayi ihracat birim deger endeksine, makine
ve techizati haric metal esya sanayii ihracat birim deger endeksine, baska yerde
siiflandirilmamis makine ve techizat imalati ihracat birim deger endeksine, radyo
televizyon haberlesme techizat ve cihazlar1 ihracat birim deger endeksine, imalat
sektorii ihracat birim deger endeksine, atik ve hurdalar ithalat birim deger endeksine,
tetkik ve arama hari¢ ham petrol ve dogalgaz ¢ikarim ve ilgili faaliyetleri ithalat birim
deger endeksine, metal cevherleri madenciligi sektorii ithalat birim deger endeksine,
gida ve igecek iiriinleri imalati ithalat birim deger endeksine, kagit ve kagit triinleri
imalat1 ithalat birim deger endeksine, plastik ve kauguk tirlinleri imalati ithalat birim
deger endeksine, biiro muhasebe ve bilgi isleme makineleri imalati ithalat birim deger
endeksine, baska yerde smiflandirilmamis elektrikli makine ve cihazlarin imalati
ithalat birim deger endeksine dogru doviz alis kurunda meydana gelen pozitif ve
negatif soklar i¢in nedensellik iligkisi yani gecis etkisi tespit edilmistir. DOviz satis
kurundan ise atik ve hurdalar ithalat birim deger endeksine, biiro, muhasebe ve bilgi

isleme makineleri imalati ithalat birim deger endeksine, baska yerde
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siniflandirilmamig elektrikli makine ve cihazlarin imalati ithalat birim deger
endeksine, kagit ve kagit iriinleri imalat1 ithalat birim deger endeksine, plastik ve
kauguk iirtinleri imalat1 ithalat birim deger endeksine, gida iiriinleri ve igecek imalati
ithalat birim deger endeksine, tetkik ve arama hari¢ ham petrol ve dogalgaz ¢ikarim ve
ilgili faaliyetleri ithalat birim deger endeksine, metal cevherleri ve madenciligi ithalat
birim deger endeksine, tekstil lirlinleri imalati ihracat birim deger endeksine, mobilya
hari¢ aga¢ ve mantar lriinleri ile hasir ve buna benzer oriilerek yapilan maddelerin
imalati ihracat birim deger endeksine, kimyasal madde ve {irtinleri imalati ihracat birim
deger endeksine, metalik olmayan diger mineral iirlinleri imalati ihracat birim deger
endeksine, ana metal sanayi ihracat birim deger endeksine, makine ve techizati harig
metal esya sanayii ihracat birim deger endeksine, baska yerde siniflandiriimamis
makine ve techizat imalati ihracat birim deger endeksine, radyo, televizyon,
haberlesme techizat ve cihazlari ihracat birim deger endeksine, imalat sektdrii ihracat
birim deger endeksine dogru meydana gelen pozitif ve negatif soklarin nedensellik
bagi oldugu goriilmiistiir. Breitung ve Candelon Frekans dagilimi nedensellik testinde
bulunan bulgulara gore doviz alis kurundan deri iiriinleri (bavul,canta,ayakkabi)
imalat1 ithalat, mobilya hari¢ aga¢ ve mantar iiriinleri ile hasir vb. oriilerek yapilan
maddelerin imalat1 ithalat, kagit ve kagit drlinleri ithalat,  baska yerde
simiflandirilmamis makine ve teghizat imalati ithalat, ormancilik, tomruk¢uluk ve
ilgili hizmet faaliyetleri ithalat, balik¢ilik sektorii ithalat ve de biiro, muhasebe ve bilgi
isleme makineleri imalat: ithalat birim deger endeksi degiskenine dogru kisa, orta ve
uzun olmak tizere ¢esitli donemlerde nedensellik oldugu sonucuna varilmistir. Déviz
satis kurundan ise deri iirlinleri (bavul,canta,ayakkabi) imalati ithalat, mobilya hari¢
aga¢ ve mantar Urtinleri ile hasir vb. oriilerek yapilan maddelerin imalati ithalat, kagit
ve kagit iiriinleri ithalat, baska yerde siiflandirilmamis makine ve techizat imalati
ithalat, gida ve igecek {iirlinleri imalati ithalat, ormancilik, tomrukculuk ve ilgili hizmet
faaliyetleri ithalat, biiro, muhasebe ve bilgi isleme makineleri imalat1 ithalat, tetkik ve
arama hari¢ ham petrol ve dogalgaz ¢ikarim faaliyeti ithalat, balik¢ilik sektorii ithalat
birim deger endeks degiskenleri ile motorlu kara tagiti, romork ve yari-romork imalati
ihracat birim deger endeksi degiskenine dogru kisa, orta ve uzun olmak tizere gesitli
donemlerde bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Analiz sonucu elde edilen verilere

gore dis ticaret fiyatlart doviz kuru degiskenini dogrudan etkilerken, doviz kuru
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degiskeni ithalat birim deger endeksini dogrudan, ihracat birim deger endeksini ise

ithalat birim deger endeksi aracilig1 ile dolayli olarak etkilemektedir.

Analizde elde edilen bulgular, dis faktorlere agik ve teknoloji yogun sektorlerin gegis
etkisini daha fazla yansittigin1 géstermektedir. Dolar ve avronun deger kazanmasi ile
yani yabanci paralarin iilke iginde degerlenmesi ile ihracat daha ucuz hale gelirken,
ithalat daha pahali hale gelir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, ithalat
tirtinlerinin ¢ogunlugu Tirkiye’de iretilmeyen teknoloji ve ham maddeye dayali
tirtinlerdir. Bu sebeple ithalat déviz kurundaki volatiliteye(oynakliga) karsin devam
edecek bununla birlikte doviz kurunun yiikselmesi ile ihracat miktarinda artis olsa dahi
ihracat geliri diisecektir. Tiirkiye nin enerji ve hammadde girdilerinin yaklagik %71’
ithalat ile karsilanmaktadir. Bu durum aramali/yatirim mali ithalati girdi maliyetlerini
arttirirken maliyet enflasyonuna sebep olarak {iretimi olumsuz etkilemektedir. Analiz
sonucunda gegis etkisi, teknolojik olarak ithalata bagimli sektorlerde goriilmiistiir.
Uretimin bu sektdrlerde yogun olarak ithal iiriinlerle karsilanmasi aym zamanda
ekonomik olarak ithalatin ihracattan daha hizli artmasmi da sagladigi i¢in gecis

etkisine paralel olarak doviz kurlarinin yiikselmesine sebep olmaktadir.

Fiyatlar ile doviz kuru arasinda son derece keskin bir iligkinin varligi nedeni ile dig
ticaret politikasin1 yonlendirme araci olarak diisiindiigimiizde doviz kurundan
beklenen etkinlik ithalatin Tiirkiye ekonomisinde zorunlu bir 6ge olarak karsimiza
c¢ikmas1 nedeni ile istenilen basariyr yakalayamamaktadir. Tiirk lirasinin deger
kaybetmesi ile ortaya c¢ikacagi Ongoriilen rekabet giicii artisi kurdaki artisin hem
yurti¢i hem de ithal girdi maliyetlerinde onemli ve hizli artiglart tetiklemesi ile son
derece smirlt bir basariyla karsilasmaktadir. Tiirk liras1 iizerindeki deger artislarinin
ise, ithalat1 ve paralel olarak yurti¢i liretim maliyetlerini ucuzlatmasi ihracat hacmini
yiikseltir. Teoride beklenen ihracat performansi ile doviz kuru arasindaki iligkiye ters
diisen bu durumun, dis ticaret bilangosu lizerindeki etkisi beklenen yonde olur. Yani
Tiirk Lirast degerlenirken ihracat ile birlikte ithalat hacminde de artisa sebep
olacagindan dis ticaret bilango a¢ig1 ciddi boyutlara ulasir. Bu ¢ikmazin tek ¢oziimii

tretimdeki ve tiikketimdeki ithal girdi ve tirin bagimliliginin giderilmesidir.

Iktisat politikas1 acisindan sonuglar degerlendirildiginde, rekabetin yiiksek oldugu

sektor triinlerini ihrag eden iilkeler i¢in yansima yiiksek, rekabetin gorece diisiik
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oldugu sektor {irtinlerini ihrag eden iilkeler i¢in ise yansima diisiik olacaktir. Bu durum
sektor rekabet yapisinin 6lgmek icin de bir veri olarak kullanilabilir. Yansima etkisi az
gelismis iilke ekonomilerinde, gelismis tiilke ckonomilerine gore daha yiiksek
oranlarda goriilmektedir. Bunun en 6nemli nedeni enflasyondaki istikrarsiz seyirdir.
Gelismekte olan iilkelerde, doviz kuru volatilitesini(oynakligini) etkileyen kisa vadeli
sermaye akimlarina gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki faiz oran1 farki hiz
kazandirir. Yapilan arastirmalardaki yaygin bir bulguya gore, yansima son yirmi yilda
onceki yillara gore daha diisiiktiir. Tiirkiye agisindan inceledigimizde, 2000 ‘den sonra
dalgali kur sistemi ve enflasyonu diisiirmeye yonelik politikalar fiyatlara ge¢is etkisini
azaltmistir, ancak halen bir etkiden s6z etmek gerekir. Breitung ve Candelon
tarafindan gelistirilen frekans dagilimi nedensellik analizi sonuglarina gore 6zellikle
kisa donemli nedenselligin s6z konusu oldugu sektorler icin dengesizliklerin kalici
olmadigin1 vurgulasa da iktisat politikas1 acisindan degerlendirdigimiz de doviz
kurundaki belirsizliklerin azaltilmasina yonelik uygulamalarin ihracati daha az

dalgalanir hale getirecegi unutulmamalidir.

Makroekonomik acidan degerlendirdigimizde, doviz kuru enflasyon, Tiirkiye nin
ekonomik kalkinmasi, enflasyonu, uyguladigi dis ticaret ve para politikalar1 tizerinde
etkin bir role sahiptir. Di1g ticaret akimlar1 teorisine gore, bir iilkenin ulusal parasinin
degerini belirleyen etken ithalat ve ihracattir. Bu baglamda dis ticaret akimlar
teorisine gore doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalara gore ortaya ¢ikacak
dinamikler, ithalat ve ihracat fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki duyarlhlik ile esdeger
olup; yurtdisi ihracat ve yurti¢i ithalat fiyatlarina yon veren gegis etkisinin
ongoriilmesi, doviz kurunun bir dis ticaret politika belirleme araci olarak etkili

olmasini saglar.

Doviz kuru agisindan degerlendirdigimizde, 2018 yilindan 2019 yilina gegiste, dolar
dengeli bir seyir izlerken, 6zellikle 2020 yilinin ikinci yarisinda Tiirk lirasinin dolar
karsisinda deger kaybettigi gozlenmistir. Tiirk lirasinin deger kaybimi etkileyen
faktorler arasinda Merkez Bankasinin politika faizinde yaptigir indirimler, petrol
fiyatlarindaki ani diisiis, Merkez Bankasinin déviz rezervlerindeki hizli erime, TL reel
faizinin Tiirkiye i¢in yeterli bulmayan yatirimcilarin Tiirkiye’den ¢ekilmeye baslamasi
ve diinya geneline yayilan Covid-19’un kiiresel dengeyi bozmas1 sayilabilir. 2018 yil1

son ¢eyreginden baglayarak 2019°un ikinci ¢eyregine kadar {ist {iste {i¢ ¢eyrek daralan
166



Tirkiye Ekonomisi, alinan ekonomik ve politik tedbirler ile 2019 un ikinci yarisinda

biiylime egrisi gostermis ve yil1 %0,9 biiyiime ile tamamlamistir.

Tiirk lirasinin deger kaybinin yarattigi maliyet baskis1 Tiirkiye’de enflasyonu olumsuz
yonde etkileyen unsurlardan biridir. Yiiksek enflasyon iiretim maliyetlerini
etkileyerek, fiyatlara gecis etkisini de hizlandirir. Eichengreen 2002, enflasyon
hedeflemesini dalgali doviz kuru etkileri ile miicadele igin bir politika araci olarak
onermistir. Enflasyon hedeflemesini para politikas1 c¢alisma stratejisi olarak
tanimlamistir. Para politikas1 birinci hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve
stirdiiriilmesine dayanir. Enflasyon hedeflemesi Merkez Bankasinin bagimsizligini ve
sorumlulugunu arttiran, Merkez Bankasi kararlarini ve enflasyon hedeflerini
kamuoyuna ve piyasalara iletmeye yonelik seffafliga dayali bir uygulamadir.
Bernanke ve Mishkin 1997, enflasyon hedeflemesini; hiikiimet, merkez bankasi ya da
her ikisinin birlikte gelecege yonelik enflasyonu sayisal olarak belirli bir degerde

tutma ¢abasi olarak tanimlamislardir.

Tiirkiye Subat 2001 krizinden sonra enflasyon hedeflemesi stratejini uygulamaya
yonelik adimlar atmistir. Ancak gec¢is asamali olarak gergeklesmis, 2001 - 2005 yillart
arasinda bir ara rejim olarak “Ortiik enflasyon hedefleme rejimi” uygulandiktan sonra
2006 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya baslamistir. A¢ik ekonomi
kosullarinda, doviz kuru ve enflasyon arasindaki etkilesim yadsinamaz. Doviz kuru,
yurti¢i mallara olan talebi, yurtigi ve yurtdiginda tiretilen nihai mallarin fiyatlarini
belirleyerek etkiler ve bdylece enflasyonu etkiler. TUFE igerisindeki ithal mallarin

ulusal para cinsinden fiyatlarini etkileyerek enflasyon {izerinde dogrudan etki yaratir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde doviz kurlarinin yiikselmesi neticesinde ithal
mallar Tirk Liras1 karsisinda pahalanmis ve ithal mallara olan talep enflasyonun
yiikselmesine neden olmustur. Bu anlamda fiyatlarin kur degisimlerine gosterdigi
duyarliligin tespit edilmesi; dis ticaret politikasinin basarisinda ve para politikasinin
formiilasyonunda doviz kurunun rolii hakkinda karar vericilere kayda deger veriler

saglar.

Elde edilen veriler gegis etkisinin her ne kadar yillar i¢inde azaldigina isaret etse de,

Tiirkiye gibi imalat sanayinde ithal girdi bagimlilig1 yiiksek olan iilkelerde doviz
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kurundan fiyatlara gecis etkisi finansal sonuglar1 bakimindan iyi analiz edilmelidir.
Gegcis etkisindeki diisiis egiliminde TCMB’nin finansal istikrar1t goézetmek icin
uyguladigi ekonomiyi destekleyici politikalarin etkisi bilyiiktiir ancak s6z konusu
fiyatlara gecis etkisinin azalarak da olsa Oniimiizdeki yillarda varligini siirdiirecegi
ongoriilmektedir. Gegis etkisindeki son donemdeki diisiise ragmen doviz kurunun fiyat
gostergelerini etkileyen onemli bir faktdr oldugunu unutmamak gerekir. Ozellikle
doviz kuru-enflasyon dinamiginde meydana gelecek olast degisimler gecis etkisinin
yeniden artmasini tetikleyebilir. Bu baglamda oniimiizdeki donemde uygulanan faiz
indirme politikasinin enflasyon {izerindeki etkisinin daha sinirli kalacagi, bu nedenle
TCMB’nin diger politika araclarindan hem para hem de doviz piyasalarinda “otomatik
dengeleyici” olan ROM (rezerv opsiyon mekanizmasi) sistemi ve Avrupa, Kanada,
Ingiltere, Avustralya, Norve¢ ve Yeni Zelanda merkez bankalari tarafindan yogun
olarak kullanillan faiz koridoru sistemi seceneklerini kullanarak hizli sermaye

akimlarimin Tiirk liras1 tizerindeki baskisini yonetmeye ¢alisacagi ongoriilmektedir.

Hedeflenen yapisal reformlara ulasmak i¢in kararli olunmasi ve Merkez Bankasinin
para politikasini belirleme ve uygulamada serbest birakilmasi ve bununla birlikte
Merkez Bankasi1 hedeflerine duyulan giivenin artmasi Tiirkiye’de enflasyon hedefleme
stratejisinin basariya ulagsmasinda anahtardir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin
temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir, bunun i¢in finansal sistemin giiglii bir yapida
olmasi, mali baskinligin 6nlenmesi temel kosullardir. Ekonomik fiyat istikrar1 yiiksek
teknolojiyi kullanarak iiretim yapan ve ihra¢ eden sektorleri gelistiren, i¢ tasarrufu
destekleyen politikalarin uygulanmasi ile miimkiindiir. Ayrica gegcis etkisinin dogru
olarak tahmin edilmesi, ililke ekonomisine etki eden dissal soklar sonrasi olusacak
tiretici ve tiiketici fiyatlarinin ongdriilmesine yardime1 olarak doviz kurundan fiyatlara

gecis etkisine iliskin bilgi saglar. Bu bilgi enflasyon analizi agisindan 6nem arz eder.

Yasamakta oldugumuz donemde diinya ekonomisindeki gelismelere, korona viriisiin
golgesi, gelismis lilkelerin ekonomik faaliyetlerinde goriilen yavaslama seyri, kiiresel
bor¢lanmadaki artig nedeni ile olusan finansal piyasa hareketlerindeki olumsuz gidisat,
ABD ve Cin arasindaki ticaret savasi ve Avrupa Birligindeki Brexit tartismalarinin
getirdigi endiseler yon vermektedir. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)
yayimladigt Ekonomik Goriinim Raporu’nda 2019 yili kiiresel biiylimesini %2,9

olarak bildirmistir, bu oran 2007-2008 krizinden sonra kaydedilen en diisiik seviyedir.
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Tirkiye’de ihracat 2019 yilinda sadece %2 artarken, ithalat petrol fiyatlarindaki

disiisiin de etkisi ile %9 azalmistir.

Covid-19 salgmin ne kadar siirecegi, buna bagli olarak olusan yeni sosyal yasam
davraniginin getirdigi iktisadi kaybin boyutu ve uluslarin yiikiimliiliiklerini hangi
Olciide yerine getirecegi hakkinda ciddi belirsizliklerin s6z konusu oldugu agiktir. Arz
ve talep acisindan ekonomide ayni anda yasanan degisimler nedeni ile sok etkisi daha
bliyiik oldugu i¢in, tim diinyada iilkeler daha hizli toparlanmak i¢in yeni duruma
yonelik para ve maliye politikalar1 uygulayarak 6nlem almaya ¢alismaktadirlar. Bir¢ok
sektorli olumsuz etkileyen, igyerlerinin faaliyetlerini durdurmasina, igsizlik oranlarinin
artmasina, buna paralel olarak gelirin diismesine neden olan Covid-19 pandemisinin
etkilerine kars1t TCMB tarafindan ek onlemler alinmaya ¢alisiimaktadir. TCMB bu
onlemler kapsaminda, politika faiz oranini1 100 baz puan indirerck Mart 2020’de
%9,75 seviyesine ¢ekmis, bankalara reel sektdre kredi vermeleri igin tesvik etmek
amaci ile likidite imkani saglamistir. Reel kredi biiylime kosullarini saglayan bankalar
i¢in yabanci para zorunlu karsilik oranlart 500 baz puan distiriilmiis, kiiresel ekonomik
belirsizlikler ile uluslararasi ticarette yasanan giicliiklerin reel sektor firmalari
tizerindeki olasi etkilerinin hafifletilmesi amaciyla ihracat¢1 firmalarin nakit akisini
desteklemek i¢in reeskont kredi diizenlemesine yonelik dnlemler alinmistir. Parasal
aktarim mekanizmasini giiglendirmek amaciyla DiBS piyasasi likiditesini destekleyici
onlemler alinmigtir. TCMB 21 Ocak 2021°de yayinladigi basin duyurusu ile politika
faizi oranini yiizde 17 diizeyinde sabitlemistir. Gerekmesi durumunda ilave parasal
sikilasma yoluna gidilecegini agiklamistir. TCMB tarafindan siki para politikasi
durusu ile fiyat istikrarinin yani sira, iilke risk primlerinin diigmesi, ters para
ikamesinin baslamasi, doviz rezervlerinin artisa gegmesi ve finansman maliyetlerinin

gerilemesi gibi olumlu etkilerin olusmasi igin bir zemin olusacagi ongorilmistiir.

Ayrica Covid-19 ile miicadelede TCMB yukarida bahsi gegen tedbirlerine ek olarak

uygulayabilecek politika onerileri soyledir:

e Politika faizine dokunmayip zorunlu karsiliklart diisiirmek sureti ile
ekonominin desteklenmesi,

e Sanayinin ve liretimin hiikiimet tarafindan daha biiyiik bir tesvik paketleri ile
desteklenerek, sirketlere kaynak aktarimi saglanmasi,
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e Doviz rezervlerini giiclendirmeye yonelik adimlar atilmasi gerekmektedir.
Doviz rezervlerini arttirmak i¢in en etkin yontemin dig ticaret acigini

kapatmaya yonelik yapisal reformlarin ivedilikle hayata gecirilmesidir.

Tirkiye ekonomisinin i¢inde bulundugu konjonktiirel yap1 ve jeopolitik konumuna
baglhi digsal etkilerin baskist nedeni ile de etkilenen doviz kuru
volatilitesinden(oynakligindan) ve buna bagli olarak dis ticaret fiyatlarina gegisin
olumsuz etkilerinden korunmak amaciyla, calisma kapsaminda sunulan oneriler

asagidaki gibidir:

e S0z konusu olumsuzluklarin giderilmesi amaciyla tiirev piyasalarin ve
tiirev piyasalarin kullanimina yonelik stratejilerin tanitimina yonelik
faaliyetlerin yapilmasina 6nem verilmelidir. Bununla birlikte Merkez
Bankasimin genis kapsamli politika adimlariyla finansal sektoriin likiditesi
ve kredi kosullar1 desteklemelidir.

e Doviz kuru volatilitesinin(oynakliginin) olumsuz etkilerinden dis ticaret
yapan firmalarin korunmasi i¢in politika yapicilar tarafindan giliven
mekanizmasinin tesis edilmesi yolunda vyiiriitiillecek calismalar biiyiik
onem arz etmektedir. Kamuoyunun bilgilendirilmesi ve seffaflik temin
edilmelidir. Para politikasinin hedefleri, amaglart ve alinan kararlar
hakkinda kamuoyu ve piyasalar bilgilendirilmelidir.

e Enflasyon hedefine ulagsmak ve buna bagli olarak déviz kurunun enflasyon
tizerindeki dogrundan etkisini hafifletmek i¢in Merkez Bankasinin
bagimsizligt ve sorumlulugu arttirlmalidir. Merkez Bankasinin
kontroliinde olmayan degiskenlerinde fiyat gostergelerine olan etkisinin
orani karar vericiler tarafindan bilinmelidir.

e Finansal kriz donemlerinde doviz kurundaki volatilite(oynaklik) asiri
artmaktadir. Dolayisiyla, yatirimeilar ve dig ticaret firmalarinin bu
donemlerdeki etkilerden daha az etkilenmeleri i¢in daha dikkatli olmalari
gerekmektedir. Tiirk Lirast yerine doviz cinsinden karar alarak doviz kuru

dinamiklerine gore pozisyon almalidirlar.
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Ekonomideki ithal girdi bagimliligi nlenmelidir. Ekonomideki tiiketim
agirhikli bilyiime imalat sanayi yatirnmlarmni yavaslatmaktadir. Imalat
sanayi yapilacak sanayi hamleleri ve uygulamaya alinacak gelistirici
politikalar ile desteklenmelidir.

Tirkiye’deki ~ dis  ticaret  firmalarmin  kur  riskinden  ve
volatilitesinden(oynakligindan) etkilenmemesi igin gelirleri hangi para
biriminden ise, giderlerini de (borglanmay1) o para biriminden yapmalari
oOnerilir.

Ithalat¢1 firmalar tiim tedariklerini doviz bazli yapmaktadir. Bu nedenle
sozlesmelerini ve faturalandirma iglemlerini TL bazli degil de doviz bazh
yapmast kur riskini ortadan kaldiracaktir. Aksi takdirde, firma kur riski ile
kars1 karstya kalabilir.

Dis ticaret firmalarinin doviz kuru artisina bagl olarak doviz bazinda
faturalama yapamamalar1 halinde, kirilmaya yaklasan iirlin satis fiyati
nedeniyle ek faturalama yaparak doviz kuru hareketlerini fiyatlarina
yansitabilir.

Dis ticaret firmalar bankalar araciligiyla aldiklari kredileri dovize veya
TL’ye cevirerek doviz kuru dalgalanmalarina kars1 esneklik kazanarak
pozisyon alabilirler.

Dais ticaret firmasinin {riinlerine olan talep giiclii ise ve firmanin pazarlik
giici yiiksek ise, dis ticaret sozlesmesinin(hem ithalat hem de ihracat)
ulusal para cinsinden yapilmasi kur riskinin Onlenmesi i¢in uygun bir
yontemdir.

Dis ticaret firmalari, firma i¢i korunma yontemlerini gelistirmelidir. Bu
yontemler bilango uyarlamalarina dayali yontemler olup nakit akislarinin
zamanlamasini etkin sekilde yonetmeye dayanir.

Dis ticaret firmalar1 yonetimi ¢ok kolay olmasa da, satis, satin alma ve
finans birimleri arasinda senkronizasyonu ve iletisimi saglayarak bir aktifi,
aktifin 6zelliklerini yansitan bir pasif ile eslestirmeye dayanan eslestirme
(matching-offsetting) yontemini yine bir riskten korunma(hedging)

yontemi olarak uygulayabilirler.
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e Cok uluslu biiyiik dis ticaret firmalar1 ¢ok yonlii yayilma (multilateral
netting) sistemini doéviz kuru riskinden korunma yontemi olarak gelistirip,
uygulayabilirler.

e Dis ticaret firmalar1 alacak ve borglarini farkli doviz tiirlerine baglayarak
bir portfoy olusturabilirse, bu c¢esitlendirme baz1 paralarda olusan
kayiplarin diger paralardaki kazanglar ile dengelenmesini saglayabilir.

e Dis ticaret firmalar kur riskine kars1 vadeli islem sozlesmelerini, ayrica
forward, swap(takas), doviz opsiyonlar1 ve futures gibi bazi finansman

teknikleri kullanabilir.

Ozet olarak, finansal piyasalarm derinlesmesi ve genislemesinin yam sira,
kiiresellesme ile beraber, doviz kuru volatilitesi(oynakligi) sadece finansal kurumlarda
degil, reel sektor firmalar1 icin de daha Onemli hale gelmistir. DoOviz kuru
volatilitesi(oynaklig1) sonucunda ortaya ¢ikan kur riski, finansal olmayan sirketler i¢in
hem varliklar hem de kaynaklar acisindan 6nemlidir. Déviz kurundaki degisikliklerin
bir diger etki alan1 da sirketlerin sahip oldugu kaynaklardir. Bilhassa firmalar
kullandiklart doviz kredileriyle kur riskine maruz kalmaktadir. Doviz kuru
volatilitesinden(oynakligindan) her sektoriin farkli ve 6zgiin yapisi nedeni ile farkli
etkilenmesi dogal bir sonugtur. Bu nedenle meydana gelen dalgalanmalardan etkilenen
sektorlerde faaliyet gosteren dis ticaret firmalar1 yukarida belirtilen kur riskinden

korunma yontemlerini gelistirmeli ve kullanmalidir.
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