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Tez Baslig1 : Kur Belirsizliginin Dis Ticaret Uzerindeki Etkileri: VAR-
MGARCH Yaklagim1 ve Tiirkiye Ornegi

Tez Yazari . Sevgi Duran

Tez Damgmam  : Dr. Ogr. Uyesi Zafer Oztiirk

Tez Tird, Yih . Yiksek Lisans Tezi, 2019

Sayfa Adedi . 110

Kur belirsizliginin ortaya ¢ikardigi sorunlar Tiirkiye'nin dis ticaret akimlari izerinde
dogrudan ve dolayli etkiler meydana getirmektedir. Kur belirsizliginin dis ticaret
iizerindeki etkilerinin 6nemli olmasi literatiirde bu etkinin farkli istatistiksel yontemler ve
farkli donem araliklarinda aragtirilmasina neden olmustur. Yapilan ¢alismalar sonucunda
birbiriyle uyusmayan bulgularin ortaya ¢iktigi goriilmiistiir. Literatiirde farkli sonuglarin
ortaya cikmasinda, soklarin biiyilikligi ve Tiirkiye'nin dis ticaret ortaklari arasinda
karsilikli etkilesimin dikkate alinmamasi 6nemli 6nemli faktorler olarak goriilmektedir. Bu
amagla ¢alismada, doviz kurunda meydana gelen volatilite (oynaklik) ve oynaklik yayilimi
g0z ard1 edilen bu etkilerle birlikte calismada dikkate alinarak kur belirsizliginin dig ticaret
akimlar1 iizerindeki etkisi VAR — MGARCH yontemi ile 1994:1-2019:1 donemi aylik
frekanstaki veri seti kullanilarak arastirilmistir. Analiz sonucunda doviz kuru belirsizliginin
dis ticaret lizerindeki etkisi pozitif oldugu goriilmiistiir. Kur belirsizliginin ticareti olumlu
veya olumsuz etkilemesi ekonomik birimlerin kur riskine kars1 tutumuna baghdir. Riskten
kaginan firmalarin doviz kuru oynaklig1 sonucu ortaya ¢ikan kur dalgalanmalari ile

ongorillemeyen maliyetlerinin  artmasi, dig ticarette azalmalar ortaya

cikarabilmektedir.

Anahtar Kelimeler: D6viz Kuru, Kur Belirsizligi, Dis Ticaret, VAR — MGARCH Analizi
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Problems caused by exchange rate uncertainty have direct and indirect effects on
Turkey’s foreign trade flows. Importance of the effects of exchange rate uncertainty leads
the subject to be investigated in different statistical methods and different period intervals.
As a result of the studies, it has seen that contradictory findings have appeared. In the
literature, the ignorance of the size of shocks and interaction between Turkey’s foreign
trade partners are seen as the main factors of the emergence of different results. For this
purpose, taking into account the volatility and the propagation of volatility in exchange
rate, the effect of exchange rate uncertainty on foreign trade flows have investigated by
VAR — MGARCH method by using monthly data set for 1994: 1-2019: 1. As a result of
the analysis, the effect of exchange rate uncertainty on foreign trade has found as positive.
Whether exchange rate uncertainty affects trade positively or negatively depends on
economic agents' attitude towards exchange rate risk. The increase in the unpredictable
costs of the firms avoiding risk due to exchange rate fluctuations caused by exchange rate

volatility may cause decreases in foreign trade.
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GIRIS

Ozgiirliigiinii elde eden her iilke kendi ulusal para birimine sahip olmaktadir.
Her tilkenin kendi piyasasinda, iilke sinirlari igerisinde kullanabildigi ulusal para
birimi bulunmaktadir. Diger {ilkelerle mal ve hizmet ticareti i¢in disartya
acildiginda ticari iligki i¢inde bulunacag {lkelerin paralarina ihtiyag
duyulmaktadir. Bu durumda elinde bulunan mevcut paranin ihracat veya ithalat
yapilacak tilkenin ulusal para birimine ¢evrilebilmesi gerekmektedir. Bu nedenle

tilke istedigi dis ticareti gerceklestirebilmek i¢in dovize ihtiyag duymaktadir.

Dis ticaret, ihracat ve ithalattan olusmaktadir. Thracat ve ithalat iilkelerin mal
ve hizmet alim satiminda ekonomik ¢ikarlarindan dolay1 iilkelerin birbirine olan
baghligini ifade etmektedir. Isboliimii ve uzmanlasma ile ortaya cikan karsilikli
iligki, ekonomik bagimlilik olarak ifade edilmektedir. Ayn1 zamanda ig bolimii ve
uzmanlagmanin artig géstermesi durumunda karsilikli olarak iilkelerin mallarina
olan talep artmaktadir. BoOylece dis ticaret ortaya g¢ikmaktadir. Dis ticaretin
yayginlagmasi ve iilkelerin disa acilmasi ile ekonomik faktorlerde degisikliklerin

yasandigi goriilmektedir.

Ikinci Diinya Savasindan sonra ekonomik hayatta daha belirgin bir sekilde
degisiklilik goriilmeye baslanmistir. Bu ortaya cikan degisiklikler uluslararasi
alanda ekonomik biitiinlesme ile olugsmaktadir. Ikinci diinya savasindan sonra mal
ve hizmet ticaretinin daha fazla artis gostermesi ile birlikte, firmalar i¢ ve dis
piyasalarda mal ve hizmetleri daha ¢ok satabilmek icin ellerinde daha fazla
hammadde bulundurmaya baslamiglardir. Disa agilma ile birlikte iilkeler mal ve
hizmet alim ve satim1 sayesinde diger iilkeler ile bir baglanti kurmaktadirlar. Ayn1
zamanda bu disa acilma ile kendi iilke parasinin, diger bir yabanci iilke parasi ile

degis tokusu zorunlu hale gelmektedir.

Bir tilkenin parasinin yabanci {ilkenin parasi ile degisim i¢inde olmas1 doviz
kurlarini ortaya ¢ikarmaktadir. Doviz kurundaki degisme ise, 6ncelikle uluslararasi
iligkilere konu olan mal ve hizmet piyasalarinin fiyatlarini, daha sonrada bu mal ve
hizmet araciligiyla diger piyasalar etkileyerek global degisiklikler yaratmaktadir.
Doviz kurlari iizerinde olusan degisimlerin, 6demeler dengesi, gelir seviyesi, genel

fiyat seviyesindeki degismeler, faiz oranlari, sermaye hareketleri, ihracat ve ithalat



tizerindeki degisme, rekabet faktorleri, tiikketicinin zevk ve tercihleri ve beklentiler
gibi makroekonomik gostergeleri etkiledigi goriilmektedir. Bu nedenle doviz
kurunun hangi makroeckonomik faktorleri etkiledigi ve bu etki sonucunda ortaya
cikan etkilerin analiz edilmesi ve nasil bir politika izlenmesi gerektigi 6nem arz

etmektedir.

Doviz fiyatlarinin belirlenmesi veya doviz kurlarinin olugmast doviz kuru
sistemleri tarafindan ortaya ¢ikmaktadir. Kurlarin resmi ya da serbest kararlarla
degisiminin ortaya ¢ikip ¢ikmamasi, hangi 6l¢iitler ile olusacagi ve hangi araglar ile
belirlenecegi bu sistemlerle ele alinmaktadir. Sabit kur sisteminde doviz kurunu
belirledikleri diizeyde kaldigindan doviz kurlarinda herhangi bir degisme
goriilmemektedir. Bretton Woods sisteminin yikilmasindan sonra sabit doviz kuru
yerine esnek doviz kuru sistemi uygulanmaktadir. Esnek doviz kuru, sabit doviz
kurunun aksine kurlar1 dalgalanmaya birakmaktadir. Doviz kurlar1 finansal
piyasalar etkiledigi gibi, ayn1 zamanda tiiketicilerin ekonomik kararlar1 iizerinde
de bir etkisinin olustugu goriilmektedir. D6viz kuru dalgalanmalar1 déviz kurlart
tizerinde bir belirsizlik ortaya ¢ikarmaktadir. Bu belirsizlik, piyasadaki tiim
sektorleri etkilemektedir. Doviz kuru dalgalanmalarinin ortaya ¢ikardigi belirsizlik
ihracat ve ithalat yapan iilkeler agisindan bir sorun olusturmaktadir. D&viz kuru
belirsizliginin ihracat, ithalat ve dig ticaret hacmi lizerinde nasil bir etki yapacagina

dair literatiirde bir konsensiis bulunmamaktadir.

Doviz kurlar degisiklik gosterdiginde, o anda yapilan bir anlagma ile 6deme
zamanindaki kurun farkli olmasi kurum ve kisilerin daha fazla ya da daha az bir
0deme yapmalarina neden olabilir. Boyle bir durum kur belirsizligini ortaya
¢ikarmaktadir. Firmalar veya isletmeler bu risklerden korunmak igin farkl: iglemler
yapmaktadirlar. Riskten kaginma derecesi, doviz piyasalarinda gelecekteki ticari
islemlerden kaynaklanan kur riski veya fiyat degisikliklerinden korunmak ve riski
ortadan kaldirmak amaciyla yapilan vadeli islemlerdir. Doviz kuru oynakligi
ihracat veya ithalat yapilmasi durumunda firmalar1 riskten dolay1 negatif veya
pozitif bir sekilde etkileyebilmektedir. Disa agilan firmalar riskten kaginma
durumunda iken, doviz kuru dalgalanmalarinda goriilen bir artis ile 6ngoriilmedik
maliyetlerin yiikselmesi durumunda dis ticareti azaltmaktadir. Doviz kuru

oynakliklarinin ortaya ¢ikardigi belirsizligin, kar beklentilerini ve ihracati



azaltacag ifade edilmektedir. Doviz kuru dalgalanmalarinin dis ticaret iizerindeki
etkisi firmalarin riskten kaginma derecelerine gore farklilik gosterebilir. Soyle ki,
dis ticaret yapan ihracatg¢1 firmalarin riskten kaginma derecesi yiikseldiginde firma
iretimini artirarak ihracat gelirlerinde bir azalma yasanmamasi i¢in Onlem
almaktadir. Boylece doviz kuru dalgalanmalarindaki artig, beklenen ihracat
gelirlerinin marjinal faydasini artirabilir. Tam tersi bir durumda, firmanin riskten
kaginma derecesi diisiik oldugunda iiretimi artirmaktan ziyade ihracatini azaltarak
marjinal faydasini diisiirmesin diye bir 6nlem alabilir. Kisacasi, risk sevmeyen bir
isletme ihracat gelirlerinin azalmasinin dniine gegmesi durumunda tiretimi artirarak
marjinal faydasin1 artirmaktadir. Risk seven bir isletmenin, doviz kuru

dalgalanmalarinin artis géstermesi ile marjinal faydasinin azalacagi goriilmektedir.

Literatiirde kur belirsizliginin dis ticaret tizerindeki etkilerini inceleyen ¢ok
sayida calisma ve tez bulunmaktadir. Her bir ¢alisma farkli yontem ve donemi
incelemis ve farkli sonuglara ulagmistir. Ancak bu calismalar incelendiginde
VARMA — GARCH - BEKK ele alinmadigi goriilmektedir. Bu ¢alismada ihracat
ithalat ve doviz kuru degiskenleri kullanilarak analiz gerceklesmistir. Literatiirdeki
caligmalardan farkli olarak kur belirsizliginin dig ticaret lizerindeki etkisi pozitif

olarak bulunmustur.

Calismanin birinci boliimiinde déviz kuru tanimi1 ve kapsami, doviz kurunun
tiirleri, doviz kurunun olusumu ve denge doviz kuru ele alinmistir. Déviz kurundaki
degisiklikleri belirleyen faktorler, 6demeler dengesi, gelir seviyesi, faiz oranlari,
fiyatlar genel seviyesindeki degisme, ihra¢ ve ithal mallar arasindaki degisme,
tilkketici zevk ve tercihlerindeki degismeler, rekabet faktorii, doviz kuru sistemleri
ve siiflandirilmasi, sabit ve esnek kur sistemi, doviz kuru politikalar1 ve doviz kuru
politikalarinin araglar1 ve amaglar1 tzerinde durularak kavramsal c¢ergeve

incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, dis ticaret kavrami iizerinde durularak, dis
ticaretin nedenleri ele alinmistir. Daha sonra, dis ticaret politikalarinin amaglari adi
altinda esneklikler yaklasimi, Marshall Lerner kosulu, J egrisi, toplam harcama
yaklasimi tizerinde durulmustur. D1s ticaret politikasi araglari, glimriik vergileri ve
miktar kisitlamalar1 altinda doviz kontrolii, tarife disi1 araglar, ithalat kotalar1 ve

yasaklart incelenmistir. En sonunda da doviz kuru oynakliginin dis ticaret
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tizerindeki etkisinin teorik yaklasimi ve kur oynakligimin makroekonomik

degiskenler lizerindeki etkisi ele alinarak incelenmistir.

Calismanin ti¢lincii boliimiinde ise, doviz kuru belirsizliginin ihracat ithalat
ve dis ticaret iizerindeki etkisini arastiran uygulamali literatiir incelenmistir.
Ardindan Tirkiye i¢in 1994:1-2019:1 donemi i¢in doviz kuru belirsizliginin dis
ticaret lizerinde nasil bir etki gosterdigi VARMA — GARCH - BEKK yaklasimi ile
analiz edilmis ve bulgular yorumlanmistir. Calismanin Sonu¢ boliimiinde ise
ulasilan sonuclar ile literatiir karsilastirilmig, yorum ve Oneriler ile calisma

tamamlanmaistir.



1. DOViZ KURU, DOViZ KURU SISTEMLERiI VE DOViZ
KURU POLITIKALARI

1.1. Déviz Kurunun Tamim ve Ozellikleri

Ikinci Diinya Savasindan sonra ekonomik hayatta daha belirgin bir sekilde
degisiklikler goriilmeye baslanmistir. Ortaya ¢ikan bu degisiklikler uluslararasi
alanda ekonomik biitiinlesme ile olmaktadir. ikinci Diinya savasindan sonra mal ve
hizmet ticaretinin artis gostermesi ile birlikte, firmalar i¢ ve dis piyasalarda
sattiklar1 mal ve hizmetleri iiretebilmek icin ellerinde daha fazla hammadde
bulundurmaya baslamiglardir. Béylece disa dogru agilma ile iilkeler mal ve hizmet
alim ve satiminda bagka tilkeler ile bir baglanti kurmaktadirlar (Altiner, 2015: 4).
Ayn1 zamanda bu disa a¢ilma ile kendi iilke parasinin, diger bir yabanci iilke parasi
ile degis tokusu zorunlu hale gelmektedir. Dis ticaretin yayilim gdstermesi ile
birlikte finansal piyasalar tiim piyasalarla biitiinlesme gostermektedir (Abel ve

Bernanke, 2001: 471).

Ozgiirliigiinii elde eden iilkeler kendi para sistemine sahip olmaktadirlar. Her
ilkenin kendi piyasasinda, iilke sinirlar1 i¢erisinde kullanabildigi ulusal para birimi
bulunmaktadir. Ticari ve mali hizmet aliminda diinyaya acildiginda alim yapacagi
tilkelerin paralarma ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu durumda elinde bulunan mevcut
paranin ithalat veya ihracat yapilacak {iilkenin ulusal para birimine ¢evrilmesi
gerekmektedir. Boylece ddviz ihtiyac1 ortaya ¢ikmaktadir. Odeme araci olarak
kullanilan, diger yabanci iilkelerdeki paralara veya iki {ilkenin mal ve hizmet
aliminda paralarinin  birbirine doniistiiriilme islemine doéviz denilmektedir

(Krugman ve Obstfeld, 2000: 329).

Doviz, genis olarak ele alindigi zaman, tiim yabanc {ilkelerin kullanmig
olduklar1 para birimlerine denilmektedir. Bankacilik uygulamalarinda, efektif ve
doviz olarak ikiye ayrilmaktadir (Ordu, 2013: 3). Nakit olan yabanci paraya efektif
denilir. Nakit para olmayan fakat para yerine kullanilabilen senetler, ¢ekler, banka
havaleleri gibi kaydi 6deme araglarina doviz adi verilmektedir. Efektif doviz nakli,
riskli ve masrafli oldugu i¢in ddemelerin ¢ogunlugu efektif dovizle degil, kaydi

olarak gerceklestirilmektedir (Oksay, 2001: 3).

Dovizin iktisadi olarak diger mallar gibi, talebi, arzi ve maliyeti

bulunmaktadir. Ulkelerin kullandiklar1 para birimleri, uluslararasi piyasalarda



O0demelerde kullanilabilinen bir miibadele araci iken, uluslararasi 6demelerde
yabanci paralarm farkli oranlarda talep edildigi goriilmektedir. Ulke paralart
kullanilirken, ekonomik bakimdan zayif olan iilke paralar1 piyasalarda daha az
kabul gormektedir. Ciinkii karsilikli iki iilkenin paralarmin talep edilmesi i¢in iki
ilke arasinda bir 6deme bigiminin bulunmasi gerekir. Ayn1 zamanda ekonomik
bakimdan diger iilkelerle iliskisinin daha iyi olmas1 gerekir. Ulke paralarinin diger
iilke paralarima g¢evrilmesi veya doniistiiriilmesi durumu konvertibilite olarak
tanimlanmaktadir. Burada paranin serbest¢e ¢cevrilme durumu dikkate alinmaktadir.
Konvertibilite, doviz kurunun hangi sisteme bagli oldugu degil, herhangi bir engel

olmadan diger doviz kuruna daha rahat bir sekilde doniistiiriilebilmesidir.

Bir birim iilke parasinin diger bir iilkenin parasi cinsinden fiyatina ya da
degerine doviz kuru adi verilmektedir (Krugman ve Obstfeld, 2000: 329). Doviz
kuru, mal ve hizmetin alinmasinda araci olan bir iilkenin parasinin diger bir iilke
parasi tiiriinden kiymetini yani degerini gosterir (Simon ve Company, 1995: 399).
Doviz kurunda ortaya ¢ikan bir artista milli paranin degerinin azaldigr veya
kaybettigini ayn1 zamanda yabanci paranin degerinin arttigi gortliir. Déviz kurunda
ortaya ¢ikan bir azalma durumunda milli paranin deger kazandigi ve yabanci

paranin degerinin azaldigi goriilmektedir (Yaman, 2012: 4).

Doviz kurunun baglica ti¢ Ozelligi vardir. Bu 06zellikleri su sekilde

aciklayabiliriz:

1. D6viz kurunun etkin olmasi: Déviz kurunda meydana gelen bir artis ve
azalisin, lilke ekonomisini 6demeler dengesi, gelir dagilimi, ihracat, ithalat, iretim,
tiketim ve istthdam gibi bir¢cok yonden hizli bir sekilde ve onemli 6lgiide

etkileyebilecek glicte olmasini ifade eder.

2. Uluslararas1 olmasi: Bir iilkede ortaya ¢ikan doviz kuru degisikliginde
sadece o llke etkilenmez, ayn1 zamanda o {ilke ile ekonomik iligkileri olan diger
iilkeler de etkilenir. O iilkenin doviz kurunu degistirmesiyle; uluslararasi piyasada
ekonomik durumu ne kadar biiylik ise, doviz kuru ayarlamalarinda diger

ekonomilerde ortaya ¢ikan etkiler o kadar biiytik olur.

3. Duygusal etkilerin agir basmasi: Bir hiikiimet basit bir sekilde milli paranin
degerini diisiirerek devaiilasyon yapamaz. Ayni1 zamanda yapilan devaiilasyon ile

birlikte milli sayginliginin sarsilacagini diigiiniir. Bu paraya olan uluslararasi giiven



sarsilarak uluslararasi piyasalarda paraya kars1 isteksiz davranildig gortiliir. Ortaya
¢ikan duygusal tutumla birlikte paranin daha da deger kaybetmesine yol agar. Tiim
iilkeler herhangi bir zorunluluk olmadig1 silirece ne devaiilasyonu ne de

revaiilasyonu uygulamak isterler (Cigek, 2006: 5).

1.2. Déviz Kurunun Tiirleri

Doviz Als ve Satis Kuru: Doviz kurlar1 doviz piyasasinda olugmaktadir.
Doviz piyasasi farkli tilkelerin paralarinin birbirleri ile degistirilmesiyle olusan bir
organizasyondur. Doviz kuru, dovizlerin piyasada alim satim islemleri sonucunda
olusan degerdir. Islemleri gerceklestiren aract kurumlarin efektif veya doviz satin
almak i¢in belirledikleri fiyata alis kuru denilmektedir. Kar elde edebilmek i¢in
aract kurumlar daha diisiik fiyata almak isterler. Doviz satis kuru ise, doviz ya da
efektif satarken ulusal para cinsinden belirledikleri fiyata denilmektedir. Banka
dovizi distk fiyattan alip yliksek fiyattan satmak ister. Boylece satis kuru alis
kurlarinin lizerindedir. Alis ve satis fiyatlar1 arasindaki farka kur marji

denilmektedir (Copeland, 1995: 9).

Kur marjint etkileyen faktorlerden birisi islem hacmidir. Piyasada yiiksek
miktarda almip satilan dovizlerde alim-satim marj1 disiik, kiigiik miktardaki
islemlerde ise yiiksektir. Ayn1 zamanda yabanci paranin piyasada istikrarli olup
olmadig1 da kur marjin etkiler. Doviz fiyatlarindaki yiikselme veya azalmalar
artttkca kur marjlarinin biiylidiigii goriiliir. Dovize gore baktigimizda efektif
kurlarda marj daha genistir. Bankalarin bireysel miisterilerine uyguladiklar: kur ile

kendi aralarinda uyguladiklari kur farkli oldugundan kur marj1 da farkli olur.

Kur marjin1 etkileyen faktorlerden birisi de gliven unsurudur. Organize
piyasalar belli kurallara gore islemlerin yapildig: piyasalardir. Ayn1 zamanda bu
piyasalarda giliven unsuru onemlidir. Giivenin oldugu piyasalarda kur marjinin
azaldig1 goriilmektedir. Organize olmayan piyasalarda (tezgahiistii piyasalar) ise

giivensizlik kur marjinin artmasina neden olmaktadir (Ordu, 2013: 6).

Dolaysiz Kur ve Capraz Kur: Ulkeler genellikle ulusal paralariyla ilgili
kurlarin belirlenmesinde Amerikan dolarin1 esas alirlar. Ulusal paranin yabanci
paralar karsisindaki degerine dolaysiz kur (direct exchange rates) denir. Ornegin
dolaysiz kur 1$=2.95 TL, dolayli kur 1Euro=3.30 TL gibi yabanci paranin degerinin

ulusal para ile ifade edilmesidir.



Farkli paralarin kurlarinin degisim oraninin, dolar kurlar1 {izerinden
hesaplanmasi ile bulunan kura capraz kur denilmektedir. Doviz kurunun
belirlenmesi icin her iilkede doviz ticareti ile ugrasan aracit kurumlar genellikle
Amerikan dolar1 ile milli paralar1 arasindaki degisim oranini esas alirlar. Kurlarin
dolar cinsinden ifade edilmesi, kur hesaplamalarinda kolayliklar saglar. Ornegin,
Istanbul’da belirli bir tarihte gegerli olan kur 1$:1.80 TL Iken, ayn1 tarihte Frankfurt
piyasasinda kurun 1$: 0.80€ oldugu kabul edilirse, Euronun TL kurunun 1€:2.25
TL olmas1 gerekir. Kurlarin bu sekilde hesaplanmasina g¢apraz kur yontemi

denilmektedir (Ordu, 2013: 7).

Nominal Kur —Reel Kur: Bir birim yabanci1 parayi elde edebilmek amaciyla
ulusal paradan 6denmesi gereken degere nominal doviz kuru denir. Ayn1 zamanda
bir para biriminin baska para birimine doniistiiriildiigii fiyattir. Nominal doviz kuru,
ilke parasinin bagka lilke paralar1 cinsinden iilkeler arasinda dis ticaret hacmini
etkilemesi ve iilkeler arasindaki sermaye giris ¢ikislar1 lizerinde belirgin bir etkisi

vardir.

Reel doviz kuru, iki iilke mallarinin nispi fiyati1 olarak adlandirilir. Ayni
zamanda ticaret haddi olarak da tanimlanmaktadir. Reel doviz kuru ekonomik
faktorlerin iiretim ve tiiketim kararlarinin yurti¢i ve yurt disinda iiretilen mallarin
dagilimini etkilemesi ile ayn1 zamanda cari islemler dengesi tizerinde etkileyici rol
oynar (Cigek, 2006: 8).

Reel doviz kurunun degismesi dis borglar, faiz oranlari, dogrudan yabanci
yatirimlar, net dis varliklar, verimlilik gibi degiskenler lizerinde etkilere sahiptir.
Kisa donemde, reel doviz kurundaki hareketler nominal doviz kurundaki
degisikliklerle ortaya ¢ikar. Bu kisa donemde nominal ve reel déviz kuru arasinda
korelasyon yiiksektir. Orta vadede ise reel doviz kuru 6demeler dengesi agik ya da
fazlaliga gore belirlenir (Frait vd., 2004: 7). Ayni zamanda reel déviz kuru, itilkenin
rekabet giiclinii belirleyen bir gosterge olarak kullanilmaktadir. Ulusal paranin
degerinde artig goriilmesi, reel doviz kurunda bir diisme yasanmasindan
kaynaklanir. Yurt iginde lretilen mallar yurt disina gore daha pahali hale
geldiginden ithalat artis gostermektedir. Boylece ihracatta azalis goriilmesi ve
rekabet giiclinde de azalma yasanmaktadir. Tam tersi bir durum oldugunda, reel
doviz kurunda bir artis yasanmasi ile ulusal para degersizlesmektedir. Ayni

zamanda tilke icinde {iiretilen mallar yurt disindaki mallara gére daha ucuz hale
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gelmektedir. [hracatin artmasi ile yurticindeki mallarda rekabet giicii artis gosterir.

Boylece ithalat azalacaktir.
Reel doviz kuru 1.1 nolu esitlikte gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir.

R=E(P/PY) (1.1)

1.1 nolu esitlikte (R) reel déviz kurunu, (E) nominal déviz kurunu, (P%) yurtici
fiyat endeksini ve (P") yabanci fiyat endeksini gostermektedir. Reel doviz kurunun
degeri nominal kur, yurti¢i ve yurtdisi fiyat endekslerine bagh olarak degisir. Reel
doviz kurunun 1’e esit olmasi ulusal para cinsinden yurti¢i ve yurtdisi fiyatlarin
birbirine esit olmas1 anlamina gelmektedir. Ayn1 zamanda yurtici ve yurtdigindaki
satin alma giiclinii esitleyen nominal doviz kuruna satin alma giicli paritesi
(purchasing power parity) denir. Yurti¢i ve yurtdisi satin alma giicliniin 1’e esit

olmasiyla birlikte reel ve nominal déviz kurunun esit oldugu goriilmektedir.

1.3. Déviz Kurunun Olusumu-Denge Déviz Kuru

Doviz kurlarinin nasil belirlendigini anlamak i¢in ddviz piyasasinin
isleyisinin analiz edilmesi gerekmektedir. Doviz piyasasi, farkli iilkelerin para
birimlerinin islem gordigi piyasadir. Doviz kurlarinin belirlendigi yer doéviz
piyasasidir. Piyasalarin yabanci para birimlerinin fiyatini nasil belirlendigini
gostermek icin arz ve talep egrileri kullanilmaktadir (Samuelson and Nordhaus,
1992: 709). Doviz kurunun olusumunu anlatabilmek i¢in dncelikle doviz talebi
daha sonrasinda doviz arzini ve bu ikisinin birlesiminden olusan denge doviz

kurunu anlatmak gerekir.

Doviz talebi, bir ekonominin yabanci iilkelerden alacagi mal ve hizmete baglh
olarak yabanci iilke parasina olan ihtiyagtir. Ekonomilerin dévize ihtiyaci nedeniyle
doviz talebi ortaya c¢ikmaktadir. Doviz talep egrisinin piyasa talep egrisine
benzedigi goriilmektedir. Doviz talebini belirleyen faktorler vardir. Bu faktorleri su

sekilde aciklayabiliriz:

- ithal mal talebinin fiyat elastikiyeti: ithalat arttikga ddviz talebi de artar. Bir
tilkeden mal ithal ettigimiz zaman o iilkenin milli gelirine, tiiketicinin zevk ve

tercihlerine ayn1 zamanda ikame mallarinin fiyatlarina bagh oldugu goriiliir.



- Ithalat arzinm fiyat elastikiyeti: Doviz kuru yiikseldikce ithal mallarin
fiyatin1 arttiracagindan daha az ithal mal satin alinir. Boylece talep edilen miktar

azalir.

- Diger iilkelere yapilacak olan bor¢ 6demeleri: Doviz talebinde ilk olarak
tilkenin ithalatina ayn1 zamanda bor¢ 6demelerine bakilmaktadir (Dinler, 2000:
492).

Doviz talep egrisi negatif egitimlidir, sol yukaridan sag asagiya dogru iner.
Doviz kuru ile doviz talebi arasinda ters yonlii iliski vardir. Doviz kurlarinin
diismesi ile doviz talebi artmaktadir. Doviz daha ¢ok talep edileceginden dovize
talep artmaktadir. Kurlarin yiikselmesi ile birlikte ithal mallarin ulusal para
bakimindan fiyatlarin1 yiikseltir. Boylece diger iilkelerin mallarina olan talebi

azalir. Ayn1 zamanda doviz talebi diiser (Dinler, 2000: 492).

Doviz arzi, tilkelerin ihra¢ mallarina olan talep tarafindan belirlenmektedir.
Doviz kuru yiikseldikge doviz arz miktar1 artar. Doviz kuru diisiince doviz arz
miktar1 da azalmaya baslar. D6viz kurunun diismesi ile tilkenin ihrag¢ mallarinin dis
piyasa fiyatlar1 artis gostereceginden, iilkenin ihracatinda azalma goriiliir. Boylece

doviz gelirlerinde de bir diisme goriiliir (Kogak, 2006: 9).
Doviz arzina etki eden faktorler vardir. Su sekilde siralayabiliriz:
-Ulkenin ihracatina olan talebin fiyat esnekligi
-Ulkenin ihracatina rakip olan yabanci mal arzinin fiyat esnekligi
-Ihrag edilebilir nitelikte olan mallarinin arzin fiyat elastikiyeti
-Ulkede ihrag edilen mallara yonelik yurt ici talebin fiyat elastikiyeti

Doviz arz ve talebinin esitlendigi noktada doviz piyasasi dengesi saglanir.
Doviz kuru diistiikce dOoviz arzi azalir, doviz talebi artar. Doviz kuru alict ve
saticilarin isteklerine gore gerceklesir. Doviz gelirleri kit olan iilkelerde doviz
talebinin daha hizli genisleyerek doviz arzin1i agmasiyla birlikte doviz kurlar
yiikselmeye baslar. Kurlarin asir1 yiikselmesini engellemek i¢in kamu otoritesi
doviz piyasasina miidahalede bulunur. Bu miidahale doviz alim-satiminin belli bir
kurumca uygulanmasi, doviz kurunun sabit tutulmasi ya da déviz talebinin belli bir

kosula baglanmasi1 gibi politikalarla gergeklestirilmeye ¢aligilir.
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Sekil 1.1: Denge Doviz Kuru
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Kaynak: Ayca Seniha Tosunbas (2004); “Déviz Kurlarindaki Degisimin Enflasyon Uzerindeki
Etkisi: Tiirkive Ornegi,” Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eylil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, {zmir, s. 31.

TT gibi bir doviz talep egrisi ve AA gibi bir doviz arz egrisinin gecerli oldugu
bir durumda doviz arz ve talebini D noktasinda esitlenerek ro diizeyinde doviz kuru
dengeye gelecektir. Doviz arz ve talep egrileri ¢izilirken diger tiim faktorlerin
degismedigi varsayilmaktadir. Bununla birlikte gelir seviyesi, fiyatlar genel
seviyesi, faiz oranlari, ekonominin maliyet yapisi, tiketicilerin zevk ve
tercihlerinde meydana gelecek degismeler 6demeler bilangosundaki borglu
kalemleri etkilemesi ve aynit zamanda doviz talebini degistirmesiyle déviz talep
egrisini saga ya da sola kaydirabilecektir. Bdylece denge doviz kuru da
degismektedir. Ornegin; AA ddviz arz egrisi sabitken doviz talep egrisi daha nce
sabit kabul edilen faktorlerden birinin degismesi ile T1T1 seklinde saga kaydiginda
yeni denge doviz kuru r1 olmaktadir. Dviz talep egrisinin saga kaymasiyla her bir

doviz kurunda TT’ye gore daha fazla doviz talep edildigi goriilmektedir.

Ddoviz talep egrisinin T1T1 seklinde saga kaymasi durumunda, kamu otoritesi
miidahalede bulunarak déviz kurunu ro diizeyinde degismez kilarsa, doviz talebi roE
kadar genisler ve DE kadar doviz agig1 ya da diger bir deyisle 6demeler dengesi
ac1g1 meydana gelir. Fakat doviz piyasasina miidahale edilmezse yani yeni kurun
belirlenmesi serbest piyasa sartlari altinda olursa, yeni kur r1 eski kur ro’dan daha
yiiksek oldugundan déviz talebi daralir. Ulkenin yiikselen kur (dis degeri diisen
ulusal para birimi) sayesinde mallart dis piyasalarda ucuzlamasi, ihracati

arttirdigindan doviz arzi1 artacak ve doviz talebine esitlenecektir.
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Déviz arzina dolayli olarak etki eden faktorler de doviz talebine etki eden
faktorlerle aynidir. Fiyatlar genel seviyesi, gelir seviyesi, faiz oranlar1 doviz arzina
etki eder. Bu faktorlerdeki degismeler ise &demeler bilangosundaki alacakli
kalemleri etkilemesiyle doviz arzin1 degistirir. Boylece denge doviz kuru degisir.
Ornegin, doviz arz egrisinin kendisini etkileyen faktdrleden herhangi birisinin
degismesi sonucu A1A: seklinde sola kaydigini diistiniirsek, bu durumda denge
doviz kuru r2 gibi yiiksek bir seviyede olusacaktir. Her bir doviz kurunda AA’ya

gore daha az doviz arz edilecektir.

Doviz arz ve talep egrilerine etki eden faktorler nedeniyle piyasadaki denge
doviz kuru degisecektir. Ortaya ¢ikan denge doviz kuru istikrarli ise, doviz talebi
fazlas1 kurlar1 arttirarak doviz arzi fazlasi da kurlar1 disiirerek denge kuruna

yeniden ulasilmasina neden olur. Tersi durumunda ise, istikrarsiz denge soz

konusudur (Arslan, 2005: 52).

1.4. Kur Riski Tanim ve Dalgalanma ile Kur Riski Arasidaki Iliski

Insan yasaminda karar almak i¢in birgok isletme veya firma riske girmektedir.
Risk, gelecekte yapilacak planlamalar i¢in gergeklesmesi istenilen veya
beklenmedik bir durumun ortaya ¢ikma olasiligidir. Déviz kurunda ortaya ¢ikan
dalgalanmalar ile doviz kuru riski ortaya g¢ikmaktadir (Glaum, 1990: 65).
Dalgalanmanin artmasi ile risk de artmaktadir. Doviz kurundaki belirsizligin ortaya
citkmast sonucu kar ve zarar durumu belirlenmektedir. Doviz kurundaki dalgalanma
riske neden olan durumu ortaya ¢ikardig1 gibi ayn1 zamanda ithalat ve ihracat i¢in

de etkili bir faktordiir. Ciinkii dis ticaret hacmi etkilenmektedir (Melal, 2011: 33).

Doviz kuru riski, kur dalgalanmalar1 nedeniyle ortaya ¢ikan degisikliklerin
isletmelerin  Ongodremedigi belirsizlik ile finansal piyasalarda mali durumu
tizerindeki deger kazanci veya deger kaybetmesi sonucu olarak ifade edilmektedir.
Diger bir ifade ile doviz kurlarinin degisiklik gostermesi potansiyel kar ve zararlari
ifade etmektedir. Doviz kurlarimin yilikselmesi sonucunda alacaklilar i¢in kar,
borglular i¢in zarar ortaya ¢ikmaktadir. Tam tersi bir durum i¢in, doviz kurlarindaki
azalmanin alacaklilar icin zarar, borglular i¢in karli oldugu ifade edilmektedir.
Alacakli ve borglularda belirsizligin ortaya ¢ikma nedeni, doviz kurlarinin

gelecekte nasil bir degerde olacaginin bilinmemesi durumundan kaynakli oldugu

goriilmektedir (Arslan, 2005: 82).
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Doéviz kuru riski ulusal paranin yabanci para karsisinda degerlenmesi veya
degerinin diismesi ile tanimlanabilir. D6viz kuru riski sadece kur dalgalanmalari ile
degil ayn1 zamanda diger makroekonomik etkenler ile de ortaya ¢ikmaktadir. Doviz
kuru riskinde kar ve zarar etkilerinin goriilmesi en belirleyici 6zelligidir. Doviz

kuru riskinin {i¢ tiirii vardir. Bunlar ekonomik risk, doniisiim riski ve islem riskidir

Islem riski, déviz kurunda ortaya ¢ikan dalgalanmalarin varliklar {izerindeki
etkisidir. DoOviz islemlerinin nakit akislarmi etkiler ve beklenmeyen kur
dalgalanmalar1 bu stirecin belirleyicilerinden biridir. Déviz islemlerinde, s6zlesme
ve teslim tarihlerinin genellikle farkli oldugu goriilmektedir (Duman, 2017: 24). Bir
doviz isleminin sozlesmeye baglandigi tarih sozlesme tarihi olarak bilinirken,

teslimatin gerceklesmesi vade tarihi veya deger tarihi olarak ifade edilmektedir.

Islem riski temel olarak sézlesmeli doviz 6demeleri ile iliskilidir. Uluslararasi
islemler yapilirken her iki tarafin ulusal para birimi ayni olmadig: siirece, para
birimi ¢ogunlukla ABD dolar1 veya Euro gibi biiylik bir para birimi iizerinden
O6deme islemleri yapilmaktadir. Buna ilaveten 6deme her iki iilkenin para birimi
veya l¢giincii bir tikenin para birimi ile olabilir. Boylece doviz kuru islemlerinde

bulunan iilkelerden biri kur riskine maruz kalmaktadir (Duman, 2017: 24).

Islem riskinde yabanci bir dévizle kisa vadeli sozlesmelerin alim veya
satiminda, ddemesinin dovizle yapilmasinin bugiinden anlagilan fiyat ile ddeme
stiresinde gecen doviz kuru degisimi gibi durumlarda riskin ortaya ¢ikmasi ile
olusan zarardir. Islem riski ile karsi karsiya kaldigindan isletme ulusal para
tizerinden daha fazla nakit 6deme yapmak zorunda kalir. Béylece bor¢lu veya

alacakli olanlarda iglem riski goriilmektedir (Robock ve Simmons, 1989: 556).

Islem riskini ortaya ¢ikartan birkag faaliyet bulunmaktadir. Bu faaliyetleri su
sekilde agiklayabiliriz:

-Bir doviz cinsinden geri 6deme islemi: Isletmelerin yabanci para cinsinden
kredi almas1 durumunda, alinan toplam kredi miktar1 ve taksitlere uygulanan faiz
miktar1 ile birlikte belirli bir vadede geri 6denmesi gerekmektedir. Geri ddeme
zamanina kadar s6z konusu doviz kurunda dalgalanmalarin ortaya c¢ikmasi

isletmelerin islem riskine maruz kalmasina neden olmaktadir.

-Yabanc1 para birimi ile fiyatlandirilan mallarin veya hizmetlerin satis1 veya

satin alinmasi: Yabanci para birimi ile gerceklestirilen islemin bedeli belirli bir vade
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ile 0denecektir. Vade sonunda doviz kurunun belirsiz olmasit ve anlagmanin
yapildigi tarihteki kurdan farklilik géstermesi ile firma kur riskine maruz kalacaktir.
Vade sonunda doviz kurunun yiikselmesi veya azalmasi kur riskini ortaya

cikaracaktir.

-Yabanci firmalarin bagli ortakliklar tarafindan yapilan 6demeler: Cok
uluslu firmalarin farkli {ilkelerde bulunan ortakliklar1 tarafindan gergeklestirilen
O0demelerin yapildig1 para birimlerine bagli olarak yasanacak bir kur dalgalanmasi

islem riskini ortaya ¢ikartacaktir.

Doviz kurunda herhangi bir degisiklik olmasi durumunda isletmenin
beklenen nakit akigi veya harcamalarinin beklenilenden daha fazla ya da daha az
gerceklesebilir. Boylece isletme karli olabilecegini tahmin ederken zararl ¢ikabilir.
Ayn1 zamanda kur dalgalanmalarindan dolay1r doviz kurunda bir diisme oldugunda
ihracat¢i firma igin bir kayip ortaya ¢ikabilir, déviz kurunda bir artis oldugunda ise
ithalat¢1 firma da bir kayba ugrayacaktir.

Islem riski, ihracat ve ithalat yapilirken veya déviz islemleri ile ilgili alim
veya satim yapilirken anlagmaya varildig1 andan itibaren islemeye baslamaktadir.
Tahmin edilemeyen kur degismeleri ortaya ¢iktig1 stirece kur riski devam eder
(Duman, 2017: 25). Ozellikle beklenen kur degismelerinin yoniinii ve miktarini
tahmin etmek miimkiinse, risk almak bazen daha iyi olabilir. Ayn1 zamanda firmalar
beklenen kur degisikliklerini sdzlesmenin yapildigt donemde fiyata ekleyerek

onlem almaya galisarak kur riskini azaltmaya ¢alisirlar ( Arslan, 2005: 94).

Dontisiim (muhasebe) riski, herhangi bir doviz cinsinden baska bir doviz
cinsine gecis yapildiginda sirketin maruz kaldigi risk, olarak tanimlanmaktadir.
Muhasebe riski, muhasebe kur zarar1 ve muhasebe kur kari1 olarak ortaya
cikmaktadir. Ornegin, bir Amerikan sirketinin Ingiliz bankasindaki Euro hesabi
dolara cevrilirken bir risk ortaya ¢ikabilir. Hesapta 500.000 € oldugu ve kurun da 1
€ = 2.20 $ oldugunu varsayalim. Amerkika’da ana sirkette 500.000 € x 2.20 =
1.100.000$ olarak hesaba gegirilmektedir. Eger dolarin degeri 2.20’den 1.50’ye
diiserse Amerika’daki ana sirket kayitlarinda 500.000 € x 1.50 = 750.000% olarak
kayda gegecektir. Sadece kur degisimi nedeniyle aradaki fark olan 350.000 $’lik
zararin ortaya ¢iktig1 goriilecektir (Eiteman ve Stonehill, 1986: 155-156).
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Cok uluslu isletmelerin mali tablolar1 sadece bir doviz tiiri lizerinden
olusturulmasi gerekir. Cok uluslu isletmelerin aktif veya pasifleri Amerikan dolari,
Euro, Japon yeni gibi doviz tiirlerinden olusmaktadir. Doviz tiirlerinin hepsinin
mali tablolarda kullanilmas1 durumunda anlamsiz tablolar ortaya ¢ikabilir. Boylece
doviz tiirlerinden biri segilerek diger doviz tiirlerinin secilen doviz tiiriine

donistiiriilmesi gerekir (Ball ve McCulloch, 1990: 557).

Ekonomik risk, islem riskine gore daha uzun vadeli risktir. Ekonomik risk,
diger risklere gore daha Onemlidir. Belli bir zaman araliginda 6demesi
gerceklesecek olan gelecek nakit akiglarinin bir tahmine dayanmasidir. Ekonomik
risk, doniisiim riskinde goriilen muhasebe islemlerinden ¢ok ekonomik faaliyetlere

dayanmaktadir (Duman, 2017: 26).

Doéviz  kurunda ortaya c¢ikan degisiklikler sonucu beklenmeyen
dalgalanmalar, isletmenin gelecekteki nakit akimlarinin firma degeri tizerindeki
etkileri ortaya c¢ikarmaktadir. Firma degeri, gelecekte olmasi beklenen nakit
akimlariin bugilinkii degeri {izerinden ele alinmaktadir. Kur dalgalanmalarindan
dolay1r nakit akimlarinin o anki degerinin degismesi firmanin degerini de
etkilemektedir. Ayn1 zamanda sirketlerin elinde bulundurdugu hisse senetlerinin

piyasa degerleri de etkilenmektedir (Seyidoglu, 1994: 138).

Ekonomik risk, islem riskinden nakit akislarinin ortaya ¢ikma zamani olarak
ayrilmaktadir. Mal ve hizmet alim satiminda sézlesmenin yapilmasi, doviz kuru
dalgalanmalarindan dolay1 ortaya ¢ikan kar veya zarar isletmenin gelecekteki nakit
akiglarin1 etkilemektedir. Ekonomik risk, bilinmeyen ve uzun vadeli nakit
akiglartyla iligkilendirilir. Gelecege yonelik oldugundan rekabet giicli iizerindeki
etkilerinin ve kurlarin firma degeri iizerindeki sonuclar1 ele alinmaktadir (Arslan,

2005: 102).

1.5. Déviz Kuru Modelleri

Doviz kurunu belirlemede 1970 yilina kadar uygulanan politikalarda doviz
kurlarinda ortaya ¢ikan olgularda dis ticaret akimlarinin daha ¢ok yaygin oldugu
goriilmektedir. Bretton Woods sistemi 1973 yilinda ¢ékmesi ile doviz kurunda
dalgalanmalar ortaya ¢ikmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 157-166). Sabit
doviz kurunun yerini artik esnek doviz kuru yer almaktadir (Gedik, 2014: 30).

Doviz kurunu tek bir kuram cergevesinde anlatmak miimkiin degildir. Ciinkii
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siyasal c¢evresel ve ekonomik etmenlerin piyasadaki durumundan dolay:
etkilesimlerini tek bir kuramda anlatmak zor oldugu goriilmektedir. Boylece ortaya
cesitli modeler ve yaklasimlar ¢ikarak doviz kurunun belirlenmesi igin teoriler

bulunmaktadir (ilhan, 2016: 8).

1.5.1. Satinalma Giicii Paritesi

Her bir tilkenin kendilerine ait olan farkli para birimlerini kullanmalari, mal
ve hizmetlerin fiyatlarinin iilkeden iilkeye farklilasmasina neden olmaktadir.
Satinalma giicii paritesi, tek bir sepette mal ve hizmetlerin fiyat seviyelerinin
belirlenmesi, bu mal ve hizmeti satin alabilmemiz i¢in ulusal para birimlerinin
birbirlerine oranlarinin esitlenmesi durumunu tanimlamaktadir (Gedik, 2014: 33).
Boylece tlilkeler arasindaki fiyat farkliligi ortadan kalkacaktir. Ayn1 zamanda,
satinalma giicii paritesi lilkeler arasindaki mal ve hizmetlerin degisim maliyetlerinin

karsilastirilmasina da izin verir (Atilgan, 2011: 10).

Kurlardaki degiskenlikten dolay1 {ilkeler arasindaki fiyat farkliliklarini
gideren satinalma giicii paritesi, 1916 yilinda G. Cassel tarafindan ortaya atilan bir
teoridir. Mevcut paranin iilkelerde ayn1 degeri tasimasi gerektigini savunmaktadir
(Mankiw ve Kaufman, 2004: 834). Satinalma giicii paritesine gore {ilkedeki mallar
ayni olacagindan fiyat diizeyinin ayni olmasi gerekir. Tek fiyat kanunu, bir tilkedeki
malin diger ilkenin ulusal parasina cevrilmesi ile degerinin ayni olacagim

gostermektedir (Albayrak, 2012: 24).

Satinalma giicli paritesi doviz kurunun belirlenmesinde en ¢ok kabul goren
teorilerden biridir. Satin alma giicii paritesi, mutlak satinalma giicli ve nispi satin
alma giicii paritesi olarak ikiye ayrilmaktadir (Demirag ve Goddard, 1994: 70). Tek
fiyat kanununda tek bir mala uygulanirken, mutlak satin alma giicii paritesinde tiim
mallara uyarlanabilir. Ulkedeki fiyatlar cari déviz kuru iizerinden diger {ilkenin para
degerine uyarlandiginda fiyatlar ayn1 kalmalidir. Mutlak satin alma giicii paritesi
denklem (1.2)’deki sekilde gosterilmektedir. Denklem (1.2)’de Pqg yurtici fiyat
endeksini, S doviz kurunu, Pryurt dis1 fiyat endeksini ifade etmektedir (Seyidoglu,
2003: 120).

P, =SP, (1.2)
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Karsilagtirilan {ilkeler, ele alinan iilkedeki para biriminin satinalma giicii
paritesi diger tiim iilkelerde ayn1 kalmasi gerekir (Thomas, 1997: 171). Ulusal para
ile yabanci para arasindaki degisim orani, yurt i¢i ve yurt dis1 fiyat endeksine bagl
olarak degismektedir. Ulkedeki i¢ fiyat endeksi dis fiyat endeksinden ne kadar
yiiksek olursa veya diisiik olursa doviz kuru da o kadar diistik veya yiiksek olur.

Mutlak satinalma giicii paritesi doviz kuru degisimini ortaya koymaktadir.

Nispi satinalma giicii paritesine gore, doviz kurundaki degismenin enflasyon
oranlara baglh oldugu goriilmektedir. Nispi satinalma gilicii paritesi, mutlak
satinalma giicli paritesinde fiyat endeksi ve doviz kurlarinin mutlak biiytikliikleri
olarak degil de goreceli degisimi ele alinmaktadir. Nispi satinalma giicli paritesi,
doviz kurlarindaki yiizde degisim (ST), yurt igi fiyat endeksi (PT) ile yurt dis1 fiyat
endekslerinin (P™") farkina esittir. Nispi satinalma giicii paritesi denklem (1.3)’deki
sekilde formiile edilmektedir (Seyidoglu, 2003: 266).

ST=P"—P"" (1.3)

Nispi satinalma giicii paritesinde rekabetin ortaya ¢ikmasi istenmediginden
reel kurlarin gegerli oldugu, mutlak satinalma giicii paritesinde ise, nominal doviz
kurlarinin gegerli oldugu goriilmektedir. Nispi satinalma giicii paritesinde, yurt i¢i
enflasyon orani diger iilkedeki (yabanci) enflasyon oranindan kiigiik ise, ele alinan
iilkeler arasindaki enflasyon orami farkinda yerli paranin degerli oldugu
goriilmektedir. Bunun tam tersi durumda ise, yurt i¢i enflasyon orani yabanci
tilkedeki enflasyon oranindan daha yiiksek olmasi yerli paranin degerinde bir kayip

yasayacagl anlamina gelmektedir.

Satinalma giicii paritesine gesitli elestiriler getirilmektedir. Nakliye ticreti,
sigorta giderleri iilkeler i¢inde veya iilkeler arasinda ortaya c¢ikan masraflar
bunlardan birkacgidir. Bu masraflarin karsilanmamasi veya dikkate alinmamasi
durumundan dolayi elestirilmektedir (Gedik, 2014: 35). Her iki iilkedeki mal ve
hizmetler aymidir. Farkli pazarlarda ftiretilen mal ve hizmetler ikame olarak
kullanilamaz. Ciinkii tilkelerin farkli nitelikte ve 6zellikte olmas1 mal ve hizmetlerin
de birbirinden farklilagmasina neden olur. Tiiketici agisindan diisiiniildiigiinde de

tercihleri farklilik gosterebilmektedir (Kanbur, 2007: 5).
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1.5.2. Mundell Fleming Modeli

1950’1 ve 1960’1 yillarin basinda Keynesyen diisiincenin hakim oldugu
donemde genel denge analizine dayali bircok modelin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.
Bu genel denge analizinden sapmalar olmasi ile Keynesyen diigiincesine gore,
ekonomik Ozelliklerini analiz eden bazi ¢alismalar, Metzler, Machlup, Harberger
ve Meade’dir. Bu calismalar Keynes’in Genel Teorisi iizerine yaptiklari
caligmalarla Mundel Fleming modeline zemin hazirlamistir. Doviz kurlarinin
belirlenmesinde geleneksel yaklasimda sermaye hareketlerine yer verilmediginden
Mundell Fleming modelinde bu eksiklik giderilmeye ¢alisiimaktadir. Doviz
kurlarinin daha gergekei agiklanabilmesi i¢in sermaye hareketlerinin dikkate
alinmas1 gerekmektedir. Mundell Fleming modeli, IS-LM modeline 6demeler
dengesinin (BP) eklenmesi ile agik ekonomi kosullarinda kisa donem dengesinin
nasil gergeklestigini agiklamaya ¢alismaktadir (Moosa ve Bhatti, 2010: 27). Model
ayn1 zamanda makroekonomik politikalarin i¢ ve dis dengeyi es zamanli olarak

saglayabilecegini ortaya koymaktadir (Hoontrakul, 1999: 13).

Mundell Fleming modelinde, uluslararasi ticaret yapilmasi ve sermaye
hareketliliginin olmas1 durumunda kisa vadede mal ve para piyasasi dengesi (i¢
denge) ticaret dengesizligini de ortaya cikardigindan birlikte hareket edilir. Bu
ticaret dengesinin saglanmasi icin hiikiimet politikalarinin - uygulanmasi

gerekmektedir.

Mundell Fleming modeli, doviz kuru tizerindeki etkisinden ziyade ayni
zamanda politika uygulamalarinin faiz oranmi ve liretim diizeyi tizerindeki etkisini
de aciklamaktadir. Modelde, izlenen doviz kuru politikasina gore, para ve maliye
politikalarinin  kisa donemde gelir diizeyi ve dis denge iizerindeki etKisi
farklilagabilmektedir. Ornegin; biitce aciginda bir artis goriilmesi durumunda
carpan etkisinden dolay1 toplam talepte bir artis goriilecektir. Toplam talebin
artmasi ile yurt i¢inde goriilen faiz oranlarinda da artis olacaktir. Boylece tam
sermaye hareketliligi varsayimi altinda faiz oranlarinda artis olunca iilkeye yabanci
sermaye girmesi ile ulusal paranin degerlendigi goriilecektir. Ulusal paranin
degerlenmesi ile ithalatin arttig1 ve ihracatin azaldigi ortaya ¢ikmaktadir. Boylece

dis ticaret agiklar1 goriilmektedir (Abell, 1980: 81).

Mundell Fleming modeli kisa donemli bir analiz oldugundan, cari agik

olmasina ragmen sermaye girisi oluyorsa uzun donemli borglar1 arttiracagindan,
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politika kararlarinin cari islemler dengesinin uzun dénemdeki etkilerini dikkate
almamaktadir. Baska bir ifade ile paranin deger kazanmasi i¢in genisletici maliye
politikasinda sermaye girisi olmasi aynm1 zamanda cari agiga neden oldugu
gorilmektedir. Uzun donemde bu durumun devam etmesi dis borglar1 ortaya
cikarmaktadir. Dis borglarin artis gostermesi ile cari islemler dengesini seviyede
tutmak icin dis ticaret dengesinin iyilesmesi gerekir. {lk asamada paranin deger
kazanmasi istenirken daha sonrasinda zorunlu olarak para biriminin degersiz hale
geldigi goriilmektedir. Boylece Mundell Fleming modelinde uzun dénemli etkiler
goriilmemektedir (Abell, 1980: 81-96).

1.5.3. Balassa Samuelson Yaklasim

Satinalma giicii paritesine gore reel kur, yurtigindeki fiyatlar ile yurt disgindaki
fiyatlar arasindaki goreceli fiyat degisimine gore belirlenmektedir. Ulkeler
arasindaki fiyat farkliligindan dolayi reel kurda degisim goriilmektedir. Tim
piyasalara baktigimiz zaman finansal iriinlerin ¢ok hizli bir sekilde el
degistirmesine karsin, reel ekonomi bakimindan hizmetler sektoriinde bazi
tirtinlerin iilkeler arasinda ticarete konu olmadigl veya ticaretinin yapilmadigi
goriiliir. Boylece tilkelerin doviz kurlar ile fiyatlar genel seviyesinin kiyaslanmasi
durumu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum sadece satinalma giicii paritesine gore degil
de, ticarete konu olan veya ticarete konu olmayan mallarin goreceli olarak
fiyatlarindaki farkliligin etkilerini de gostermesi gerekir. Ayni zamanda bu
sekildeki farklilik devam ederse veya kalici olursa, Satinalma Giicii Paritesi, tilkeler
arasindaki verimlilik farkliliklarimin hesaba katilmasi ile genisletilerek Balassa

Samuelson modeli ortaya ¢ikmaktadir (Chong vd., 2010: 1).

Ulkelerdeki fiyatlar genel seviyesi, ticarete konu olan veya ticarete konu
olmayan mallarin fiyatlarin1 gdstermektedir. Ayn1 zamanda fiyatlarin verimlilige
bagli oldugu goriilmektedir. Balassa Samuelson yaklagiminin, goreli fiyat degisimi,
reel doviz kuru ve ticarete konu olan mallar veya ticarete konu olmayan mallarin
oldugu piyasada, verimlilik farklari ile iliski kurulan arz yanli bir hipotez oldugu
savunulmaktadir (Devereux, 2014: 16-20). Ticareti yapilan mallarin, ticareti
yapilmayan mallara gore verimlilik artis1 daha fazladir. Ticareti yapilmayan mal
sektoriindeki fiyatlar artirilarak fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi ile reel doviz

kurunun degismesi durumunda Balassa Samuelson etkisi goriilmektedir.
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Thracat ve ithalata konu olan veya konu olmayan mal sektdriindeki verimlilik
farkli olmaktadir. Soyle ki, ticarete konu olmayan mallarin verimliligi daha diisiik
olmaktadir. Ciinkii ticarete konu olmayan mal sektoriinde emek yogun teknoloji
daha yaygin kullanilmaktadir. Verimliliginin diisiik olmasinin nedeni ticarete konu
olmayan mal sektorlerin tarim ve imalat sanayindekine benzer bir sekilde

standardizasyon ve mekanizasyon olmamasidir. Ayni zamanda daha ¢ok

hizmetler sektoriinden olusmasidir (Obstfeld ve Rogoff, 1996: 210).

1.5.4. Parasalc1 Yaklasim

1970’1i yillarin ortalarinda Harry Johnson, Jacop Frankel ve Robert Mundell
tarafindan gelistirilen parasalci yaklasim, Keynesyen’in diisiincesine tepki olarak
ortaya c¢cikmustir. Parasalci yaklasim, satinalma giicli paritesine dayanmaktadir.
Satinalma giici paritesi iki mal arasindaki nispi fiyat olarak ifade edilirken,
parasalc1 yaklasim da ise, iki para arasindaki nispi fiyat1 gostermektedir. iki para
arasindaki nispi fiyat1 gdsterdiginden, yabanci para ve ulusal para arasindaki nispi

talebi olarak yansitmaktadir (Y1ldiz, 2014: 30).

Parasalct yaklasimda doviz kuru degisimleri, para arz ve talebinde ortaya
cikan degisiklikler ile tanimlanmaktadir. Doviz kurundaki bu degismeler para arz
ve talep arasinda olusan dengesizlikler nedeniyle kaynaklanir. Para talebi sabit iken,
Merkez Bankasi’nin para arzini genisletmesi durumunda sermaye ihracatinin
artacagi ve cari doviz kurunda bir yiikselis goriilecegi savunulmaktadir. Tam tersi
durumunda ise, para talebi veri olarak kabul edildiginde para arzinin azaltilmasi ile
doviz kurunun diismesine, ulusal paranin yabanci para karsisinda deger

kazanmasina yol acacaktir (Seyidoglu, 2003: 386).

Parasalci yaklagim doviz kurunun belirlenmesinde nispi fiyatlar disinda aym
zamanda dis dengeyi saglamaya yonelik 6demeler bilangosu dengesi, faiz oranlari,
milli gelir, para arzini1 da dikkate almaktadir. Yurti¢inde faiz oranlarindaki bir artis
sonucu, enflasyon beklentilerinin artmas1 durumunda tilkedeki yabanci sermayenin
iilkeden ¢ikmasi doviz kurunun deger kazanmasina neden olmaktadir (Michael,

1976: 189).

Di1s dengesizligin parasal yaklagsimda 6nlenebilmesi i¢in, esnek doviz kuru ile
sabit doviz kurunun uygulanmasi durumuna goére farklihik ortaya ¢iktig

goriilmektedir. Sabit doviz kuru sisteminde Merkez Bankasi para politikasini
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yiirlitmede zayif olmasi, dis agigin olugsmasi durumunda rezervler azalacak ve buna
ilaveten para arzinda da bir diisme goriilecektir (Atilgan, 2011: 65). Esnek doviz
kuru sisteminde ise, para politikasini uygulamada daha giiclii oldugu, dis agigin
ortaya ¢ikmasi ile rezervlerin azalmasi ya da ulusal para arzindaki degisme
durumuna ragmen doviz kurundaki degisikliklerden giderilmektedir (Seyidoglu,
2009: 466).

1.5.5. Portfoy Yaklasim

Doviz kurlarinda ortaya ¢ikan dalgalanmalarin yabancit menkul kiymetlerin
talep ve arzini etkilemesi sonucu portfdy yaklasimi ortaya ¢ikmaktadir. Harry
Markowitz (1952) ve James Tobin (1958) portfoy yaklagimini inceleyen
teorisyenlerdir (Pentecost, 1993: 151). Parasal yaklagimda yerli ve yabanci menkul
kiymetin bulunmasi ve bu menkul kiymetlerin birbirleri ile ikame edilebilmesi
durumunda ayni zamanda risk priminin olmadig1 goriilmektedir. Bretton Woods
Sistemi’nin yikilisindan sonra kur dalgalanmalar1 sonucu ortaya ¢ikan degismeler
ile kur riskinin olugmasi durumunda portfoy yaklagimi ortaya ¢ikmaktadir. Sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ile doviz kurlarinit belirleyen modellerden biri,
portfoy hareketleri oldugu gosterilmektedir (Isard, 1995: 108). Parasal yaklagimda
yerli tahviller ile yabanci tahvillerin birbirinin yerine tam olarak ikame edildiginden
ayn1 zamanda risk faktoriiniinde ikame edilen tahvillerin arasinda bir fark olmadigi
goriilmektedir. Boylece doviz kuru beklentileri yetersiz kaldigindan portfoy
yaklasimi gelistirilmistir (Pentecost, 1993: 151). Portfoy yaklasiminda yurtigi ve
yurtdis1 tahvillerin birbirlerinin yerine kullanilamadigi ayni1 zamanda riskli bir
durumun ortaya ¢ikabilecegi savunulmaktadir. Clinkii yerli ve yabanci tahvillerin
para birimlerinin ayni olmasi ile getirilerinin farkli oldugunu ifade etmektedirler.
Bunun nedeni, vergi yasalari, siyasi bir durum, kur riski gibi faktorlerden
kaynaklanmaktadir (Ustiiner, 2017: 15). Bu risk faktdrlerinden dolay: yerli veya

yabanci varliklar tam ikame edilememektedir (Baillie ve McMahon, 1990: 80).

Ekonomik birimler, gelir elde etmek amaciyla tasarruf ettikleri gelirlerinin bir
kismi ile farkli yatirimlara yonelebilirler. Piyasadaki kur degisikliklerinden
faydalanmak i¢in, hisse senedi veya tahvil satinalma, ulusal paray1 dévize ¢evirme
gibi durumlar ortaya ¢ikmaktadir. Gelir elde etmeyi amagladiklari icin ellerinde
tuttuklar1 fazlalik ile tek bir menkul kiymeti veya daha fazla menkul kiymeti
degerlendirmeyi tercih edebilirler (Aral, 2015: 40). Yatirimci, herhangi birini tercih
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ettiginde bir islemin gerceklesmesi ile gelir elde etmek ic¢in karsilasilacag: risk

primini listlenmelidir.

Beklenilen gelir ile risk arasinda dogru orantili bir iliski bulunmaktadir.
Yatirnmel, riski yiksek olan menkul kiymetin getirisinin yiiksek olacagi
diistincesine varmaktadir. Fakat baz1 yatirnmcilar beklenilen gelir ile risk arasinda
daha giivenceli bir sekilde hareket etmeyi tercih etmektedirler. Bazi yatirimcilarin
ise, beklenen getiri diisiik de olsa, riski en az olan menkul kiymete yatirim yaptigi

goriilmektedir (Seyidoglu, 2007: 470).

Doviz kurundaki degisikliklerinin 6nceden bilinmesi her zaman i¢in 6nemli
oldugu vurgulanmaktadir. Soyle ki, kur degisikliklerinin 6nceden tahmin
edilemedigi durumda elinde yabanci tahvil bulundurmak isteyen bir yatirimer igin
kur riski ortaya ¢ikmaktadir. Elinde yerli veya yabanci tahvil bulunan bir yatirime1
icin risk ile karsilasacagi zaman o zamanki piyasa durumuna gore diizenleme
yapabilir, ortaya ¢ikan diizenleme ile doviz kurlarinda ani degisikliklere neden

olmaktadir.

1.6. Doviz Kurlarindaki Degisiklikleri Belirleyen Faktorler

Doviz kurundaki bir degisiklik sadece bir malin yaratacagi etki ile ortaya
¢tkmaz. Daha farkli etkiler yaratabilir. Ornegin bugday fiyatinda ortaya ¢ikan
degisiklik, bugday arz ve talebini etkiler. Bu degisikligin ikame mallar olan mustr,
cavdar, arpa gibi lriinlerin de arz ve talebi tizerinde etkili oldugu gortilmektedir.
Doviz kurundaki degisme ise, oncelikle uluslararasi iligskilere konu olan mal ve
hizmet piyasalarindaki fiyatlari, daha sonrada bu mal ve hizmet araciligiyla diger

piyasalari etkileyerek global degisiklikler yarattig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Do6viz kuru hareketleri, agik bir ekonomide kagimilmaz olarak tiiketici
fiyatlarimi etkilemektedir. D6viz kurundaki bir degisiklik, dogrudan fiyatlara veya
dolayli olarak talep kompozisyonundaki degisikliklerden dolay1 toplam talep ve
ticret seviyelerine yansir. Kurlarin degismesi ithal edilen mallarin fiyatlarini
dogrudan etkiledigi goriilmektedir. Ayn1 zamanda iireticiler, perakendeciler bir kur
degisiminden kaynaklanan maliyet artislarinin tamamini veya cogunu tiiketici
fiyatlarma yansimaktadir. Ithal mal fiyatlarinin artmasi sonucu ithal ikame mal

tiretimlerine talep oldugundan bu tiir iirlinlerin fiyatlarinda yukar1 yonlii baski

ortaya ¢cikmaktadir (Lafleche, 1997: 21).
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Doéviz kurundaki degisimin ortaya ¢ikardig belirsizlik, ticarette vergi gibi bir
rol oynar. Ayni1 zamanda ticarete dayali endiistriler iizerinde yatirimlarda da bir
vergi rolii iistlenmektedir. Bir doviz kuru degisimi her ne kadar sadece gelecekteki
yabanci para birimi alimlar1 ve Odemelerini etkileyecekse de ayrica onlarin

gelecekteki ticari akimlarini, hacim ve degerlerini etkiler.

Doéviz kurunu belirlemede en 6nemli etken denge doviz kurudur. Denge doviz
kuru, doviz talebiyle doviz arzinin esitlendigi noktada ortaya ¢ikmaktadir. Doviz
talebi, bir iilkenin diger iilkelerden mal ve hizmet ithalatina olan taleptir. Doviz
talebi ayn1 zamanda 6demeler bilangosunun borg¢lu kalemleriyle ilgilidir. Doviz
talebine etki eden dolayli faktorler gelir seviyesi, fiyatlar genel seviyesi, faiz
oranlar1 gibi faktorlerdir. Doviz arzi, diger iilkelerin o iilkeden mal ve hizmet satin
alma istekleri, bor¢ verme, lilkeye yatirim yapmasidir. Yani, iilkenin ihra¢ mallarina
olan talebini gosterir. Doviz arzi, 6demeler bilangosundaki alacakli kalemleri ile
ilgilidir. DSviz talebini etkileyen faktorlerin doviz arzim etkiledigi goriiliir. Ozetle,
dolayli veya dogrudan faktorlerin degismesiyle 6demeler bilancosundaki alacakli-
bor¢lu kalemleri etkilemesiyle doviz talebi ya da doviz arz1 degisir. Boylece denge

doviz kuru da degismektedir (Iyibozkurt, 1983: 31).

1.6.1. Odemeler Dengesi

Ulkelerin belirli bir siire zarfinda birbirleriyle gergeklestirdikleri mal ve
hizmet ticaretinde ortaya c¢ikan ekonomik islemler olusur. Bununla birlikte
sistematik bir kayit olugur. Doviz kurunu belirlemede 6demeler dengesinin 6nem
tasidign goriilmektedir. Ulkelerin aldigi veya sattigi mallarin tutari arasindaki

dengeyi olumlu ya da olumsuz yonde etkileyebilir.

Bir iilkenin iiretemedigi ya da pahali olan mallar1 satin almas1 ve tilkenin
iirettigi malin fazlasini diger {ilkelere satmas1 durumunda kazang saglanir. Bununla
birlikte alim-satim islemleriyle halkin refah seviyesi artar. Refah seviyesinin
yiikselmesi ile ekonomik kalkinmanin hedeflendigi goriiliir. Dis ticarette ortaya
c¢ikan problemler de biitiin ekonomiyi etkilemektedir (Karacan, 2010: 81). Cari agik
olmasi, sermaye girislerinde azalis olmasi ve dis borglarda ortaya ¢ikan artis, tilke

parasini olumsuz etkileyebilir.

Odemeler dengesinde acik veya fazla olusumu doviz arz ve talebini

etkilemektedir. Herhangi bir iilkenin belli bir donemde ithal ettigi mal toplamu,
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ihra¢ ettigi maldan fazla ise, ililkenin 6demeler dengesinde bir agik olustugu
goriilmektedir. Ulke bu ithalatin karsihigin1 dviz olarak yabanci para ile ddemek
zorundadir. Thra¢ mallardan saglanan dévizler ile ithalati karsilayamadigindan
odemeler dengesinde agik olusur. Odemeler dengesinde ortaya ¢ikan acik ile
yabanci piyasalarda para degeri azalir ve arz talepten fazla olur. Boylece tilkedeki
para biriminin degerinde bir diigme goriilecektir. Ticarette acik veren iilkeler
devaliiasyon uygulamasiyla paranin degerini diisiirerek ithalati artirma ve ayni
zamanda rekabet avantaji saglamayr amaclamaktadirlar. Odemeler dengesinde
fazla oldugunda ise, yani ihrag ettigi mal ithalattan fazla ise, iikenin parasinin degeri

yiikselecektir (Kenen, 1996: 280-281).

1.6.2. Gelir Seviyesi

Bir iilkenin milli geliri daha ¢ok arttig1 zaman doviz talebi ve iilkenin ithalati
da artacaktir. Doviz arzi sabitken doviz talebinin artmasi doviz kurunu yiikseltir.
Bdoylece iilkenin parasi deger kaybeder. Ulkenin gelirine gore, diger iilkelerde gelir
diizeyi artarsa boyle bir durumda ihracat artacagindan doviz arzi da artar
(lyibozkurt, 1983: 32). Doviz arzinin yiikselmesi sonucu déviz arz egrisi saga
kayarak denge doviz kurunu disiiriir. Boylece ulusal paranin deger kazandigi
goriiliir. Ayn1 zamanda gelir seviyesinin artmasi bireylerin zevk ve tercihlerinde
degisiklikler meydana gelerek bu degisim sonucunda ithal mallarin talebinde bir
artis ortaya ¢ikar. Ithal mallara talep oldugundan doviz talebi artarak, denge ddviz
kurunun degismesine neden olur (Engel ve Hakkio, 1993: 48).

Uretime dayali gelir artisinda ise, yatirima bagl olarak {iretim fiyatlarida bir
azalma meydana geliyorsa yurt disinda diretilen mallarin fiyatlarn iilkede
iiretilenlerden daha pahali olacaktir. Bu sayede iilke icerisinde iiretilen mallar ucuz

oldugundan bu mallara iligkin olarak dis talep artacaktir.

Sabit kur sisteminde fiyatlar kati oldugundan fiyatlar {iizerindeki
oynakliklarin diisiik oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda doviz kuru tizerindeki
belirsizlik azaldigindan yatirimlar ve ticaretin arttig1 varsayilmaktadir. Belirsizligin
azalmas1 faiz oranlar1 iizerinde de asagi yonlii bir baski olusturacaktir. Faiz
oranlarinda ortaya ¢ikan azalma ile yatirimlar artacaktir. Yatirimlarda ortaya ¢ikan

artis ile ulusal gelirde artma goriilecektir.
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1.6.3. Genel Fiyat Seviyesindeki Degismeler

Bir iilkedeki genel fiyatlar seviyesindeki artis diger tilkelere gore daha yliksek
ise, o lilkedeki mallar yurt disindaki mallara goére daha da pahalilagir. Bu doviz
arzinin degismedigi durumda doviz talebinde bir artisa neden olur. Yani ithal
mallara olan talep artacaktir. Ulke paras1 deger kaybeder. Tam tersi oldugunda ise,
iilkenin enflasyonundaki artis degil de yabanci iilkelerin enflasyonunda artig
durumunda tilkenin mallar1 ucuzlar. Bu durumda diger iilkeler o iilkenin mallarin
tercih ederek daha fazla mal alirlar. Boylece doviz arzinda artis meydana gelir.
Doviz talebinin degismedigi bir durumda doviz arzinin artmasiyla iilkenin parasi
deger kazanir. Kisaca, iilke parasiyla enflasyon arasinda ters bir iliski

goriilmektedir.

Doviz kurunda ortaya ¢ikan bir degisikligin yurt i¢indeki fiyatlar {izerinde de
etkili oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda iilkeler arasi ticarette bulunmayan,
kendi kendine yetebilen kapali ekonomik yapi1 haline gelen iilkeler i¢inde de doviz
kurunun yurt i¢i fiyatlarda etkili oldugu goriilmektedir. A tlkesindeki enflasyon
orani B iilkesindeki enflasyon oranindan daha fazla ise enflasyonu daha yiiksek olan
A iilkesinin ulusal parasinin degerinde bir diigme ortaya ¢ikacaktir (Kenen and

Pack, 1994: 275).

1.6.4. Faiz Oranlan

Faiz oranlarinin zaman igerisinde degismesi doviz kurunun denge degerinde
bir degisime neden olacaktir. Faiz oranlarinin artmasi tilkenin ihrag ettigi menkul
kiymetlere talebi arttirmaktadir (Albayrak, 2012: 17). Ornegin; ABD’deki faiz
orani, Tirkiye’nin faiz oranma kiyasla artis gosterirse, yatirimcilar ABD
piyasalarina yonelerek yiiksek faizden yararlanmak isterler. ABD dolar ile
muamele yapmak i¢in TL’den vazgegilerek ABD dolarina gegmektedirler. Boylece
ABD dolar1 TL’ ye gére daha ¢ok degerlenir (Yilmaz, 2002: 30). Faiz oranlari para
talebi ve para arzina gore belirlenmektedir. Ayn1 zamanda para arzinin artmasi
durumunda, doviz kuru yiikselir ve menkul kiymet talebinde artis olur. Bunlar

refahin artmasina, refahin artmasi ise para talebinde artisa neden olmaktadir.

Faiz oranlarmin doviz kuru iizerindeki etkisini bulabilmek i¢in faiz
oranlariyla enflasyon arasindaki iligkiye bakilir. A {ilkesindeki faiz oranlar1 B
iilkesinden %S5 fazla ve iki iilkenin enflasyon orani ayni oldugunda yatirimcilar

yiiksek gelir elde etmek igin A iilkesine yatirim yaparlar. Ornegin, Amerika’daki
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faiz oraninin artis gostermesi, bu durumda diger iilkelerdeki yatirim ve fonlarin
Amerika’ya yonlendirilmesini saglayacaktir. Boylece dolara talep artacak ve dolar
deger kazanacaktir. Tam tersi bir durum olursa, yatirim ve tasarruf fonlarinin diger
iilkelere kaymasiyla dolar arzinda bir artis olup ayni zamanda dolar deger

kaybedecektir (Tosunbasg, 2004: 25).

1.6.5. Sermaye Hareketleri

Sermaye giris cikislari, doviz kurlar {izerinde biiyiik bir etkiye sahiptir.
Sermaye hareketlerinin artmasi1 doviz kuru ile dis ticaret arasindaki bagi
zayiflatacaktir. Doviz kurlarinda kisa vadede meydana gelen degisikliklerin nedeni,
sermaye hareketleri olarak goriilmektedir. Sermaye hareketlerini ortaya cikartan
sebepler arasinda spekiilasyon ve portfdy yonetimi vardir (Duygulu, 2000:15).
Spekiilasyonun olugmasi ile paranin degerinin azalacagi beklentisi, elinde parayi
bulunduranlarin degerinin artacagini diisiindiigli bagka bir para birimi satin almak
icin ellerindeki para birimini satma yoluna bagvurduklar1 goériilmektedir. Boylece

ortaya ¢ikan 6ngorii ile beklenti saglanirsa, spekiilatif bir kazang elde edilir (Caglar,

2003: 83).

Dalgali kur sisteminin ekonomik, politik ve her tiirlii dig etkenlere agik oldugu
goriilmektedir. Kur sistemi etkenlere acik oldugu i¢in doviz kurunun degerinin ne
kadar artip azalacagi ekonomik birimler tarafindan tam olarak bilinmemektedir.
Ekonomik birimlerin dalgali kur sisteminde doviz kurunun degerlenecegi veya
deger kaybedecegini bilmeleri diger bir ifade ile, kur riskinin artmasi kisa zamanda
spekiilatif sermaye giris ¢ikislarini engellemektedir. Sermaye girisinin hizlanmasi
kur dalgalanmalarindan kaynaklanan doviz kurunda istikrarsizliga neden oldugu
goriilmektedir. Doviz kuru degisikliklerinden dolay: ortaya ¢ikan dalgalanma ile
belirsizlik bu sektorde calisan firmalarin karsilastigi riskleri artiracaktir.
Istikrarsizlik, ticarete konu olan mallarin sektdrlerinin kurumlarin bor¢ vermesi
durumundaki riski ile birlikte bu sektorler igin sermayenin maliyetini artirir. Bu

stirecte doviz kurlarinda ortaya ¢ikan istikrarsizlik zamanla tiim sektorleri etkiler.

Sabit kur sistemi ve sermaye hareketinin serbest oldugu bir durumda, doviz
kurundan dolayr ortaya g¢ikacak riskleri bankalarin finanse edecegi hiikiimet
tarafindan belirtilmektedir. Riskin ortaya ¢ikmasi bankalar1 daha fazla bor¢lanmaya
yonlerdirmektedir. Boylece kriz ortaminin olustugu goriilmektedir (McKinnon ve
Pill, 1999: 12).
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Ekonomide durgunlugun ortaya ¢ikmasiyla politik huzursuzluklar meydana
gelerek sicak para hareketlerine neden olur. Sermaye kagisi olacagindan doviz
kurlarinda yiikselme goriiliir (Iyibozkurt, 1983: 42). Ulke parasimin degerinin
azalmasi ile gelecekte bir devalliasyon fikri ortaya ¢ikmaktadir. Boylece iilke
parasinin degerinin gittikce diigmesine neden olur. Doviz kurlarinda ortaya ¢ikan

dalgalanmalar sermaye hareketlerini engellemektedir (Singhateh, 2016: 16 ).

1.6.6. Thracat ve ithalat Uzerindeki Degismeler

Odemeler dengesinin dis ticaret kalemlerinden olan ihracati etkileyen
faktorlerden biri reel doviz kurudur. Reel doviz kurunda ortaya ¢ikan dalgalanmalar
ihracat: etkilemektedir. Ihra¢ mallarinin yurtici fiyatlarindaki degismenin doviz
talebini etkilemesi, ihra¢ mallarina olan dis talep esnekligine baglidir. Talep
yoniinden diisiiniildiiglinde, ele alinan ayni ihrag iiriiniinii baska iilkelerin diinya
tilkelerine arz ettiklerinden esnek ise ihra¢ malinin fiyatlarinda artis goriilmesi

durumunda ihracat miktarinda azalma goriilmektedir (Cigek, 2006: 27).

Doviz kuru degismelerinden dolay1r ortaya ¢ikan dalgalanmalar sonucu
ihracat ve ithalat lizerinde bir risk kaynagi ortaya ¢ikmaktadir. Clinkii doviz kuru
degismelerinin kur seviyesinin ylikselmesi sonucu doviz kurunda belirsizlige neden
olur. D6viz kuru belirsizligi ihracat potansiyelini etkiledigi gibi iilke ekonomisini
de etkilemektedir. Doviz kuru belirsizliginin ihracat potansiyeli lizerindeki etkisine
bakildiginda riskten kag¢inma derecesi rol oynar. De Grauwe (1988), doviz
kurundaki degiskenligin, ticareti olumlu veya olumsuz etkilemesi durumunda
ekonomik birimlerin kur riskine karsi tutumuna bagli oldugunu savunmaktadir.
Riskten kag¢man bir firmanin doviz kuru degismeleri sonucu ortaya c¢ikan
dalgalanmalarin artis1 durumunda Ongoriilemeyen maliyetlerin artmasi nedeni ile
dis ticarette azalma ortaya ¢ikmaktadir. Ticaret yapilirken anlasmanin yapildigi
tarth ile O0demenin yapilacagi tarth arasinda doviz kurunda Ongoriillemeyen
degismeler olmasi, ihracattan kar beklenirken, kur belirsizliginden dolay1 kar yerine
zarar da olusabilir. Boylece doviz kuru degismeleri sonucu ortaya ¢ikan belirsizlik
durumunda ihracat azalacaktir (Kose vd., 2008: 28). Firmanin riskten kaginma
derecesi yiiksek ise, ihracat gelirinde herhangi bir azalmaya kars1 korunmak i¢in
firmalar {iretimi daha ¢ok artirmaktadir. Doviz kuru dalgalanmalarindaki artis,
ihracat gelirlerinin beklenen marjinal faydasini artiracaktir. Daha az riskten kaginan

firmalar, déviz kuru oynakligindaki artis nedeniyle ihracat gelirlerinin beklenen
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marjinal faydasinin azalmasi durmunda firmalar ihracati azaltma egilimine

yonelirler (Altvater ve Kottmann, 2012: 9).

Ithal mallarm doviz kuru {izerindeki etkisi yurt dis1 fiyat degismelerinin ithal
mallarin yurt icindeki talep esnekligine baglidir. Ithal mallarin fiyat: arttiginda bu
mallara daha az harcama yapilir, ayn1 zamanda malin talep esnekligi artmis olur bu
durumda déviz talebinde diisiis goriilecektir. Ithal mallarn fiyat1 diistiigiinde ise,
doviz talebinde artis goriilecektir. Ithal mallarda talep artis1 oldugunda déviz kuru

yiikselerek yerli paranin degerinde diisme yasanacaktir.

1.6.7. Rekabet Faktorii ve Karhihik
Doviz kurlarindaki degiskenlikler dis piyasalara gore diisiiniildiigiinde, iilke
icinde fiyat seviyelerini degistirdiginden iilkenin ithalat ve ihracatinda artis veya

azalig gortilebilir.

Rekabet ve karlilik faktoriinlin amaci, ihracat yapmanin i¢ piyasada karli
oldugunu gostererek, dis piyasalarda ihra¢ mallarin fiyatin1 diisiiriince ihracat artar.
Boylece iilkeye doviz girisi olur, doviz arzini da arttirir. D&viz arzinin artmasi doviz
kurunun diismesine neden olur. Ayni zamanda ulusal paranin deger kazanmasina
neden olur (doviz talebi sabit kaldiginda). ithalat i¢in diisiindiigiimiiz zaman ihrac
mallar1 daha ucuz hale getirilerek ithalati pahalilastirmak, ihracati artirirken ithalati
azaltir. Boylece ithalatin azalmasiyla tilkede doviz talebi azalarak doviz kuru diiger.
Ulusal para deger kazanir. Karlilik ve rekabet faktorii bir iilkede kur ayarlamasinin
giimriik tarifeleri, verimlilik seviyeleri, dis piyasadaki fiyatlar1 ve doviz kurlari,
degistirir. Buna ilaveten maliyetler yiikselerek, ihracat destekleme politikalar
degismektedir. Bu degismeler sonucu, {ilke rekabet giiciinii koruyamaz hale gelirse
eski giicinii kazanmak i¢in yeniden bir devaliiasyon yapmaya gidecektir
(Abusoglu, 1987: 93).

1.6.8. Diger Faktorler
Doéviz kurunda degismelere etki eden yukarida anlatilan faktorlerin disinda
baska faktorlerinde doviz kurunu etkiledigi goriiliir. Bu faktorleri su sekilde

siralayabiliriz:
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. Tiiketici zevk ve tercihlerindeki degismeler

J Beklentiler: Doviz kurlar1  gelecekteki piyasa beklentilerini
etkilediginden piyasada olusan haberlere gore yatirimcilar kararlarini
degistirmeye yonelirler.

. D1s kaynakli beklenmedik gelismeler: Savas, petrol fiyatlarinin
artmasi1 gibi dig kaynakli gelismeler ile i¢ savas, yOnetim bi¢iminin
degismesi gibi lilke icinde yasanan gelismeler de kurlar iizerinde etkili
olacaktir (Duygulu, 2000: 16).

o Spekiilasyon: Doviz kuru degismelerinden kaynakli kur riskine
maruz kalmamak ic¢in, ekonomik bir varligin ileri tarihteki bir degeri
hakkinda yapilan tahminlere gére gelecek bir donemde kar elde etmek
amaciyla bugiinden yapilan bir islemdir (Karluk, 1998: 303).

o Politik faktorler: Politik gelismeler sermaye hareketlerine neden
olarak doviz kuru iizerinde etkisi gorilmektedir. Olumsuz politik
beklentilerin ortaya ¢ikmasi ile paranin degerinde diisme goriiliir. Politik ve
siyasi istikrarin saglandigi bir iktisadi sistemde paranin degeri artar (Arslan,
2005: 61).

o Dévizin karaborsa fiyatlari: Doviz kurlari, karaborsa ya da paralel
piyasanin hacmi, genisligi ve karaborsada olusan kurlarla resmi kurlarin
arasindaki farkin biiylikliigii doviz kurlarin1  etkileyen unsurlardir
(Abusoglu, 1987: 96).

. Para ve maliye politikalari: Para arzinin artmasi, vergi oranlarini
degismesi, dolayli veya dogrudan vergileme, vergi iadesi, dis alim vergileri

gibi diizenlemeler de kurlar tizerinde etkilidir.

1.7. Doviz Kuru Sistemleri

Ekonomide kiiresellesme egiliminin artmasi ve kiiresellesme ile birlikte

iiretimde uzmanlagma arttig1 slirece Tllkeler arasinda etkilesim daha ¢ok

artmaktadir. Ciinkii tilkelerin birbirlerinin mallarina olan talep artmaktadir. Ayni

zamanda bagimlilikta artmaktadir. Ulkeler arasinda mal ve hizmet alim satiminda

tilkeler arasindaki iligkinin ilerleyebilmesi i¢in mal ve hizmet alinan iilkenin para

birimini bilmek gerekir. Boylece ticari iliskide bulunulan iilkenin parasinin kendi

ilke parasinin karsilig1 olan déviz kuruna ihtiya¢ duyuldugundan doviz kuru ortaya

cikmaktadir. Doviz kuru sistemi, doviz fiyatlarinin veya kurlarinin belirlenmesi
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olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kurlarda resmi veya serbest kararlarla degisimin ortaya
cikip ¢ikmamasi, hangi Olciilerle olabilecegi veya doviz kurlarinin hangi araglar
tarafindan belirlenecegi ile ilgili konular doviz kuru sistemi olarak

tanimlanmaktadir (Adams ve Greenwood, 1985: 43-44).

Doviz kuru sistemlerinin siniflandirilmasi, doviz kurunu belirleme ve doviz
kurunda ortaya ¢ikan degisikliklerdeki farkliliklar ile olusmaktadir (Y1ldirim, 2003:
10). Doviz piyasasina miidahale, o anki piyasa durumunu etkileme yogunluguna
bagli olarak doviz kuru sistemlerinde ortaya ¢ikan farkliliklarin temelini
olusturmaktadir. Déviz kuru sistemlerinde uygulanan genel bir siiflama yoktur.
Teoride doviz kuru sistemleri sabit doviz kuru, esnek doviz kuru ve karma doviz
kuru sisteminden olusur. Sabit déviz kuru ile esnek doviz kurunun birlesimi ile
karma kur sistemi ortaya ¢ikmaktadir. Déviz kurunda asil hedef acik veya fazlanin

ortaya ¢ikmamasi yani 6demeler bilangcosunun dengede kalabilmesi i¢in uygulanan
kur sistemleridir (Karluk, 2009: 537).

Her iilke piyasasi i¢in genellikle en iyi sekilde uygulanabilecek bir kur
sisteminin belirlenmesi gerekmektedir. Boylece her iilkeye uygulanacak standart
bir kur sistemi yoktur. Diger bir ifade ile lilkelere uygun kur sisteminin sagladigi
sartlar ¢ercevesinde kullanimi ortaya c¢ikmaktadir. Hangi kur sistemi segilirse
secilsin piyasa sartlarindan dolayr zaman icinde farkliliklar gosterdiginden

uyguladiklart kur sisteminin olumlu veya olumsuz yanlari ortaya ¢ikmaktadir.

1.7.1. Doviz Kuru Sistemlerinin Tarihsel Gelisimi

Doéviz kuru sisteminin se¢iminde temel olan uluslararasi para sistemidir.
Uluslararas1 para sistemlerinde en onemli gosterge doviz kurlarinda goriilen
esneklik dereceleridir. Ulusal paralarin birbirlerine ¢evrilmesi veya degistirilmesi
gerekir. Ciinkii 6demelerde bulunmak icin ayrica uluslararasi 6demelerde bulunan
araglarin onlarla siki sikiya bagli olmasi gerekir. Onlarla bagli olan uluslararasi para
sisteminin bulunmasii zorunlu hale getirmistir. Odemelerde bulunan araglarin
mali ve ticari iliskilerinin diizenli bir sekilde ilerleyebilmesi durumunda
uluslararast para sisteminin varligina ihtiya¢c duyulmaktadir. Adam Smith,
uluslararasi para sistemini biiyiik bir ¢arka benzetmektedir. Bu ¢ark ne kadar iy1
islerse, uluslararas1 6demelerde o kadar hizli ve diizenli olur. Uluslararasi sermaye

akimlar1 da hizli bir sekilde gelisir (Karayazi, 2004: 8).
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Eski 6deme bigimlerine bakildiginda, ilk sistemin ¢ift metal sistemine dayali
O0deme sistemi oldugu goriilmektedir. Altin liretim siirecinin hizlanmasi ¢ift metal
sisteminin terk edilmesine neden olmustur. Cift metal sisteminin ardindan ikinci
olarak Altin standardi sisteminin uygulandigi goriilmektedir. Bu sistem Birinci
Diinya Savasinin ortalarina kadar devam etmektedir. Altin standardi sistemi yerini
Bretton Woods Sistemine birakmustir. Bretton Woods Sisteminin kurulma amaci,
savastan dolay1 ve buhranin yasanmasi ile 1944’1 yillara kadar belirli bir ulusal

para sistemine ihtiya¢ duyulmasidir.

1.7.1.1. Cift Metal Sistemi

Cift metal sisteminde, mal ve hizmet alim satiminda bulunmak isteyenler
tilke para biriminin degerini altin ve giimiise baglamaktadir. Cift metal sistemi 19.
yiizyilin basinda Fransa’da kullanilmaya baslanmis, daha sonralar1 baska tilkelerde
de kullanim1 yayginlagsmistir. Fiyat diizeyindeki istikrar1 saglamasiyla uluslararasi
ticareti tegvik etmektedir. Cift metal sisteminin avantaji oldugu gibi ortaya ¢ikardig
sorunlar da vardir. Bunlar, altin ve giimiisiin degerinin ve birbirlerine oranlarinin
zaman i¢inde degismesi ve uzun dénemde ¢ift metal sisteminin uygulanmayacagi

gibi sorunlar vardir. Ayn1 zamanda istikrarsizliga da neden olur.

Cift metal sisteminin isleyigini agiklayan yasalardan biri Gresham Yasasi
olarak adlandirilir. Bu yasa sistemin istikrarsizliga neden olacagini gostermektedir.
Gresham yasasi iyi paranin piyasadan cekilmesi, kotii paranin piyasaya hakim
olmasi seklinde aciklanabilir. Yani kotii para 1yi parayr kovar. Giimiis liretiminin
artmasiyla stoklarda da artis goriilmektedir. Bodylece 6demelerde giimiis
kullanildigindan altin piyasadan ¢ekilmektedir. Cift metal sisteminde ortaya ¢ikan
istikrarsizliga bagli olarak diinyada altin {iretim siirecinin hizlanmasi ile ¢ift metal

sisteminden terk edilmesine neden olmaktadir (Cigek, 2006: 35).

1.7.1.2. Alan Standard: Sistemi

Piyasa da altin siirecinin hizlanmasi ve ¢ift metal sistemine son verilmesi ile
altin degisim standardi ortaya c¢ikmistir. Para birimi olarak altin cinsinden
tanimlanmaktadir. Fiyat ile altin akis1 arasindaki mekanizma on sekizinci ylizyil
ortalarinda David Hume tarafindan “fiyat-altin para akim mekanizmas1” kural
olarak goriilmektedir. Ulke parasinin degerini altin miktar1 belirlediginden, sistem

o0demeler dengesinde otomatik denklesme s6z konusudur (Cicek, 2006: 35). Fiyat
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altin mekanizmasinda iki {lkenin doviz kuru rejimlerinin altin standardina
dayanmasi durumunda, dis ticaret fazlasi veren iilkeye altin standardina dayanarak
altin akis1 olacaktir. Altin fazlasi olan iilkede satin alma giicii artis gdsterir. Para
arz1 genisleyerek fiyatlar genel diizeyi yiikselecektir. Boylece karsi iilkenin mallari
tercih edilerek {ilkenin ithalati artacaktir ve ihracati azalacaktir. Bu durumda altin
standardina dayali kur rejiminde uluslararasi ticaret ve Odemeler dengesi

saglanacaktir.

Altin sisteminin diizenli bir sekilde siirdiiriilebilmesi ii¢ kuralin gegerliligine

baglidir. Bunlar:

1. Mal ve hizmet aliminda bulunan iilkeler karsilikli olarak iilke
parasinin altin cinsinden fiyatinin sabitlenmesi.

2. Ulkeler arasinda altinin ihrag ve ithalinin serbest olmasi.

3. Para birimi olarak kullanilan altin1 elinde bulunduran istedigi gibi

tasarruf etme hakkina sahip olmasi gerekir.

Bu ti¢ kuralin saglanmasi durumunda altinin hem uluslararasi islemlerde bir
0deme aract olmasi hem de yurt iginde degisim ve 6deme araci olarak kullanildigi
goriilmektedir. Ulkelerin para birimleri altina bagh oldugundan déviz kurlarmin da

sabit oldugu ifade edilmektedir (Wilson, 1996: 235).

Altin standardi sisteminde sadece altin degil, ayn1 zamanda kagit paranin da
kullanildig1r goriilmektedir. Degisim araci olarak kullanildigindan kagit paranin
karsilig1 altindir. Boylece altin rezerv olarak bulunmaktadir. Kagit paray:r kabul
ettirebilmek i¢in ayn1 zamanda Merkez Bankasi’nin bu banknotlar1 geri almay1 yasa
haline getirerek garanti altina almaya calisir. Merkez Bankasi da dolagimdaki
degisim aracin1 minumum altin karsilig1 bulundurmasi bir zorunluluk haline gelir

(Arslan, 2005: 8).

Birinci Diinya Savast ile birlikte altin standardi sistemine ara verilmektedir.
Savas nedeni ile ortaya ¢ikan ekonomik zorluklar bazi para birimlerinin altina
bagliligr uygulamas: kaldirilarak serbest dalgalanmaya birakildi. Birinci Diinya

Savasi bittikten sonra altin standardi sistemine tekrar devam edilmistir.

Savas doneminde kagit para altin rezervinden bagimsiz olarak
tutuldugundan  enflasyonist ~siirecinin hizlandig1  goriilmektedir. Ornegin

Almanya’da basilan kagit para yliksek miktarda olugundan fiyatlarda artig goriildii.
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Boylece paranin satin alma giiciiniin diistiigii gortiilmektedir. Savag doneminden
dolay1 enflasyon oranlarinin farklilik gostermesi iilkeler arasinda fiyat iliskisinin

bozuldugunun gostergesidir.

1914-1924 wyillann arasinda ikinci altin standardi sistemi olarak
adlandirilabilir. Birinci Diinya Savasi’nin ortaya ¢ikmasiyla askeri harcamalar,
hiikiimetlerin borglar ile kars1 karsiya kaldigr goriilmektedir. Bu durumda paranin
altinla olan degisimini kaldiran {ilkeler kambiyo kontrollerini uygulamaya
calisirlar. Yani iilkeye giren ve ¢ikan doviz miktarlarin1 devlet kontrolii altina
almaya baglarlar. Bu durumda paranin altinla olan degisimini kaldirdiklarindan
ellerindeki stoklar1 ¢ikarmaya baglamalart ve altin fiyatinin diistiigii goriliir.
Dolayisiyla 1914-1924 yillar1 sadece dolarin altina bagl oldugu ya da kambiyo
kontrollerini uygulayarak devam ettirdigi, dolar standardi olarak tanimlanmaktadir

(Caglar, 2003: 24).

Savas sonrasi ekonomik kalkinma, devletlerin ekonomiye miidahalelerinin
artmasi, fiyat istikrari gibi sorunlarin ortaya g¢ikmasi ve bu sorunlara ¢oziim
bulunamamasi1 altin standardinin ikinci sistemde olumsuz etkilenmesinden
basarisiz olmustur (Karluk, 2002: 491). 1929 Buhran1 yasanmasi Altin Standardinin
yikilisint daha ¢ok hizlandirmistir (Akkas, 2015: 9). ABD’de ortaya ¢ikan buhran,
yasanan deflasyonist siire¢ ile sanayi iretimindeki azalma ve issizligin artig

gostermesi altin standardini etkilemistir (Krugman ve Obstfeld, 2000: 542).

1.7.1.3. Bretton Woods Sistemi

Savastan sonra ortaya ¢ikan sorunlar ve biiylik buhrandan dolay: insanlarin
yasadig1 tecriibeler 2. Diinya Savasi’ndan sonra tekrar benzer sorunlarin yasanacagi
endisesi istikrarli, serbest ve ¢ok tarafli para sisteminin kurulmasi fikrini ortaya
cikartmistir (Giimtseli, 1984: 14). Temmuz 1944’te ABD’nin New Hampshire
eyaletine bagli olan Bretton Woods’ta {ilke temsilcileri toplandi. Burada
ayarlanabilir sabit kur sisteminin yaninda IMF (Uluslararasi Para Fonu) ve Diinya
Bankasinin kurulmasima karar verildi. Bretton Woods’ta yapilan goriismelerde,
Ingiliz (Keynes) ve Amerikan (White) planlari tartisilarak Amerikan Plan1 kabul
edildi. Ingiliz ve Amerikan planlarinin ortak noktalari oldugundan ortaya ¢ikan yeni
sistem buna gore sekil aldi (Demircioglu, 2009: 32). Planlarin ortak noktalari,

Birinci Diinya Savasi sonrasinda diinya ekonomisine zarar verildigi diisiiniilen
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serbest dalgali kur sistemine karsi olmalaridir. Ayn1 zamanda dis ticaret iizerine
yapilan sinirlamalarin toplumun yararina olmadigi goriilmektedir. Kisa donemde

sermaye akimlarinin serbest olmasi gerektigi diisiiniilmektedir (Kizildere, 2012:

24).

Bretton Woods Sistemine ihtiya¢ duyulmasinin nedeni 1930’lu yillardan
sonra ve biiyiikk buhranin yasanmasi ile ekonomik anlamda iliskilerin kotiiye
gitmesidir. ikinci Diinya Savasi’ndan sonra kalkinmak icin yeni bir finansman
yontemine ihtiya¢ duyulmaktadir. Buna ilaveten, uluslararasi ticaretin ve 6demeler
dengesinin agik vermesi, diinya ticaretinin serbestlesmesi, yeni bir uluslararasi para
sisteminin kurulma ihtiyac1 Bretton Woods Sisteminin meydana gelmesindeki

amaglardir.

Bretton Woods sisteminin ortaya ¢gikmasina sebep olan en biiyiik neden altin
sisteminin ¢okmesinden dolayi altin kitliginin yasanmasi ve bu ortaya ¢ikan kitlik
ile ekonomik iliskilerin tikanmasidir. ABD dolarmin istiinliigiinden, ellerinde altin
bulunan iilkeler ile dolar altin konvertibilitesine gegilmistir. Burada dolarin altinin
yerini aldig1 gériilmektedir. ABD, 6demeler bilangosundaki cari a¢ig1 dolar basarak
finanse etmesi ile baska iilkelerin kendi para birimi yerine dolar kullanmasiyla
diinya hizla globallesmeye baslamistir. ABD’nin biiyiik bir giic haline geldigi
gorilmektedir. 15 Agustos 1971 tarihinde dolarin altina konvertibilitesinden
vazgegcilmis ve sistem ¢okmiistiir (Hacievliyagil, 2015: 31). Bundan sonra esnek

kur sistemine geg¢ilmistir.

1.8. Doviz Kuru Sistemlerinin Smiflandirilmasi

1.8.1. Sabit Kur Sistemi

Sabit kur sistemi, bir iilkenin para birimi diger bir tilkenin para birimine
kars1 veya para sepetine sabitlenmesine bagl oldugu ifade edilmektedir (Umer,
2015: 10). Sabit kur politikasi, arz ve talepteki degisme hiikiimet tarafindan
belirlendiginden, déviz kurunun piyasa kosullarindan etkilenmesine imkan
taninmamakta ve hiikiimet tarafindan belirlenen seviyede sabit kalmasina veya alt
ve list sinirlari i¢inde dalgalanmasina izin verilmektedir. Doviz kurunu parasal giic
sabit tutmaktadir. Doviz kurunu herhangi bir degismeye karsi sabit tutabilmesi
durumu iki sekilde olmaktadir. Parasal giiciin ilk alternatifi, ulusal paray: altina

sabitlemesi, ikinci alternatifi ise, doviz kurunu dolara sabitlemesidir (Keskin, 2009:
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7). Kurun altina baglanmasi, dolara baglanmasi ve bunlarin bir sepete baglanmasi
daha istikrarlidir. Clinkii para biriminin tek paraya baglanmasi sonucunda meydana
gelen paranin istikrarsizlig1 doviz kurlarini olumsuz etkileyebilir (Unsal, 2005: 492-
493).

Sabit kur sisteminde doviz kurlar1 belli alt-iist sinirlar arasinda simirlt
tutulmaktadir. Sabit doviz kuru bu smirlarin disina ¢iktiginda hiikiimetler
uygulanan sisteme gore piyasadaki altin veya doviz rezervleri ile miidahale ederek

kuru smirlar1 arasina ¢gekmeye ¢alisir (Copeland, 1989: 16).

Sabit doviz kurunun uygulandig: iilkelerde hiikiimetler doviz kurlarini
gerekli gérmesi halinde artirmaktadir ya da azaltmaktadir (Topgu, 2008: 29). Sabit
kur sisteminde Merkez Bankas1i’nin piyasaya alici ve satici olarak miidahale etmesi
durumunda doviz kurlarinin istikrar1 saglanabilir. Merkez Bankasinin kurlara
miidahale edebilmek i¢in yeteri kadar altin ve déviz rezervini elinde bulundurmasi

gerekir (Mishkin, 2000: 117-119).

Sabit kur sistemlerinin avantajlarindan biri, piyasa aktorlerinin gelecegi
ongormeleri ve beklenen kura iliskin bilgi saglamalari ile kur riskini azaltarak
belirsizligi ortadan kaldirmasidir (Albayrak, 2012: 10). Belirsizligin daha az olmasi
ile ortaya ¢ikan sonuglardan biri dis borglarda kredibilitenin artmasi ve ayni
zamanda yabanci yatirimlar arttigindan yurtici faizlerin dismesidir (Frankel, 2003:
10). Ithal ve ihra¢ mal alim veya satiminda ekonomik birimler, gelecekte herhangi
bir kur dalgalanmasina veya kur riskine kars1 6deyecegi miktari bilmektedir. Sabit
kur sisteminde gelecegi ongordiiklerinden beklentilerin degismemesi durumunda
islem maliyetlerinin azaldigi goriilmektedir (Keskin, 2009:8). Dezavantajlarina
bakildiginda, sabit kura gliven azaldigi zaman iilkede ekonomik krizler
goriilmektedir. Krizlerin ortaya ¢ikmasi durumunda ¢ok maliyetli oldugu
goriilmektedir. Ayn1 zamanda cari agiklarin artmasina yol agmaktadir (Diindar,
2010: 24).

Sabit kur sistemlerini uygulamadaki diger yontem ise belli para birimin

olmadigi sistemlerdir. Bunlar; tam dolarizasyon, para kurulu ve parasal birliktir.

Tam Dolarizasyon: Dolarizasyon bir kur sistemi degildir, dolarizasyon para
ikamesidir. Tam dolarizasyonda herhangi bir kur sistemini kullanmak yerine daha

giiclii para birimini kullanmay tercih ederler (Demircioglu, 2009: 40). Bir iilkenin
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para anlaminda bagimsizliginin sona ermesi ile diger bir {ilkenin ulusal parasinm
degisim araci1 olarak kullanmasi ayni zamanda tasarruf aract olarak
kullanilmaktadir. Tam dolarizasyon sisteminde paralarini merkez bankasi

basamadigindan elde edecekleri senyoraj gelirlerinden vazgegmektedirler
(Blanchard, 2003: 451).

Istikrarsiz bir sekilde doviz kurunun yol actig1 belirsizliklerin ortadan
kalkmas1t yani kur riskinin olmamasi durumu sistemin faydali oldugunu
gostermektedir. Mali bir disiplin sagladig1 goriilmektedir. Soyle ki, Merkez
Bankasmin para basmadigi i¢in ortaya cikabilecek mali agiklarin kapatilmasi
durumu s6z konusu olmadigindan mali bir disiplin saglanmasi1 avantaj olarak
goriilmektedir. Tam dolarizasyon sisteminde {ilkelerin para birimlerinin birbirlerine
degistirilmesi esnasinda ortaya ¢ikan islem maliyetlerinin azalmasi ve diger lilke ile
yapilan ticaretin gelismesi ile globallesmede entegrasyon artisi yasanmaktadir.
Ayni zamanda kur riskine karst korunma araglarinin bulunmamasi ve korunma
amagch yatirim maliyetlerinin azalmasi durumu tam dolarizasyonun avantajlarindan
biridir. Dezavantajlari ise, merkez bankalarinin bagimsiz bir sekilde para politikasi
uygulayamamalari, milli paras1 kabul edilen iilkenin ithalat ve ihracatinin farkli
olmasindan dolayr Dolar/Yen, Dolar/Euro gibi paritelerde ortaya c¢ikan

dalgalanmalar sonucu dis ticaret agiklari artis gostermektedir (Arat, 2003: 18).

Para Kurulu: Ulke parasmin yabanci bir para birimi ile sabit kurdan
degisiminin 6ngoriilmesidir. Para kurulu, belirli yasal diizenlemeleri gerektiren bir
sistemdir. Para otoritesi, bu sistemde iilke parasini sadece yabanci para karsilig
basmaktadir. Boylece tlilkeye doviz girisi oldugundan para arzi artirilmaktadir. Bu
durumda yerli paranin degisimi yabanci paraya bagli oldugu goriilmektedir. Para
Kurulu sistemini uygulayan iilkelerde bagimsiz bir para politikasi
uygulanamamaktadir. Para Kurulu sistemini se¢ecek iilkelerin kamu finansmaninin
gliclii olmasi, saglikli bir finansal yapinin olmasi ve yeterli miktarda rezervi

saglamasi gerekir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 8).

Ekonomide kriz yasanmasi durumunda Merkez Bankasmin bankalarin
ihtiyact olan parayr karsilayamamasi para kurulunun en  &nemli
dezavantajlarindandir. Merkez Bankasimin ekonominin ihtiyaci olan likiditeyi

karsilamamasi sistemin ¢okmesine neden olabilir. Ayni zamanda likidite
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sikigikligindan dolay1 iilke ekonomisi dis soklara kars1 kirillgan bir yap1 s6z konusu

olmaktadir, mali politikalarin uygulanmasinda sinirlamalar getirilmektedir.

Parasal Birlik: Ekonomik durumlari birbirlerine yakin olan ayni zamanda
yakin cografyada yer alan iilkelerin tek para birimi kullanmaya geg¢meleri ile
olusturduklar1 birliktir (Demircioglu, 2009: 41). Uye iilkeler arasinda ticari
iliskilerinin yogun olmasi iilkelerin ekonomik ve siyasi sartlarinin benzer olmasi,
parasal birlige liye iilkelerde makroekonomik politikalarin uyumlu olmasi ile

birlikte parasal birligin basaris1 da artmaktadir (Singhateh, 2016: 21-22).

1.8.2. Esnek Kur Sistemi

Bretton woods sisteminin ¢okmesiyle 1973 yilinda 6zellikle sanayilesmis
iilkeler basta olmak tizere bircok iilke sabit kur sisteminden esnek kura
gecmislerdir. Paralarinin degerini dalgalanmaya birakmislardir. Esnek kur sistemi
Bretton Woods sisteminin ¢okiistinden sonra c¢ogu iilkelerde uygulanmaya

baslanildig1 ve giiniimiize kadar gelen kur sistemidir.

Doviz kurlar piyasadaki arz ve talebe gore olusur. Doviz piyasalarinin
esnek doviz kuru sisteminde higbir devlet miidahalesi yoktur. D1s 6demeler dengesi
acik verdigi zaman doviz talebi doviz arzindan daha fazla olacagindan yani ithalat
ihracattan fazla olmast durumunda déviz kurunda yiikselme goriiliir. D6viz kurunda
yiikselme olunca ithalatin azalmasina ve ihracatin artmasina neden olacaktir. Bu
yiikselme, dis agik ortadan kalkana kadar devam etmektedir. Doviz arz ve talebinde
cok kiigiik bir degisme oldugunda bile doviz kurlarini etkiledigi goriilmektedir.
Boylece doviz kurlarinda degisme oldugunda ekonominin dig dengesi
saglanabilmektedir. Dalgali kur sistemi ile ortaya ¢ikan degiskenlikte faiz haddinin
de etkilendigi goriilmektedir. Esnek kur sistemi demek, serbest piyasa

mekanizmasinin dévize uygulanmis halidir (Karluk, 2002: 336-337).

Do6viz kurunun dalgali kur sisteminde piyasalarda serbest bir sekilde
degisebildigi ve doviz talep ve arzindaki degigmelerin cari kura yansitilarak
dengeyi saglamasiyla olusmaktadir. Potansiyel dis fazla oldugunda doviz kurunun
diismesi, potansiyel bir dis agik durumunda ise doviz kurunun yiikselmesi dis
dengesizligi engellemektedir (Giiran, 1987: 83).

Esnek kur sisteminde en dnemli avantaji, kurlardaki yiikselis veya azaligin

doviz kurunu bir yandan uzun dénem dengesine yakinsamasini hizlandirmasi diger
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yandan ise yurti¢i goreceli fiyatlarin ayarlanma siirecine katkida bulunmasidir. Para
politikas1 esnek kur sistemlerinde doviz kuru politikasindan bagimsiz bir arag
haline gelmektedir (Ordu, 2013: 22). Ekonomik birimlere gore, sabit kur sisteminde
fiyat artiglar1 sonucunda yurti¢indeki mallarin uluslararasi piyasalarda daha pahali
hale gelmesi ile 0demeler bilancosunda acik ortaya c¢ikmaktadir. Dalgali kur
sisteminde ise, doviz kurlarinin fiyat degisimine uyum saglamasi durumunda reel
doviz kurlar1 degismemesi ile dis dengenin korunmasi avantajlardan biridir (Gedik,
2014: 24). Ekonominin igsel ve digsal soklara kars1 direngli oldugu goriilmektedir.
Doviz kuru tamamen esnek oldugundan etkin bir piyasada kurlar olusan durumlara
veya soklara karst uyum saglamaktadir. Ayn1 zamanda belirli bir kur amaci
olmadigindan Merkez Bankasi’nin para politikasin1 daha etkin kullanabilmektedir
(Albayrak, 2012: 13). Degisken kur sisteminde {iilkeler kit kaynaklarini dig
rezervlere baglamazlar. Boylece dis rezervlere olan gereksinim daha az diizeyde
oldugu goriilmektedir. Sabit bir kur bulunmadigindan degisken kur sistemini

stirdiirerek doviz rezervleri bulundurma ihtiyaci olmamaktadir (Ordu, 2013: 24).

Esnek doviz kurunun sabit doviz kuruna nazaran daha etkili oldugu
goriilmektedir. Dalgali kur sisteminde aktarim mekanizmalariin kurdaki islerligi
yiiksek oldugundan daha giigliidiir. Dalgali kur sisteminde herhangi bir dengesizlik
olmasi durumunda otomatik olarak piyasa temizlenmektedir. Boylece doviz
kurlarindaki artis veya azalis herhangi bir dis etkene ihiya¢ duymadan reaksiyon
gostermektedir. Finansal krizlerin meydana gelmesi durumunu ortadan
kaldirmaktadir. Boyle bir durumun ¢alisabilmesi i¢in ekonomik istikrarinin ¢ok iyi

olmasi gerekir (Yanar, 2008: 258).

Dalgal1 kur sisteminin, uygulandigi ekonomilerde ekonomik biiylimenin
artmasi, orta gelir gruplarinin gelirinin yiikselmesi, ekonominin disartya agilmasi,
endiistrilesme hizlarinin artmast gibi amaglara ulasmada basarili oldugu

gozlemlenmektedir (Wolf ve Jonathan, 1996: 12).

Esnek kur sistemlerinde avantajlar1 oldugu gibi dezavantajlar1 da vardir.
Bunlar; bir iilkedeki enflasyon diger iilkeyi de etkilediginden, ithal enflasyon olarak
adlandirilan durum yasanir. Enflasyon gecisgenligi yasanir. Ulkenin ithal
enflasyona acik olmasi, risk algis1 nedeniyle kurlarin gelecek lizerinde belirsizlik
olusturmasi uluslararasi islemlerde riski arttiracaktir. Risk primlerinin yiikselmesi

ile ticari ve finansal islemlerin azalmasi s6z konusu olacaktir.
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1.8.3. Karma Déviz Kuru Sistemleri
Karma doviz kuru sistemleri, sabit ve esnek doviz kuru sistemlerinin
karisimindan olusmaktadir. Bu sistemler belli basliklar altinda incelenebilir.

Bunlar:
-Doviz Kuru Bantlari
- Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi
-Kayan (Siiriinen) Parite Sistemi
-Yonetimli Dalgalanma

Déviz Kuru Bantlart: Bu sistemde déviz kurunun belirli bir st ve alt sinir
arasinda serbest bir sekilde dalgalanmasina izin verilmektedir. Déviz kurlarmin bu
alt ve tist sinirlar iginde kalmak sartiyla serbest bir sekilde dalgalandig: sistemdir.
Doviz kurunun izin verilen smirlar disina ¢ikilmasi durumunda resmi miidahaleler
yapilmaktadir. Doviz kuru bantlariin esas olan 6zelligi kamu otoritelerinin siirekli

olarak doviz piyasalarina miidahalede bulunmasinin istenmemesidir (Topgu, 2008:

33).

Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi: Ulusal paranin belli bir kur sepetine veya
yabanci bir paraya belli bir diizeyde sabitlenmesi olarak tanimlanmaktadir
(Demircioglu, 2009: 49). Sabit kur olmanin yani sira, parasal otorite bu kuru devam
ettirmek zorunda degildir. O donemde belirlenen kur ekonomik politikalara uygun
degilse ekonomik politikalara uygun olan yonde degistirilebilmektedir. Boylece bu
sistem dis ticaret lizerindeki belirsizligi azaltmaktadir (Diindar, 2010: 31). Ayni
zamanda ekonomik istikrara katkida bulunmaktadir. Ayarlanabilir sabit kur
sisteminin dezavantaji ise, SiStemin uygulandigi ekonomilerde devaliiasyon
oranlarinin yiiksek olmasindan dolay1 belirsizlige neden olmaktadir. Ortaya ¢ikan
belirsizlik ile enflasyon beklentilerinde artis goriilmektedir. Ayarlanabilir kur
sistemi enflasyonist baskilara ve herhangi bir ayarlama durumunda devaliiasyondan
dolay1 spekiilasyonlara neden olmas1 ekonomide bir krize yol agabilir (Kardaslar,
2013: 15).

Kayan Pariteler Sistemi: Doviz kurundaki ayarlamalar giinliik, haftalik,
aylik gibi sik araliklarla ve kii¢iik oranli olarak uygulanmaktadir. Ayn1 zamanda
kayan parite sisteminde amag olarak doviz kurunun denge degerinden uzun siire

zarfinda uzak kalmamasi goriilmektedir. Kayan parite sistemi uygulanmasindaki
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amag, kurlarda ortaya ¢ikacak belirsizligi azaltmaya ¢aligmak, kur {izerinde zaman
zaman olusan baskilara karst Merkez Bankasi’nin miidahalesini azaltmaya

calismak ve enflasyonu diistirmeye ¢alismaktadir.

Kayan parite sisteminde, doviz kurlar1 6nceden ilan edilen miktarda ve sik
sik belirlenen zamanlarda belli araliklarla denge doviz kuruna ulagincaya kadar
degistirilmektedir. Buradaki en dnemli avantaj yiiksek enflasyonlu {ilkelerde reel
kurlarin asir1 degerlenmesini engellemektedir. Dezavantaji ise ge¢mis enflasyon
farklarimi kullanan ve ayni zamanda bu sistemin enflasyonist siirecin olusmasina ve
para politikasinda doviz kurunun nominal ¢ipa etkisinin ortadan kalkmasina neden

olmasidir (Kilavuz, 2011:89).

Yonetimli Dalagalanma: Parasal giliciin doviz kuruna miidahale etmesi
onceden belirlenmis kurallara gore yapilamamaktadir. Parasal otorite bu
miidahaleleri ile ekonomik gostergelere dayanarak ekonominin o anki
gereksinimini karsilamaktadir. Doviz kurlarinda ortaya cikacak yiiksek bir
dalgalanma ile Merkez Bankasi piyasaya miidahalede bulunmaktadir. Piyasadan
alim-satim islemi yapilarak miidahale edilmektedir. Boylece ortaya g¢ikacak
istikrarsizliklar1 dnlemektedir. Gozetimli dalgalanmada kurlarin hergiin ya da belli
zaman araliklarlarinda parasal otorite tarafindan belirlendigi, i¢ piyasa ve dis
piyasadan kaynakli soklarda kurlara sik sik ayarlama yapilarak etkisinin azaltildig
goriilmektedir (Keskin, 2009: 5).

Yonetimli dalgalanma ikiye ayrilmaktadir. Temiz dalgalanma (clean float)
kurlara miidahale edilmesi ve gozetlenmesi yalnizca kisa donemli olup, diizensiz
dalgalanmalarin ortadan kaldirilmasma yonelik dalgalanmadir. Kirli dalgalanma
(dirty float) ise, doviz kurlarina miidahale edilmesi ve {ilkedeki rekabet giiciliniin

korunmasi igin ortaya ¢ikan dalgalanmadir (Karluk, 2002: 387).

1.9. Déviz Kuru Politikalar:

Doéviz kuru politikalari, ulusal para ile yabanci paralar arasindaki oraninin
belirlenmesi i¢in ortaya ¢ikan uygulamalardir. Hiikiimetlerin uluslararasi
O0demelerini istikrarli bir bi¢imde gergeklestirmesi gerekir. Bu sayede belli bir

diizen i¢inde dis 6deme dengesini saglayabilirler.

Kur politikasinin amaci, i¢ tiiretim kapasitesini artirarak, maliyetleri

diisiirmesi ile ihracat: artirarak ithalati azaltmaya ¢alismaktir. Thracatin ithalattan

40



daha hizli artmas1 durumunda issizlik, atil kapasite, gelir diisiikliigii gibi sorunlara

¢oziim getirilmektedir.

Kur politikalarinin ekonomiye etkileri oldukca genistir. Ulke kalkinmasi
i¢in bir bliylime hedefi konulmalidir. Kur degisimlerinin gelir, gelir dagilimi ve

refah lizerindeki etkileri de dikkate alinmalidir (Abusoglu, 1987: 52).

Déviz kuru politikalari, amag ve arag olarak ikiye ayrilir. Ulke ekonomisinin
durumuna gore kur politikasi belirlenmektedir. Arag¢ olarak doviz kuru politikalari,
devaliiasyon ve revaliiasyon seklindeki kur ayarlamalaridir. Amag olarak doviz
kuru politikalari, gercekei, eksik ve asirt degerlenmis doviz kuru politikalar

seklinde ayrilmaktadir (Demircioglu, 1980: 53).

1.9.1. Arag¢ Olarak Déviz Kuru Politikalar:
Doviz kuru politikalari ile istenilen amaglara ulasmak i¢in kullanilan araglar

devaliiasyon ve revaliiasyondur.

Devaliiasyon, ddemeler bilancosu dengesini saglamak amaciyla ortaya
c¢ikan bir miidahaledir. Devaliiasyonla birlikte yerli para biriminin degeri yabanci
para karsisinda diisiiriillmektedir. Ayn1 zamanda ulusal paranin degeri diger paralar
karsisinda satmalma giicii diistiigii zaman zayifladig1 goriilmektedir. ithal mallar

pahalilagirken yerli mallarin ucuzladig: goriliir.

Devaliiasyon 6demeler bilangosu agigmi kapatmak igin yapilir. Ithal
mallarin  fiyatlarim1 artirip, ihracat mallarimin fiyatlarin1 ~ diistirmektedir.

Devaliiasyonun yapildig: iilkede doviz tasarrufu meydana gelir.

Doviz arz ve talebi tarafindan belirlenen esnek kur sisteminde, hiikiimetler
devaliiasyon karar1 almadiklari ayn1 zamanda doviz kurunun degeri arz ve talebe
bagh olarak kendiliginden degismektedir. Esnek kur sisteminde, déviz kurunun
artig gostermesi ile ulusal paranin degerinde azalma goriilmesi depreciation olarak

ifade edilir (Yaman, 2012: 14).

Devaliiasyon, ithal girdi fiyatlarini arttirirken, fiyatlarin yiikselmesi ile
iilkede maliyet enflasyonu yasanabilecektir. Bu nedenle devaliiasyonun basarili
olabilmesi durumunda devaliiasyon yapildiktan sonra, i¢ fiyat seviyesinin

yiikselmemesi, ihra¢ mallariin stoklarinin bulunmasi, ihra¢ mallarinin arzim
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artirabilme olanaklarinin olmasi ve yabanci {ilkelerinin ithalat kisitlamalarina

bagvurmamasi gerektigi goriilmektedir.

Revaliiasyon, hiikiimet karar1 ile birlikte milli paranin dis degerinde artis
olmasidir. Boylece {ilke doviz kurunun asir1 degerlendigi goriilmektedir.
Revaliiasyon, ddemeler bilancosunun fazla vermesiyle olur. Odemeler bilangosu
fazlasi rezerv birikimine yol actigindan ticari iliskileri bozmaktadir. Ayn1 zamanda
dis fazlalik bor¢lu tilkenin ithalatin1 kisitlamasina neden olacagindan biiyiimeyi

durdurur (Demircioglu, 1980: 55).

Revaiilasyon, sabit kur sisteminde uygulandigi goriilmektedir. Sabit kur
sisteminde kendiliginden deger kazanamadigindan ulusal para, parasal otoritenin
karar almasi ile doviz kurlarimi diisiirdiigiinde revaiilasyon ortaya cikmaktadir.
Ulusal mallar1 pahalilastirarak ihracati azaltir, ithalati arttirir. Spekiilatif fonlarin
yeniden iilke digina ¢ikmasma neden olur. Rekabet giiclinli azalttigi goriilen
revaiilasyon, 6demeler bilangosunda artig olmamasi i¢in revaliiasyondan kagindigi

goriilmektedir (Yaman, 2012: 17).

1.9.2. Amag¢ Olarak Déviz Kuru Politikalar:

Amag olarak doviz kuru politikalari, gercekei, asir1 degerlenmis ve eksik

degerlenmis doviz kuru politikalar1 olarak incelenmektedir.

Gergekei doviz kuru politikasi, herhangi bir iilkenin ekonomik iliskilerde
bulundugu iilkeler arasindaki enflasyon farkinin belirlenmesi ve belli bir donem
sonra bu farkin doviz kurlarina yansitilarak ulusal paranin degerinde bir degisiklik

olmamasi ile ifade edilen kur politikasidir.

Asirt degerlenmis kur politikasi, doviz kurlarmin enflasyon orani farkindan
daha fazla artmasi ile doviz kurunun gergek degerinin lstiinde belirlenmesi olarak
ifade edilir. Uzun siirede asir1 degerlenen kur politikasinda, dis ticaret dengesi

fazlahg: goriiliir. Bu nedenle doviz rezervleri olumlu etkilenmektedir.

Eksik degerlenmis kur politikasi, doviz kurlarinin degerinin altinda
olugsmasidir. Bu kur politikas1 ulusal paranin satinalma giiciinii artirmaktadir. Bu
nedenle ihra¢ edilen mallarin pahali hale gelmesinden dolay1 dis rekabet giicli

azalmaktadir. Ithalat, ulusal para birimi olarak ucuzlayacaktir (Yaman, 2012: 18).
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2. DIS TICARET VE DOViIZ KURU POLITIKALARI

2.1. D1s Ticaret ve Dis Ticaretin Nedenleri

Giliniimiizde kapali ekonomi anlayisinin gecerli oldugu iilke sayisi azdir.
Ciinkii tilkeler ekonomilerin disa acilmasi ile uluslararasi nitelik kazanmaktadir.
Disa agiklik giderek arttigindan ekonomik faaliyetler sonucunda iiretim fazlasi olan
tilkeler yeni pazar arayisina girmektedir. Yeni pazarlara agilma iilkelerarasi ticari
faaliyetleri gelistirmektedir. Disa agilma ve tretim fazlalilig: ile tlkeler arasinda

karsilikli bir iligki ortaya ¢ikmaktadir (Kizildere, 2012: 4).

Diinya ekonomisinin hizla kiiresellesmesi tim diinyay1 bir pazar haline
getirmektedir. Ulke ekonomilerinin gelisimi a¢isindan da bu siirecte dis ticaret ile
yer almak Onemlidir. Artan kiiresellesme ile birlikte gelisen ticaret iilkeler

arasindaki bagimlilig1 daha da ¢ok artirmaktadir.

Mal ve hizmet alim-satiminda kar amaciyla iireticiden tiiketiciye ulasan
faaliyetler ticaret olarak adlandirilmaktadir. Mal ve hizmetlerin tilkeler arasindaki
transferi ise dis ticaret olarak tanimlanmaktadir. Ulkelerin dis ticaret yapmasindaki
ama¢ kar elde etmektir. Her bir iilke hem iiretim hem de tiikketim amaciyla
gerceklestirdigi ticaretten avantaj saglamaya calisir. Uretilen mallarda maliyet
nedeniyle fiyat farklilig1 ortaya ciktigindan bazi tilkeler disaridan mal ve hizmeti
satin alarak belirli mallar1 daha uygun fiyata tiiketebilmektedirler. Bazi iilkeler de
ellerinde bulunan kaynaklar1 kullanmadigindan diinyaya satarak bunlar

degerlendirme yoluna gitmektedirler (Eksi, 2012: 2).

Dis ticaret, ihracat ve ithalattan olusmaktadir. Thracat veya ithalatin yapilmasi
durumunda dis ticaret gelisecektir, gelisen dis ticaret iilke ekonomisinin biiyiime ve
gelismesini saglayacaktir. Ayrica dig ticaretin biiylimesi ile iilke ekonomisinin
diinya ticaretinden daha biiyiik pay almasi, iilkenin diinyada da s6z sahibi olmasina
neden olur. Ayn1 zamanda dis ticaret, is boliimii ve uzmanlagsmayi artirir, rekabeti
artirarak kalitenin yiikselmesine neden olur. Is béliimii ve uzmanlasmanin artmasi
belirli mallarin {iretiminde farkli iilkelerin uzmanlasmasi dig ticaretin ortaya

cikmasina ve gelimesine neden olur.



Dis ticaretin ortaya ¢ikmasina neden olan bir¢ok unsur bulunmaktadir. Bu

unsurlari su sekilde siralayabiliriz: (Orhan ve Erdogan, 2013: 528-529).

o Uretim miktar1 farkliliklari: Bazi iilkeler {iretim faktérlerinin fazlahigindan
dolay1 daha fazla mal ve hizmet iiretebilmektedirler. Ayn1 zamanda iiretim
faktorlerinin iilkeler aras1 dagilimi farklilik géstermektedir. Bir iilke elinde
daha fazla olan {iretim faktoriinii kullanarak daha diisiik maliyetle tiretim
gerceklestirir ve irettigi mal mikrarm artirabilir. Ulkeler yerli talebi
karsiladiktan sonra ellerindeki kalan {irlinleri diger iilkelere satarak dis
ticaretten avantaj elde etmeye ¢alisirlar. Uretim faktdrlerinin az ve ellerinde
bulunan kaynaklarin yetersiz olmasi nedeniyle i¢ talebi karsilayamayan
iilkeler ithalat yoluyla ihtiyag duyduklart mal ve hizmetleri elde
etmektedirler.

e Maliyet fakliliklar1: ileri teknoloji veya isgiiciiniin yogun oldugu iilkelerde
bu tretim faktorleri daha ucuzdur ve diisik maliyetler ile {retimi
gerceklestirilebilmektedir. Herhangi bir iilkenin, mal ve hizmetleri diger
tilkelere gore daha pahali iiretmesi durumunda tiretim yapmak yerine ithalat
yapmasi daha avantajli olur. Bu sayede de dis ticaret gelismis olur.

e Mal farkliliklari: Ulkelerin iirettigi mallar kalite veya kullanim agisindan
farklilik gosterebilmektedir. Mallarin birbirinden farkli olmasi iilkelerin
bulundugu cografyaya ve iklim sartlarma bagli olabilmektedir. Mallarin
birbirinden farkli olmasi iilkeler arasinda uzmanlagma ve igbirligini ortaya
cikarmaktadir.

e Zevk ve tercihlerdeki farkliliklar: Bireyler zevk ve tercihlerine gére mal ve
hizmetleri bulamayinca iilkenin sinirlar1 disina ¢ikabilmektedirler. David
Ricardo’ya gore, lilkeler ihtiya¢ duyduklar: tlim mal ve hizmeti liretemezler
ya da iiretmek isteseler dahi ¢ok maliyetli oldugu i¢in {liretmekten
vazgegerler. Boylece iilkeler hangi alanda iretim yapmaya uygun iseler o
alanda yogunlasarak ve o mali ihra¢ ederek, ayni zamanda liretemedigi
mallar1 ya da maliyet bakimindan yiiksek olan mallar1 disardan satin alarak
dis ticaret faaliyetinde bulunurlar. Bu sayede lilkeler arasindaki iliskiler,
etkin ve verimli kaynak kullanilmasini saglamaktadir (Gokdere vd., 1996:
626-627).
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Dis ticaretin tilke ekonomilerine olumlu etkileri oldugu gibi olumsuz etkileri

de bulunmaktadir. D1s ticaretin olumlu etkilerini su sekilde siralayabiliriz:

Disariya agilan bir iilke yeni pazarlara ulagarak iirlinlerini daha ¢ok kisiye
satabilir.

Tiiketiciler ihtiya¢ duyduklart daha kaliteli mallar1 daha uygun fiyatlarla
temin edebilirler.

Dis ticaret hacmi arttik¢a devletin vergi gelirleri de artmaktadir.

Bireylerin gelirleri artarken ayni zamanda yasam standartlar1 da
yiikselmektedir.

Dis ticaret rekabetci ortami artirir. Uretim yapan firmalar dis ticaretle
birlikte rakipleri ile rekabet edebilmek i¢in daha diisiik maliyet ile daha

yiiksek kaliteli {irlinler liretmeye baslarlar.
Dis ticaretin olumsuz etkilerini ise su sekilde siralayabiliriz:

Yerli iireticilerin yabanci {ireticiler ile rekabet edememesi durumunda yerli
iireticiler piyasadan c¢ekilmek zorunda kalirlar. Bu da yerli mallarin
satisinda bir azalma ortaya cikartir.

Yerli {ireticilerin piyasadan ¢ekilmesi sonucunda issizlik artar, devletin

vergi gelirleri azalir.

2.2. Dis Ticaret Politikas1 Amaclari

Devletin, dis ticarete yonelik olarak bir takim smirlandirma veya tesvikte

bulunmasina iligkin yapilan miidahaleler dis ticaret politikasi olarak ifade

edilebilmektedir. Uygulanan politikalar sonucunda dis ticarette agik veya fazla

ortaya cikabilir. Diger bir ifade ile dis ticaret politikasi, ddemeler bilangosu

kalemlerini diizenlemek i¢in alinan tedbirlerdir.

Uluslararasi ticarete miidahale sadece ekonomik amaglarla gerceklesmez.

Soyle ki ekonomik nedenlerin altinda yatan siyasi ve sosyal hedeflerde olabilir

(Seyidoglu, 2007: 116). Bu kapsamda dis ticarete miidahale etmek isteyen iilkelerin

cesitli nedenleri vardir. Bu nedenleri su sekilde siralayabiliriz:

Dis rekabetten korunma: Az gelismis iilkeler yeni kurulan yurt icindeki

endiistrilerin gelisebilmesi, piyasada rekabet edebilmesi ic¢in ithalata
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sinirlama getirebilir. Gelismekte olan iilkelerde amag, ekonomik kalkinmay1
saglamaktir. Boylece ulusal firmalarin rekabetten korunabilmesi igin,
giimriik tarifeleri, miktar kisitlamalar1 ve diger tarifeler uygulanmaktadir
(Karluk, 2002: 162).

e Hazineye gelir saglamak: Devlet dis ticaret vergilerini hazineye gelir
saglama amaciyla kullanilmaktadir. Ancak vergi politiklarinin dikkatli
kullanilmas1 gerekmektedir. Dis ticaretten alinan vergiler artirildiginda dis
ticareti azaltacagindan vergi gelirlerinde de azalma goriilebilir.

e Dis 6demeler dengesizliklerinin giderilmesi: Ithalatin ihracattan fazla
olmasi ile dis ticaret acig1 ortaya ¢ikmaktadir. Dis ticaret a¢igini kapatmak
icin genellikle ihracatin tesvik edilmesi, ithalata kisitlanmasi yoluna gidilir.
Dis acgik veren iilkelerde dengenin saglanabilmesi i¢in korumaci dnlemler

alinabilmektedir.

Dis ticaret politikasinin amaglarina ilave olarak, ekonomik istikrarin
saglanmasi, sosyal ve siyasi amaglar, ihra¢ edilen mallarla ilgili olarak dis

piyasalarda monopol giiclinden faydalanilmasi gibi unsurlar da sayilabilir.

2.3. D1s Ticaret Politikas1 Araclar:

Dis ticaret politikasinda hiikiimetler ¢esitli araglar kullanarak dis ticarete
miidahale ederler. Dis ticareti kisitlayict onlemler; glimriik tarifeleri ve tarife disi

araclar olarak ikiye ayrilmaktadir.

Giimriik tarifeleri: Bir iilkenin ihra¢ edilen mal ve hizmetlerin veya ithal
edilen mallarin glimrikk smirindan gecisi sirasinda uygulanan vergilerdir
(Bocutoglu vd., 2000:328). Giimriik tarifeleri, tim mallara uygulanan vergi
oranlarini listelemektedir. Glimriik tarifeleri i¢ piyasada gelir artisin1 saglamak,
yerli iireticiyi dis rekabetten korumak doviz harcamalarini kontrol altina almak gibi
amaglar i¢in kullanilmaktadir (Begg vd., 2011: 646). Gliimriik vergileri, devlete
gelir sagladigindan dis ticaret araglarinin en Onemlilerinden biri olarak

goriilmektedir (Aygoren, 2014: 31).

Glimriik tarifeleri, uluslararasi anlagmalar veya karsilikli goriismeler ile

belirlenmesi durumunda sézlesmeli tarifeler olarak adlandirilmaktadir. Tek bir yasa
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konularak belirlenmesi durumunda ise, otonom tarife olarak ifade edilmektedir
(Dinler, 2011: 571).

Gumriik tarifeleri ayrica spesifik ve advalorem vergiler olarak ikiye
ayrilmaktadir. Advalorem vergiler, malin degerine gore alinan giimriik vergisidir
(Dinler, 2011: 571). Advalorem vergiler, ithal edilen malin kalite ve fiyat
farkliligin1 g6z oniinde bulundurdugundan adaletlidir. Spesifik vergiler ise, malin
miktarina gore alinan giimriik vergisidir. Spesifik vergiler, fiyat ve kalite farkliligini

gdz oniinde bulundurmazlar (Ulgen, 2002: 259).

Tarife dis1 araclar: Glimriik tarifeleri disinda dis ticareti iilkelerin tek tarafli
olarak kontrol etmeye yonelik kullandiklari araglardir. Tarife dis1 araglar, vergi
haricinde dis ticareti kisitlayan politika ve uygulamalar1 kapsamaktadir. Tarife dist
engellerin amaci, genellikle kendi {ilkesindeki sanayiyi korumak ayni zamanda

odemeler bilangosunda bulunan herhangi bir agig1 kapatmaktir (Atabey vd., 2011: 8).
Tarife dis1 araglari su sekilde siralayabiliriz.

e Miktar kisitlamalari: Devletin ithalata dogrudan bir kisitlama
getirerek uygulanmaktadir. Bunlar, doviz kontrolii, ithalat yasaklari ve

ithalat kotalarini kapsamaktadir.

Doviz kontrolii(kur ayarlanmasi): Dis 6demeler dengesinin siirekli agik
vermesi, dis ag1g1 kapatmak veya dis agigin artisini durdurmak i¢in saglanmaktadir.
Sabit doviz kuru amaciyla kambiyo denetimi uygulamaktadirlar. Déviz kurunun
sabitlenmesi ile birlikte doviz alim satim yetkisi Merkez Bankasina veya hiikiimetin

yetki verdigi bazi ticari bankalara birakilmaktadir (Aygoren, 2014: 31).

Doviz arz ve talebini devlet kontrol ederek doviz kurunu belirlemektedir.
Devlet dogrudan doviz kurunu belirlediginden doviz kontroliiniin doviz arz ve
talebi lizerinde tekel bir konuma sahip oldugu ifade edilmektedir. Tekel bir konum
oldugundan doviz piyasasindan bahsedilmemektedir (Cigerlioglu, 2007: 27).
Boylece doviz kurlar hiikiimet tarafindan belirli kriterlere gore yayimlanmaktadir.
Doviz kontroliinde oldugundan doviz piyasasinin alim satim islemleri veya
miidahalesi zorlama ile islemleri saglamaktadir. Yabanci iilkelerden alacakli olan

ihracatcilar doviz kontroliinii doviz ile igili kuruma anlatarak ayn1 zamanda tahsil
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edeceklerinin de ilgili kuruma satmak zorunda kalacaklardir. Boylece toplanan tiim
dovizler ithalatgilara, belirli bir Oncelige gore verilmektedir. Sonug¢ olarak,
odemeler bilangosunda dengeye gelme durumu sdz konusudur. Ulkelerin dis
O0demeler dengesindeki agiklari, hiikiimetler doviz girdileri ile ¢iktilar1 arasinda

denk bir bicimde tutmaya ¢alismaktadir (Aral, 2015: 36).

ithalat kotalari; hiikiimetlerin ithal edecekleri mal ve hizmet iizerinde fiziki
miktar ya da deger olarak belirlenen sinirlamalardir. Siirlamanin hangi diizeyde
olacag hiikiimet tarafindan belirlenmektedir. Kotalar, yurticinde sanayi ve tarimi
korumak, o&demeler dengesindeki acigi kapatmak amaciyla kullanilmaktadir
(Gokmen, 2013: 18-22). Kotalar, istenilen diizeyde ithalat1 azalttig1 icin 6demeler
dengesindeki ac1g1 kapatmayi, ikame tirlinleri alarak iiretimi artirdigindan boylece

istihdamda artis goriilebilir ( Alagoz ve Ceylan, 2015: 61-64 ).

ithalat yasaklari; kota uygulamalarinda ithalata bir miktar izin verilirken
ithalatin yasaklanmasinda ele aliman malin iilkeye tamamiyla girmemesi
durumudur. ithalat yasaklarinda mallarin fiyatlarinda artis goriilmektedir. Boyle bir
durumda tiiketimi kismalar1 girisimcilerin lehine de§ismesinden dolay1 diger
etkilere gore farkliik gostermektedir. Ulkeye girisi olan zararli mallardan
korunmasi, yurtigindeki mal ve hizmetin dis rekabete karsi korunmasi, halk
sagligina ve genel ahlak kurallar1 agisindan ithalat yasaklari konulmaktadir (Alago6z

ve Ceylan, 2015: 61-64).

e Goriinmez engeller; diger araglardan farkli olmasi ve {irlinlin
ozelliklerine gére olusturulan ithalat yasaklamalaridir. Insan saglig,
hayvan ve bitki saghigi, hijyen gibi kamu sagligim ilgilendirdiginden
ithal edilen mallara standart talimatlar getirilerek ithalat
kisitlanmaktadir (Meller, 2003: 1-20).

Goniilli ihracat kisitlamalari, ihracat siibvansiyonlari, ihracat vergileri,
monopol ve karteller, fark giderici vergiler olmak {izere yeni korumacilik ve 6teki

tarife dis1 araglar olarak ifade edilmektedir.
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2.4. Doviz Kuru Politikalar: ve Dis Ticaret

Uluslararas: ticarette agik veren iilkeler, devaliiasyon yoluyla ortaya ¢ikan
ac1g1 kapatmaya calismaktadirlar. Siirekli bir sekilde dis ticarette acik verilmesi
sonucunda {iilkenin doviz rezevlerinde bir azalma ortaya g¢ikmaktadir. Doviz
rezervlerindeki azalma ithalat hacmini daraltmaktadir. Buna ilaveten yatirim

mallarini ithal eden sektorlerde ithalatin azalmasi ile tretim durmaktadir.

Doviz kuru politikalarinda da ifade edildigi gibi devaliiasyonun doviz
kazandirici etkisi ve doviz tasarrufu saglayici etkisi bulunmaktadir. Bunlar ithalat
ve ihracatin talep esnekliklerine bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Déviz kurlarinda
ortaya ¢ikan degisimlerin dis ticaret dengesini ne yonde etkileyecegi, hangi aktarma
mekanizmas1 ve ne miktarda etkileyecegi uzun siiredir tartisilan konulardir. Dig
ac181 kapatmak i¢in gergeklestirilen devaliiasyonun dis ticaret iizerindeki etkilerini
ortaya koyan bir¢cok yaklagim bulunmaktadir. Bu yaklagimlar esneklik yaklagimi

(Marshall-Lerner kosulu ve J egrisi) ve toplam harcama (massetme) yaklagimidir.

2.4.1. Esneklik Yaklasimi

Ithalat ve ihracat talebinin fiyat elastikiyetine dayali olarak 6demeler dengesi
analizi, esneklik yaklasimi olarak bilinmektedir. Esneklik yaklagiminin Bickerdike,
Robinson ve Metzler tarafindan 20. vyiizyilin ortalarinda gelistirildigi
savunulmaktadir ( Chee-Wooi ve Tze-Haw, 2008: 2).

Devaliiasyonun ortaya cikardigi etkilerden dolayi teori gelistirilmektedir.
Devaliiasyon ithal mallar1 pahali hale ihrag mallari ise daha ucuz hale getirmektedir.
Bu da iilkenin ithalatinin azalmasina ihracatinin artmasina neden olur. ithalatin
azalmas1 doviz harcamalarini azaltacag i¢in doviz tasarrufu artar. Diger taraftan
ihracatin artmas1 déviz gelirlerinde de bir artis1 beraberinde getirir. ihrag mallari
talep esnekligi ne kadar fazla ise devaliiasyonun doviz kazandirici etkisi de o kadar
yiiksek olacaktir. Thracatta ortaya ¢ikan artigin fiyattaki azalmay kapatmasi gerekir.
Thracat hacmindeki artis ile fiyattaki azalma aymi ise, ihracat artisinin déviz
kazancim1 saglayamadigi goriilmektedir. Sonug¢ olarak devaliiasyonun, doviz
tasarruf ettirici ve doviz kazandirici etkisi, ddemeler bilangosundaki agikligin

azalmasina neden olmaktadir.
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Devaliiasyonun 6demeler bilangosu iizerindeki etkisi, ihra¢ mallarina olan
yurtdist talep esnekligi ve ithal mallarina olan yurti¢i talep esnekliklerine baglidir.
Devaltiasyondan dolay1 ortaya ¢ikan olumlu etkiler ile dis ticaret dengesindeki
aciklarin ortadan kalkmasi beklenilmektedir. Devaliiasyondan beklenilen etki
hemen ortaya ¢ikmayabilir. Beklenilen etkinin ortaya ¢ikmasi Marshall-Lerner
kosulu olarak tanimlanmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 161). Devaliiasyondan
beklenilen etkinin ortaya ¢ikmamasi durumu J egrisi etkisi ile agiklanmaktadir.
Devaltiasyonun uzun donem etkileri Marshall-Lerner kosulu ile, kisa donem etkileri

ise J egrisi ile agiklanmaktadir.
2.4.1.1. Marshall-Lerner Kosulu

Abba Lerner, Alfred Marshall’in ticaret modelinden yararlanarak farkli
durumlarda devaliiasyonun ticaret dengesi lizerindeki etkisini gostermek i¢in bir
formiil gelistirmistir. (Anderson ve Styf, 2010: 5). Bu formiil literatiirde Marshall-
Lerner kosulu olarak adlandirilmaktadir. Marshall-Lerner kosulu; bir iilke para
biriminin yabanci paralar karsisinda degerinde bir degisiklik olmasi durumunda,
bunun 6demeler dengesi tizerindeki etkisini gostermektedir. Marshall-Lerner
kosulu, ihra¢ mallarina olan yurtdisi talep esnekligi ile ithal mallarmin yurtigi talep
esnekliginin toplaminin birden biiyiik olmasi durumunda dis ticaret dengesini
pozitif bir sekilde etkileyecegini iddia etmektedir. Diger bir ifade ile doviz
kurlarindaki bir artis dis ticaret agigin1 azaltmaktadir. Tam tersi oldugunda ise yani
doviz kurlar1 distiiginde dis ticareti olumsuz yonde etkilemektedir (Junz ve
Rromberg, 1973: 412-418).

Marshall-Lerner kosulu denklem (2.1)’deki sekilde ifade edilmektedir:

ex+em>1 (2.1)

ex= Ihrag edilen mallara yonelik yurtdisi talep esnekligi
em = [thal edilen mallara yonelik yurtigi talep esnekligi

ex+em=1 Thra¢ edilen ve ithal edilen mallara yonelik talep esneklikleri
toplam1 bire esit olmas1 durumunda devaliiasyon sonrasinda dis ticaret aciginda

herhangi bir iyilesme goriilmemektedir.
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ex+em<1 fhra¢ edilen mallarin yurtdis: talep esnekligi ile ithal mallarin
yurti¢i talep esnekligi toplami birden kiigiik olmasi durumunda dis ticaret

dengesindeki agiklik daha da biiytimektedir.

ex+em>1 lhrag edilen mallarin yurtdis: talep esnekligi ile ithal mallarin
yurti¢i talep esnekligi toplami birden biiyiik olmasi durumunda dis ticaret

dengesinde iyilesme goriilmektedir.

Marshall-Lerner kosulunda devaliiasyondan dolayr beklenen etki hemen
ortaya ¢cikmayabilir (Arize, 1994: 1-9). Sdoyle ki, doviz kurunda ortaya ¢ikan bir
oynaklik durumunda f{reticiler ve tiiketicilerin o anki tepki verme durumu
degisebilmektedir. Fiyat degismeleri ile piyasanin tepki vermesi zaman aldigindan,
ihracat ve ithalat tizerindeki etkiler uzun dénemde ortaya ¢ikacaktir. Kisa ve uzun
donemde verilen tepkiler farkli oldugundan devaliiasyonun dis ticaret dengesi
tizerinde olumlu veya olumsuz etkileri de farkli olmaktadir (Aktung Demirbas,

2015: 108).
2.4.1.2. J E@risi

Politika yapicilar icin devalilasyondaki amag, ticaret dengesinin
iyilestirilmesidir. Ticaret dengesinin iyilestirilmesi, kisa donemde hemen ortaya
cikmayabilir. Ayn1 zamanda uzun donemdeki etkileri farkl olabilir. Kisa donemde
ortaya ¢ikan daralmadan dolayr baslangigta ticaret dengesinin bozuldugu
goriilmektedir. Uzun donemde ise devalliasyonun dis ticaret lizerindeki olumlu
etkileri ortaya ¢ikmakta ve dis aciklar kapanmaya baslamaktadir. Ticaret

dengesinin izledigi bu yol J egrisi olarak tanimlanmaktadir (Kamoto, 2006: 1).

Devaliiasyondan sonra baslangigta dis ticaret dengesinin olumsuz
etkilenmesinin nedeni, ithalat harcamalarmin ihracat gelirlerinden daha fazla
olmasidir. Gelir ve giderlerdeki bu degisme, ihracat ve ithalat sozlesmelerinin belli
bir zaman 6ncesinden yapilmasina baghdir. Kisa donemde belli bir zaman iginde
ithalatin artis gostermesi ile ihracat azalmaktadir. Fakat uzun donemde yeni
fiyatlara alisan tiiketicilerin ithal edilen mallara yonelik talebi diislirmesi ve ihracat
yapan iilkeler kur avantajin1 kullanarak diger tilkeler ile baglant1 kurmalar ile dis

ticarette iyilesme goriilecektir.
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Kisa donemde esnekligin diisiik olmasi birka¢ nedene baglidir. Bunlar
psikolojik, teknolojik ve kurumsal nedenler olarak siralanabilir (Ustiiner, 2017: 33).
Psikolojik nedenler, gelir ve fiyatlarin degisiklik géstermesi durumunda insanlarin
bagl oldugu aliskanliklardan dolay1 tiiketimde herhangi bir degisikligin ortaya
¢ikmamasidir. Piyasanin durumuna bakarak fiyat ve gelirdeki degismelerin kalict
m1 degil mi diyerek tiikketim davranislarini degistirmektedir. Ayn1 zamanda fiyat ve
gelirdeki degisme, zaman almaktadir. Teknolojik olarak, sermaye fiyatinin
diismesi durumunda (emege gore) yatirrmin yapilmast ne kadar dogru olur?
Piyasaya bakarak, bu fiyat diisiislerinin kalict olup olmadig: arastirilmas ile karar
alinmast durumunda belli bir zamanin gegmesi ile yatirim yapilmaktadir.
Kurumsal olarak, anlagsmalardan dolayi ortaya ¢ikan kurallar dahilinde kisa
donemde esneklikler diisiik olabilir. Kur dalgalanmalarinda ortaya c¢ikan
degismeler, birkac ay gegmesi durumunda esnekliklerin yiikselmesi ile satinalma
kararlar1 s6zlesmelere yansimaktadir. Boylece dnceden yapilan sozlesmeler yerine
getirilerek, bir sonraki yapilan ithalat ve ihracat s6zlesmeleri kur dalgalanmalarinda
ortaya ¢ikan degismeye gore ele alinmaktadir. Bu yapilan yeni s6zlesmelerde dis
ticaret dengesi diizelmektedir. Soyle ki, yurticindeki mallara olan talebin artig
gostermesi ve yurtdisindan gelen mallara talebin azalmasi dengeyi diizeltmektedir.

Boylece J egrisi ortaya ¢ikmaktadir.
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Sekil 2.1. J Egrisi

Dig Ticaret
Bilancosu J Egrisi

Zaman

Kaynak: Tiirkii Su Ustiiner (2017); “Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Ticaret Dengesini Belirleyen
Faktb'rlerin Marsall-Lern"er Kosulu Cergevesinde Analizi,” Yaymlanmamig Yiiksek Lisans
Tezi, [zmir Katip Celebi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir, s.34.

Dis ticaret dengesinin baslangicta sifir oldugunu kabul edersek, to
noktasindan t; noktasina dogru Odemeler bilangosunda bir bozulma
gozlemlenmektedir. Bir slire gectikten sonra azalan egilim yerine artisa gegen bir
egilime dogru degigsme goriliir. t; doneminden sonra denge saglanmaya

baslamaktadir.

2.4.2. Toplam Harcama Yaklasimi (Massetme)

Bir iilkenin 6demeler bilangosunun agik vermesi sadece izlenen dis ticaret
politikalari ile ilgili degildir. Ulkenin gelir ve harcamasi arasinda fark bulunmasi da
dis ticaret dengesini etkilemektedir. Ulke iirettigi mal ve hizmeti, hem iiretim hem
de tiiketim amagh kullandigindan digs 6demeler bilancosunda acgik ortaya
cikmaktadir (Umer, 2015: 33). Buna ilaveten iilkenin gelirinden ¢ok harcama
yapmast ile dig 6demeler bilancosunda agik ortaya ¢ikmaktadir. Piyasa aktorlerinin
devaliilasyondan beklentisi, dig ticaret dengesinde ortaya ¢ikan acigi iyilestirme
etkisi olarak diistiniilmektedir. Devaliiasyonun agi1g1 iyilestirmesi igin, lilke i¢indeki
tretimi artirarak yurtdisindan istenilen mal ve hizmet acigini ortmesi gerekir
(Demircioglu, 2009: 65). Esneklik yaklasiminin uygulanmasi, tilkenin ekonomik

refahinin saglanmasi i¢in tek basina yeterli goriilmemektedir. Esneklik yaklagimi
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elestirilere maruz kaldigindan Toplam Harcama Yaklasimi ortaya c¢ikmistir

(Akgaci, 2006: 73-74).

Toplam Harcama Yaklasimi Keynesgil bir yaklagim olarak, 1950’1i yillarda
Alexander tarafindan  gelistirilmistir. Massetme  Yaklasimi olarak da
tanimlanmaktadir. Toplam harcama yaklasimi, tiiketim ve yatirim harcamalari ile
ihra¢ ve ithal edilen mal ve hizmetlerin toplamim ifade etmektedir. Massetme
yaklasiminin ihracat ve ithalat esnekliklerinin yiiksek olusunu kabul ettigi
gorilmektedir. Toplam harcama yaklasimina gore, dis ticaret agig1 herhangi bir
tilkenin yatirim, tiiketim ve kamu harcamalarinin toplam tretimden daha fazla
oldugu zaman ortaya ¢ikmaktadir. Toplam harcama yaklagiminda milli gelir denge

kosulu su sekildedir:
Y=C+1+G +(X-M) (2.2)
Y: toplam {iiretim
C: tiiketim harcamalar1
I: yatirim harcamalari
G: kamu harcamalari
X: ihracat
M: ithalat

Milli gelir denge denkleminde, (C+ | +G) toplam harcama olarak ifade
edilmektedir. Ayn1 zamanda A ile gosterilmektedir. ( X — M) ise, dis dengeyi

gostermekte ve B ile ifade edilmektedir. Boylece milli gelir denge kosulu,
Y= A+ B’dir.

Dis ticaret dengesi B = Y- A seklinde ifade edilir (Umer, 2015: 33).
Denklemden de anlasilacag iizere, dis ticaret dengesinde agik veya fazla olugmasi
tilkenin tiiketimi veya iretimi arasindaki farktan kaynaklanmaktadir (Machlup,
1955: 259). Dengenin saglanabilmesi i¢in yurtigi iretim ve tiikketiminin denk olmasi

gerekir. Y< A olmas1 durumunda dis ticaret dengesinde acik ortaya ¢ikmaktadir. Y
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> A olmasi durumunda ise, dis ticaret dengesinde fazla ortaya ¢ikmaktadir (Cooper,

1971: 6).

Herhangi bir iilkenin iirettigi mal ve hizmetten daha fazlasini tiiketmesi,
ithalat artisin1 gostermektedir. Boylece goriilen ithalat artis1 dis ticarette bir agigin
ortaya ¢iktigini gostermektedir. Bu modelde devaliiasyonun bir dis ticaret agigini
kapatmast Keynesyen eksik istihdam ve tam istihdam durumuna gore iki farkli
sekilde aciklanmaktadir. Ilk olarak ekonomi eksik istihdamda ise devaliiasyon
sonucunda ortaya cikacak fiyat etkisiyle i¢ ve dis talep degisecektir. Ithalat daha
pahali hale geleceginden yabanci mallara olan i¢ talep azalacaktir. Yurti¢i mallara
olan dis talep artacak bu da yatirim ve iiretimin artmasina ve ¢arpan etkisiyle tiim
ekonomiye yayilmasina neden olacaktir. Bunun sonucunda ulusal gelir artacaktir.
Net ihracatin artmasi ile iiretimde ortaya g¢ikan artis sonucu dis ticaret acigi
kapanacaktir. Sonug olarak, devalilasyondan sonra ihracatin artmasi, ithalatin
azalmasi ve liretimin artmasi ile dis ticaret agig1 kapanacaktir (Demircioglu, 2009:
67). Eger ekonomi tam istihdamda ise, devaliiasyondan sonra fiyat etkisiyle ortaya
cikan talep artis1 ekonomi tam istihdamda oldugundan {iretim artisina neden
olmayacak bu da dis aciklarin daha da artmasina neden olacaktir. Boyle bir
durumda toplam harcamalar i¢in azaltict bir politika daha uygun olacaktir. Yani

daha sik1 para ve maliye politikalarina ihtiya¢ duyulmaktadir (Paya, 2002: 139).

2.5. Doviz Kuru Oynakhigmin Dis Ticaret Uzerindeki Etkisi: Teorik Yaklasim
2.5.1. Riskten Korunma Derecesi Yaklasim

Esnek kur sistemi uygulanmaya baslandiktan sonra doviz kurlarinin stirekli
degisiklik gostermesi firmalarin risklerini artirmistir (Popov ve Stutzmann, 2003:
19). Doviz kurlar degisiklik gosterdiginden o anki yapilan bir anlagsma ile 6deme
zamani arasindaki kur degisikligi, kurum ve kisilerin daha fazla ya da daha az bir
O0deme ile karsilagsmalarina neden olabilir (Yildiz, 1988: 37-44). Firmalar bu

risklerden korunmak i¢in (hedge) farkli islemler yapmaktadirlar.

Riskten korunma derecesi, doviz piyasalarinda gelecekteki ticari islemlerden
kaynaklanan kur riski veya fiyat degisikliklerinden korunmak ve riski ortadan
kaldirmak amaciyla yapilan vadeli islemlerdir (Mcmurray, 2000: 63). Doviz kuru
oynakligt firmalar1 riskten dolayr negatif veya pozitif bir sekilde
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etkileyebilmektedir. Firmalarin riskten kaginma dereceleri de dis ticaret lizerinde
onemli etkilere sahiptir. Risk sevmeyen bir isletme, ihracat gelirindeki bir
azalmanin Oniine ge¢mek i¢in liretimi ve ihracatin1 artirma yoluna girecektir. Risk
seven bir isletme ise, doviz kuru dalgalanmalarinin artis géstermesi durumunda

iretim ve ihracati azaltma yoniinde bir egilim gosterecektir (McKenzie, 1999: 73)

Doviz kuru oynakligr ile dis ticaret arasindaki negatif iliski riskten kaginma
derecesiyle artmaktadir. Firmalarlar risk agisindan notr ise, doviz kuru belirsizligi
firmanin kararini etkilemez. Bununla birlikte teori, riskten kaginma durumunda bile
risk artmasinin zorunlu olarak riskli aktivitede bir azalmaya yol agmasina izin
vermez (Cote, 1994: 5-6). De Grauwe (1988)’e gore, riskte artis olmasi zit yonde
calisan gelir ve ikame etkisine baghdir. Soyle ki, ikame etkisinin déviz kuru
dalgalanmalarinda bir artis yasanmasi1 durumunda firmalarin ihracatini azaltacaktir.
Fakat gelir etkisinde tersi bir durum yaganmaktadir. Gelir etkisi ikame etkisine gore
daha fazla ise, doviz kuru dalgalanmalarinda artis olmas1 ihracat aktivitelerini

artirmaktadir.

Hooper ve Kohlhagen (1978), doviz kurunda meydana gelen herhangi bir
degisikligin ithalatgilar ve ihracat¢ilarin maliyetlerini artiracagindan dis ticaret
hacminde bir daralma meydana gelecegini iddia etmektedirler (Hooper ve
Kohlhagen, 1978: 483-511). Anlagmanin yapildig: tarih ile 6demenin yapilacagi
donemdeki doviz kurunun farklilik géstermesi durumunda firmalarin ekonomik
faaliyette bulunmasi ile gelecek bir donemde belirsizlik ortaya ¢ikmaktadir. Baska
bir deyisle, doviz kurundaki herhangi bir degisiklik belirsizligi ortaya ¢ikardigindan
dis ticaret hacmini daraltmaktadir. Hooper ve Kohlhagen (1978)’e gore,
ihracatgilarin riskten kaginmasi ile arzlarini azaltarak ihrag edilen mallarin fiyatlart
daha cok artis gosterdiginden dis ticaret hacmi azalmaktadir. Ithalatcilarin riskten
kaginma durumu daha fazla ise, ithal edilen mal miktarinin azalmasi ile doviz
kurlarinda diisme goriiliir. Calisma da, Amerika ve Almanya’da doviz kuru
degisikliginin ortaya ¢ikardig: belirsizlik ile ticaret hacmi lizerindeki etkisi analiz
edilmistir. Sonug olarak, belirsizligin dis ticaret hacmi lizerinde negatif bir etkisinin

oldugu goriilmektedir (Tar1 ve Yildirim, 2009: 96).

De Grauwe (1988), gelistirmis oldugu modelde yerli ve yabanci pazarlar

arasinda iiretimini tahsis edebilen miikemmel rekabetci kosullar altinda faaliyet
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gosteren bir firmanin modelini kurmustur. Kur riskindeki artis dis ticareti
etkileyecektir. Bu da riskten kaginma derecesine baglidir. Firmalar yeterince riskten
kaginirlarsa risk artigi ihracat gelirlerinin beklenen marjinal faydasini arttirir. Ayni
zamanda ihracat faaliyetlerini artirmalarina yol agar. Firmalar olasi en koti
sonuclar1 diisiindiiklerinden endiselenirler. Bu nedenle, risk arttik¢a ve gelirlerinde
ciddi bir diislis olmasi ile herhangi bir ihtimalden kaginmak i¢in daha fazla ihracat
yapabilirler. Thracatcilar, doviz kuru oynakligindan etkilense bile bazilar1 daha fazla

ihrag ederek daha iyi olacagina karar verebilecektir (Grauwe, 1988: 67).

2.5.2. Hedge Imkanlar1 Yaklasinm

Doéviz kuru ile islem yapan ¢ok uluslu sirketler doviz kuru riskine maruz
kaldiginda doviz kuru dalgalanmalar1 finansal performanslari {izerinde olumsuz
etki yaratabilir (Ilhan, 2016: 24). Kur riski yonetimi, kur dalgalanmalarinin olumsuz
etkilerini azaltmay1 amacglamaktadir. Doviz kuru riskinin finansal riskten korunma
ile iligkilendirilmesinden kaynaklanmaktadir. Riskten korunma, gelecekteki fiyat
risklerine karsi korunmaya galigan bir yatirim faaliyetidir (Clifford ve Rene, 1985:
391-392).

Hedging, doviz kuru dalgalanmalarindan dolay1 ortaya ¢ikan degismenin
doviz islemlerinde bulunanlarin déviz riskine karsi korunma teknigi olarak ifade
edilmektedir. Hedge imkanlari yaklagimi ile birlikte firmalar kur riskini en aza
indirebilmektedir. Firmalarin ileriye doniik sozlesmelerle kur riskini tamamen
ortadan kaldirmamasi veya bunu tercih etmemesinin birkag¢ nedeni olabilir. Bunun
nedenlerini sdyle agiklayabiliriz. Gelismekte olan iilkeler i¢in ddviz piyasalari
mevcut olmayabilir. Sanayilesmis llkeler icin, kisa vadeli doviz kuru riski
muhtemelen ileri vadeli doviz piyasalarinda kolayca ortadan kaldirilabilir. Biiyiik
sirketlerin déviz kuru riskiyle basa ¢ikmalari i¢in ¢esitli stratejileri benimsedikleri
bilinmektedir. Buna ragmen vadeli islem portfoylerini yonetmek yinede bir maliyet
gerektirecektir. Uzun vadede riskten korunma ¢ok daha risklidir. Ciinkii ileriye
doniik sozlesmeler genellikle kisa donemler i¢in sunulur ve doviz ihtiyaci kesin
olarak bilinemez. Bu nedenle riskten korunma olanaklar1 firmanin yapisina bagl
olarak degisecektir. Ciinkii siparis ve teslimat arasindaki kisa gecikmeler yasayan

bir ticaret sirketi icin, riske karsi giivence almak nispeten basit ve ucuz olabilir.
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Ancak uzun siireler i¢in gecerli satig s6zlesmeleri yapan bir imalat firmasi igin,

riskten korunma daha zor ve maliyetli olmaktadir (Cote, 1994:6).

Either (1973) ve Baron (1976), doviz piyasasinin varliginin doviz kuru
oynakligi ile dis ticaret arasindaki baglantiyr nasil etkiledigini incelemislerdir.
Onlarin gelistirdigi daha eski uluslararasi ticaret modelleri, miikemmel ileri
pazarlar ve diger belirsizlik kaynagiyla degil, doviz kuru ile ticaret hacminin déviz
kuru oynakligindan etkilenmedigi sonucuna varmistir. Cikt1 seviyesi sadece vadeli

kur oranina baghdir, déviz kuru oynaklig1 ise, hedging kararinmi etkilemektedir.

Viaene ve Vries (1987-1992), ileri bir piyasa varliginda bile, spot doviz kuru
oynakligimin ileri oran iizerindeki etkisiyle dolayli olarak ticaret hacmini
etkileyebilecegini vurgulamaktadir. D6viz kuru oynakligindaki artigin ihracat ve
ithalat lizerinde zit etkiye sahip oldugunu, ¢iinkii ihracat¢ilarin vadeli piyasanin zit
taraflarinda oldugunu gostermektedir. Ticari dengenin, vadeli doviz pisayalarinda
doviz kuru oynaklig1 sonucunda hangi yonde etkilenecegi kesin degildir. Vadeli bir
doviz piyasasi olmadiginda doviz kuru dalgalanmasinin artisi ile dis ticaret hacmi

azalacaktir.

2.5.3. Kar Firsatlar1 Yaklasim

Doéviz kurundaki oynakligin temel modellerde ticaret agisindan agik bir
sekilde kotiiye gitmesinin nedenlerinden biri de, doviz kurunun firmanin karsi
karsiya oldugu gercek fiyatlart etkilememesidir. Firma, déviz kurunu bilmeden
once liretim ve ihracat karar1 vermektedir. Ayrica stoklar gozard: edilmektedir. Bu
varsayimlar gecerliyse, doviz kurundaki degisiklikler sadece bir riski temsil
etmekle kalmaz, ayni zamanda kar etme firsatlar1 yaratir. Genellikle fiyat
belirsizliginin firmanin ortalama karini artirabilecegi diistiniiliir (Cote, 1994: 8). De
Grauwe (1992), basit bir sekilde ayarlama maliyetine sahip olmayan fiyat
kabullenici bir firmanin durumunu analiz etmektedir. Fiyat yiiksek oldugunda
firma, birim basina daha yiiksek gelirden yararlanmak igin iiretimi artirir. Uretecegi
her bir birim i¢in daha yiiksek bir kar elde eder ve verimini artirir. Fiyat diislik
oldugunda firma tam tersini yapmaktadir. Bu islemleri yaparak toplam kardaki
azalmay1 siirlamaktadir. Firmanin yararina olan bu olumlu etki, riskten kaginan
firmalara yonelik daha biiyiik belirsizliklerin yarattigi olumsuz etkilerle

karsilastirilabilir.
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Gros (1987), doviz kuru degiskenliginin ayarlama maliyetlerinin varligindaki
etkisine odaklanmaktadir. Tiim ¢iktis1 ihrag edilen rekabet¢i bir firmanin modelini
ele almaktadir. Firmalar risk acgisindan notr ise ve bazi iiretim faktorleri hemen
ayarlanabiliyorsa, doviz kuru degiskenliginde bir artisin firmanin yatirimini
artirdig1 gosterilmistir. Bu sonucun ardindaki diisiince, yar1 sabit {iretim faktoriiniin
(sermaye) herhangi bir miktar1 i¢in iiretimin bir secenek oldugu yoniindedir. Eger
thracat¢1 firma i¢in doviz kuru yliksek ise, esnek faktorlerden daha fazla
yararlanarak tiretim artirilabilir. Boylece karlar orantili olarak daha fazla artar. Fiyat
diisiikse, tiretim azaltilabilir, kayiplari sinirlandirilabilir. Firmanin bu secenegi
kullanabilme derecesi kapasiteye baglidir. Fiyatlarin degiskenligi artarsa, asir1 fiyat
olasig1 artar. Bu nedenle yiiksek bir sermaye stoku daha ¢ok tercih edilir. Ciinkii
firmanin son derece yliksek fiyatlara daha fazla tepki vermesine izin verirken,

diistik fiyatlardaki kayiplar hala sinirlidir.

Franke (1991), doviz kuru dalgalanmalarinin, bir firmanin zaman igerisinde
ihracat stratejisi iizerindeki etkilerini analiz etmektedir. Thracat stratejisi, islem
maliyetleriyle iliskilidir. Ihracat yapmaya baslayan firma, dis pazara girme
maliyetlerine katlanmak zorundadir. Firma riski notr ve tekelci bir rekabet
cergevesinde calismaktadir. Firmanin nakit akiglarinin bugiinkii degeri giris ¢ikis

maliyetlerinden daha hizli biiyiirse artan doviz kuru oynaklig1 firmanin yararinadir.

Sercu ve Vanhulle (1992), benzer bir sorunu ele almaktadir. Firmalar, satin
alma giicli paritesindeki sapmalarin gegici oldugunu algilarsa, zararina iiretse bile
bir siireligine ticaret yapmaya istekli olmalari sasirtici degildir. Bunun yerine, Sercu
ve Vanhulle, riskten kaginma oldugunu varsayar ancak, reel doviz kuru igin
kisitlayict ve rastgele bir islemin var oldugunu kabul etmislerdir. Ayrica giris ¢ikis
maliyetlerini diger friksiyon tiirleriyle degistirirler. Ilk giris maliyetinin gémiilii
oldugu yerlesik bir ihracatginin davranigini analiz ederler. Doviz kuru belli bir
seviyenin altina diistii§iinde, firma gecici olarak ticareti askiya alma veya ticareti
tamamen terk etme arasinda segim yapmaktadir. Ilk durumda, firma ekipmanini
korumak ve piyasa ile temas icinde olarak bazi maliyetlere katlanmaya devam
ederken ikinci durumda ise, tiim harcamalar birlesme sans1 olmaksizin durdurulur.
Bu analizde, ayarlama maliyetleri giris ve ¢ikis maliyetlerine benzer rol
oynamaktadir (Sercu ve Vanhulle, 1992: 155-182) .
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Broll ve Eckwert (1999)’a gore, doviz kuru oynakligi arttik¢a diinya
piyasasinda ihracat se¢enegi de artmaktadir. Bununla birlikte tiretim daha karl1 hale
getirmektedir. Artan doviz kuru oynakligi, yabanci spot déviz kuru oranlarinin gok
yiiksek gergceklesmesi olasiligini artirarak uluslararasi ticaretten elde edilen
potansiyel kazanimlar1 artirmaktadir. D6viz kuru oranlarmin diisiik gerceklesmesi
olasiligt bu kazanimlar1 dengelemez. Ciinkii firma ihracat seceneginden
uzaklagsmayi tercih edebilir. Doviz kurunun daha ¢ok dalgalanmasi durumunda,
uluslararas1 firmalara daha yiiksek bir riski beraberinde getirmektedir. Artan
riskliligin uluslararasi ticaret hacmini etkiledigini, ancak bu etkinin firmanin riske
kars1 tutumuna bagli olarak olumlu veya olumsuz olabilecegini savunmaktadir.
Boylece Broll ve Eckwert (1999), doviz kuru oynakligi ile uluslararasi ticaret
arasinda pozitif bir bagin kuramsal temeli oldugunu tespit etmektedir. Sonug olarak,
doviz kurlarinin ileri bir donemdeki degerini 6nceden bilmemesi ve firmanin tiretim
kararlarini almalar ile birlikte firmalarin irettikleri tirtinlerin yurti¢i ve yurtdist
piyasalara satma tercihi olabilecegini savunmaktadirlar. Boylece kur
dalgalanmalarinda goriilen artis firmalarin daha fazla ihracat yapma olanagi
sagladiginda, dis ticaret hacmini artiracagindan daha fazla ihracat yapmaktadirlar.
Doviz kuru dalgalanmalarinin yiikselmesi, firmalara kar degilde zarar ettirirse, dis

piyasaya agilmadan i¢ piyasaya yonelerek dis ticaret hacminde azalma goriiliir.

2.5.4. Diger Yaklasimlar

Kumar (1992)’nin calismasinda doviz kuru riskinin net ticaret hacmini
azaltabilecegini fakat endiistri i¢i ticaretini artirabilecegini ileri siirmektedir. Eger
doviz kuru riski net ticareti azaltirsa, bunun karsilastirmali olmayan bir avantajdan
kaynaklanmalidir. Kargilagtirmali {istiinliikte avantajlar azaldiginda, ekonomiler
daha benzer olur, daha az uzmanlasmis olur ve endiistri i¢i ticaret artar. Briit ticaret
tizerindeki etkisi belirsizdir. Bu sonucu desteklemek i¢in Kumar, 6l¢cek ekonomileri
ve doviz kuru riskini ekleyerek iirlin farklilagtirmasiyla iki tilkeyi genel denge
modelini kullanmaktadir. Riskten kaginma, eksik vadeli piyasalar, doviz faturalama
ve satinalma giicli paritesi varsayimlari arasinda yer almaktadir. Her iilke, sadece
emek girdisiyle tarimsal ve mamul mallar tiretmektedir. Yerli ilke imalat sanayinde
karsilagtirmal1 iistiinliige sahiptir. Ayn1 zamanda net ihracatcidir. Yabanci iilke ise,
tarimsal tiretimde karsilastirmalr iistiinliige sahiptir ve bu malin tek ihracatcisidir.

Kur riskindeki bir artig, olumsuz bir teknolojik degisime benzemektedir. Ev sahibi
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tilkede, kaynaklar kur riski olmadigindan imalat sektoriinden tarim sektoriine
akmaktadir. Yabanci ilke de, her iki sektorde doviz kuru riskine maruz
kalmaktadir. Ancak imalat sektorii piyasa giliciine sahip olamasi ayni zamanda bu
fiyat artisina neden olacagindan goreceli verimlilik artacaktir. Bu nedenle
kaynaklar imalat sektoriine dogru akacaktir. Kur riskindeki artig, nispi
verimlilikteki iilkeler arasindaki farkliliklar1 azaltir ve net ticareti engeller (Cote,

1994: 10-11).

Dalgali doviz kurunun baslangicindan bu yana, uluslararasi ¢alismalarda
bulunan firmalar, kur riskine karsi kendilerini korumak icin yollar ve araglar
gelistirmekle yakindan ilgilenmistir. Fiyat veya doviz kuru belirsizligi liretim ve
ithracatta diisiise neden olmaktadir. Bu nedenle, firmalarin fiyat veya kur risklerini
azaltmalarin1 saglayan finansal piyasalarin en 6nemli rolii, iiretim ve ihracat
seviyelerine olan etkileridir. Feder vd. (1980), Anderson and Danthine (1981),
Kawai ve Zilcha (1986) gibi fiyat ve doviz kuru belirsizligi ile kars1 karsiya olan
firmalar tarafindan en uygun riskten korunma konusunda giderek artan ¢aligmalar
vardir. Bu calismalarda, i¢ piyasada belirli bir mal iireten ve onu doéviz kuru
belirsizligi altinda ihra¢ eden riskten kagan bir firma referans alinmaktadir. Firma
ulusal para cinsinden karini maksimize etmektedir. Firmalarin vadeli islem
piyasalarina erisimlerinin olmadigimi diisiinmektedirler. Bununla birlikte, bir varlik
icin kur riskini hedge edebilir, yani dogrudan degil, dolayli finansal riskten

korunma miimkiin olmaktadir (Broll vd., 1995: 667).

Doviz kuru dalgalanmalarinin ortaya ¢ikardig: belirsizligin dis ticaret hacmi
tizerinde dogrudan veya dolayli olarak etkileri bulunmaktadir. Ddviz kuru
belirsizliginin dogrudan etkisine bakildiginda, doviz kuru dalgalanmalar: fiyatlar
veya firma karlarin1 belirsiz hale getirerek uluslararasi olarak islem goéren mallarin
hacmini dogrudan etkileyebilir. Ornek olarak, bir firmanin ithal alabilecegi bir mal,
her ikisi de gecerli doviz kuru seviyelerini kullanarak yerel para cinsinden esit
olarak degerlendirildiginde, yabanci bir iirlinii ve benzer bir yerli ikameyi satin
almak arasinda segim yapmayi diisiinen bir firma varsayilsin. Ithalat igin, deme
yapildig1 sirada déviz kurunun ne olcagina karar verme konusu belirsiz ise, yerli
iiriin iizerinde bir tercih olacaktir. Ayn1 zamanda déviz kuru dalgalanmalarindan

dolayr yerli frinii se¢mesi {ilkenin ithalat hacmini azaltmaktadir. Kur
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dalgalanmalarinin dolayli etkisine bakildiginda; dolayli etkilerin ¢ogu, ticari
akislar1 daha uzun bir siirede etkileyen kararlardan kaynaklanmaktadir. S6zlesme
stiresinin 6tesinde, saticilar veya alicilardan ziyade, bir firmanin gelecekteki gelirini
veya harcama akisin1 6ngérme yetenegi, yabancilarla is yapmak yerine bozulabilir.
Doéviz kuru, yabanci iriinlerin maliyetinin énemli bir belirleyicisi oldugundan,
islem goren mallarin fiyatlari, yerel ikame mallarin fiyatlarindan daha fazla doviz
kuru degisiminden etkilenir. Bir malin tedarik kaynagini1 degistirmek pahaliya mal
olursa, alicilar ayarlama harcamalarindan kaginmak i¢in yerli ve yabanci iireticiler
arasinda gecis yapmaktan kagmacaktir (Akhtar ve Hilton, 1984: 7-16). Boylece
yerli piyasaya yonelmek, kur dalgalanmalariin uzun dénemde dis ticaret hacminde

bir azalma meydana getirecektir.

2.6. Doviz Kuru Oynakhgimin Makroekonomik Degiskenler Uzerindeki Etkisi
2.6.1. Doviz Kurunun Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Sabit doviz kuru sistemlerinde fiyat dalgalanmalar1 olmadigindan ekonomik
sistemde belirsizlik azalmaktadir. Aynm1 zamanda uluslararasi ticarette veya
kargilagtirmali  istiinliikte uzmanlasmayr olumsuz etkileyecek bir durum
olmadigindan belirsizlik azalmaktadir. Sabit kur sisteminde, piyasanin mal ve
hizmet talebi veya arzinda herhangi bir degisme olsa bile kurlar belli bir seviyede
kalmaktadir. Sabit kur sisteminde olusabilecek herhangi bir digsal sok durumunda
ise, ekonomideki belirsizlikten dolayr risk faktorii ortaya ¢ikmaktadir. Boylece
tretim ve istthdamda bir azalma goriilerek ekonomik biiylimeyi olumsuz

etkilemektedir.

Bailliu, Lefrance ve Perrault (2001), esnek kur rejimi uygulayan daha disa
acik, sermaye giris ve cikisi serbest olan ve mali acidan gelismis sistemleri olan
iilkelerde doviz kuru ile biiyiime oranlar1 arasinda giiclii bir iliski oldugunu
savunmaktadirlar. Yani esnek kur rejimlerinin ekonomik biiylimeyi artirabilecegini
ifade etmektedirler. Esnek doviz kuru sistemlerinde olusabilecek herhangi bir digsal
sok durumunda, kurlar kendiliginden diizelerek daha fazla koruma sagladigindan,

hiikiimet miidahalesine gerek kalmadan bu sokun etkileri bertaraf edilebilmektedir.

Doviz kurlarimin biiylime {izerindeki etkisi analiz edildiginde, dogrudan

iligkiyi tespit etmek zordur. Soyle ki, doviz kuru rejimleri ve ekonomik biiylime
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arasindaki iliskiyi analiz eden ¢aligmalar pozitif, negatif veya hi¢ etkinin olmadig
sonuglari tespit edilmektedirler. Uluslararasi finansta cevapsiz birakilan en 6nemli
konulardan birisi, hangi d6viz kuru sisteminin ekonomik biiyiimeyi en olumlu
sekilde etkileyebilecegi sorusudur. Istikrarli déviz kuru sistemleri sabit ve giiclii
ekonomik biiylime i¢in 6nemli bir bilesendir. Kurlarin istikrarli olmasi sabit doviz
kuru sisteminin ilk avantaji olarak ifade edilmektedir. Ciinkii doviz kuru piyasa
kosullarina gore dalgalanma gdstermemektedir. Bu nedenle, ticaret ve yatirinmlar
i¢in elverisli ve istikrarli bir is ortam1 olugsmaktadir. Diger taraftan dalgali déviz
kuru merkez bankalarinin ekonomiyi kontrol etmek i¢in ¢ok Onemli olan daha
bagimsiz bir para politikasi uygulamasina izin vermektedir. Ancak ge¢mis
caligmalarda, doviz kuru rejimlerinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi ile ilgili
farkli sonuglar bulunmaktadir. Bunun nedeni olarak, her iilkenin ekonomik
kosullariin seg¢ilen doviz kuru rejimi ile etkilesime girmesi olarak ifade

edilmektedir.

Ghosh, Gulde-Wolf ve Wolf (2002), sabit doviz kuru rejimleri ve ekonomik
bliylime arasinda pozitif iliski bulundugunu iddia etmektedirler. Ancak bunun
tilkeye 6zgii etkilere bagli oldugu ifade edilmektedir. Levy-Yeyati ve Sturzengger
(2002), esnek doviz kuru rejimlerini takip eden iilkelerin, sabit doviz kuru
rejimlerini  benimseyenlerden daha yiliksek ekonomik biiylime oranlarina

ulastiklarini ileri stirmiislerdir.

Geleneksel yaklasimin savunucularindan biri olan Bourdet (2004), tek bir mal
thra¢ eden gelismekte olan tilkeler agisindan kurlarla biiylime arasinda bir iliskinin
varligint vurgulamaktadir. Doviz kuru rejimi esnek oldugunda, yerel para
birimindeki talebin azalmasi, kotiilesen bir doviz degerine yol acacaktir. Ayni
zamanda tiim mallar {izerindeki talebi artiracaktir. Thracat ve ihracat dis1 olan tiim
mallarda talebi artiracaktir. Artan talep, ihracat ve ikame ithalat sektorlerini
artiracaktir. Boylelikle bozulan para biriminin veya dovizin etkisi diizelmektedir.
Ancak sabit ddviz kurunda, ihracat gelirlerinin azaltilmasi GSYIH ve ihracat
sektorlerindeki istthdami azaltmasi ile c¢arpan aracilifiyla diger sektorlere
yayilacaktir. Talebin yerel para birimine (d6viz) indirilmesi, Merkez Bankasi’nin

yerel para birimi degerinin azaltilmasindan korunmak icin daraltict maliye
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politikasin1 benimsemeye zorlamaktadir. Béylece GSYIH ve istihdam iizerinde

olumsuz bir etki yaratmaktadir.

Ashour ve Yong (2018), doviz kuru dalgalanmalarinin biliyiime {lizerindeki
etkisini analiz etmektedir. Calismalarinda daha az gelismis endiistriyel ve mali
acidan gelismekte olan iilkelerin bliylime oranini artirmak istediklerinde sabit bir

doviz kurunu takip etmelerini dnermektedirler.

2.6.2. Doviz Kurunun Yatirnmlar Uzerindeki EtKisi

Toplam yatirim, siirdiiriilebilir biiyiime i¢in GSYIHnin en o6nemli
bilesenlerinden biridir. Geleneksel yatirim teorisi, yatirimlarin maliyeti ve net
bugiinkii deger kuralinin en uygun yatirim davranisini belirledigini varsayar. Kurala
gore, sermayenin marjinal geliri, sermayenin maliyetinden daha yiiksek oldugunda
yatirim yapmaya karar verilmektedir. Geleneksel yatirim teorisi, her firmanin kendi
marjinal geliri marjinal maliyetine esit olana kadar yatirim yapmak isteyecegini
ifade etmektedir. Bu nedenle, marjinal geliri ve sermayenin maliyetini etkileyen
politikalar yatirim seviyesini etkilemektedir. Ancak daha yiliksek bir yatirim
seviyesine ulasmaya yonelik bir politika uygulamasi reel faiz oranlarini diigiirmek
veya vergi tesvikleri vermek yerine belirsizligi azaltarak makroekonomik istikrarin

saglanmasinda daha etkili olacaktir (Alper vd., 1998: 1-2).

Doviz  kuru belirsizliginin ~ yatirimlar  {izerindeki etkisinin  yapilan
caligmalarda farkli c¢ikmasinin nedeni ele alinan varsayimlarin ¢esitlilik
gostermesinden kaynaklanmaktadir (Dixit ve Pindyck, 1994: 100). Doéviz kuru
dalgalanmalarinin degiskenlik gostermesi durumunda belirsizligin yatirimlar
olumsuz etkileyecegi ifade edilmektedir. Ayn1 zamanda doéviz kuru

dalgalanmalarinin  belirsizliginden dolayr riskten kacinanlar  olumsuz

etkilenmektedir (Carruth vd., 2000: 149).

Abel (1983) ve Serven (2003), doviz kuru dalgalanmalarinin ortaya ¢ikardigi
belirsizlik ile sermayenin marjinal karini artirmast ve karliligin olusmasi
durumunda sermaye stoku artis gostererek yatirimlar tizerinde pozitif bir etkisi

olacagini savunmaktadirlar.
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2.6.3. Doviz Kurunun Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Doviz kuru dalgalanmalarinin ortaya ¢ikardigr degiskenlik, i¢ piyasada fiyat
farkliliklarina neden olmaktadir. Ulkede kurlarda goriilen bir artis durumunda
fiyatlar genel seviyesi de artacaktir. Gelismekte olan iilkelerde iiretim genellikle
ithal girdiye bagimlidir. Bu nedenle kurlarda goriilen artis tiretim maliyetlerini

artirdigindan fiyatlarinda artmasina neden olcaktir.

Ndou ve Gumata (2017), doviz kuru soklarinin eflasyon tizerindeki etkisini
analiz etmektedirler. Teori, enflasyon oynakligi iizerinde olumlu bir etkinin
oldugunu savunmaktadir. Cusman (1983) ve Dixit (1989) doviz kurundaki
beklenmedik hareketlerin dis ticaret ve dis yatirimlar tizerinde 6nemli etkilere sahip
oldugunu ifade etmektedirler. D6viz amortismani, ithalat fiyat kanali araciligiyla
yerli enflasyonist baskilari etkilemektedir. Ayrica doviz kuru gegisine bagli olarak,
yurtici enflasyonunu artirabilir. Ikinci kanal olarak, para ikamesi etkileri {izerinde
durulmaktadir. Yerli vatandaslarin rasyonel bireyler olarak, hem yerli hem de
yabanci para birimlerini tutarak getirilerini en {ist diizeye ¢ikardiklarinm
gostermektedir. Yabanci para birimine gore, yerli para biriminin amortismani, yerli
para birimine olan talebin azalmasina yol agmaktadir. Bdylece yerli paranin daha

fazla arzinin artmasina neden olur. Artan para arzi enflasyonist baskilar1 arttirir.

Kyer ve Maggs (2016)’a gore, enflasyon ve doviz kuru arasindaki iligkiyi
ineceleyen onceki caligmalar, toplam talebin fiyat elastikiyetini dikkate almadan
doviz kurunun satinalma giicli paritesi teorisine yiizeysel olarak odaklanmistir.
Ornegin, Cassel (1922), enflasyon oranlarindaki uluslararas1 fakliliklari, iilkeler
arasindaki para arzinin bilylime oranlarindaki farkliliklara baglamaktadir. Ancak
ayn1 oranli parasal genisleme oranlarina sahip iki tilkenin, ilgili fiyat diizeyinin
farklilik géstermesi durumunda, farkli enflasyon oranlarinin yasanmasi olasiligini
ele almamistir. Toplam talebin fiyat esnekliginin yurti¢i ve yurtdisi fiyat seviyeleri
ve reel gelirlerin belirleyicisi oldugunu iddia etmektedirler. Bu nedenle doviz
kurlar1 fiyat seviyesini artirirsa hem toplam talep hemde toplam arz soklarindan

kaynaklandigin1 savunmaktadirlar.
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2.6.4. Doviz Kurlarimin Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkisi

Odemeler dengesi islemleri, iilkenin ihracatina, mal ve hizmetlere, finansal
sermayenin ve finansal transferlerin ithalatina yonelik 6demeleri incelemektedir.
Odemeler bilangosu hesaplar1 berlirli bir siire icinde, genellikle bir yil boyunca
yapilan uluslararasi igslemleri 6zetlemektedir. Genellikle ilgili tilkenin yerli dovizi
olan tek para biriminde hazirlanmaktadir. Odemeler bilancosu sistemi, iilkelerin
ticaret ve sermaye islemlerinde acik veya fazla oldugunu agiklamaktadir. Bir iilke
icin ihracat veya kredi ve yatirim makbuzu gibi fon kaynaklar1 fazla veya pozitif
kalem olarak kaydedilir. Yabanci iilkelerdeki ithalat veya yatirim gibi fonlarin
kullanimlar1 negatif veya ag¢ik olarak kaydedilir. Bir iilke ihracatindan daha fazla
ithalat yapiyorsa, ticaret dengesinde agik goriiliir. Ancak eksikligin dengelenmesi
icin yabanci yatirimlardan elde edilen fonlar gibi veya Merkez Bankasi rezervlerini

azaltip diger iilkelerden kredi alarak acig1 kapatacaktir (Kallianiotis, 2013: 1-2).

Kandil (2009)’a gore, doviz kuru dalgalanmalarinin ekonomik performansi
belirlemesi muhtemeldir. Endiistriyel ve gelismekte olan iilkelerin cari ve finansal
hesap bakiyelerinde doviz kuru dalgalanmalar1 ile birlikte farkli sonuglar
goriilmektedir. Kandil’in ¢alismasinda doviz kuru dalgalanmalar1 zaman igerisinde
beklenen veya ongoriilmeyen cari islemler dengesinin periyodik dalgalanmalari
analiz etmektedirler. Bagka bir ifade ile, gelismekte olan ve gelismis tilkelerin doviz
kuru dalgalanmalar1 ve 6demeler dengesi arasindaki etkilesim analiz edilmektedir.
Déviz kuru dalgalanmalar1 ic ve dis dengeyi belirler. I¢ denge, kapasite
kisitlamalar, i¢ ve dis talebin bilesenleri ile belirlenmektedir. Ozellikle faizler, cari
islemler dengesindeki kur dalgalanmasinin etkilerini ve acigmi kapatmak i¢in
ithtiyag¢ olan finansal kaynaklarin hareketlerini belirlemektedir. D6viz kuruna olan
olumlu soklar, yerel para biriminin yabanci para biriminde beklenmedik bir artisa
isaret eder. Benzer sekilde olumsuz soklar, déviz kurunun beklenmedik deger
kaybmna isaret etmektedir. Sonug¢ olarak, beklenen ve beklenmeyen doviz
hareketlerinin farkli etkilerini agik sekilde ortaya koymaktadir. Ayni zamanda
gelismekte olan ve sanayilesen iilkelerdeki 6demeler dengesinin ana bilesenleri

tizerindeki kur degerlenmesi veya deger kaybinin etkileri farklilagmaktadir.

66



3.pOVIiZ KURU BELIRSIZLIGININ DIS TICARET
UZERINDEKI ETKISI

Bu boliimde once konu ile ilgili uygulamali literatiir verilecek ardindan
VARMA-GARCH-BEKK modeli ile déviz kuru belirsizliginin dis ticarete etkisi

analiz edilecektir.

3.1. Uygulamah Literatiir

Doviz kuru belirsizliginin dis ticaret tizerindeki etkisinin uygulamali olarak
arastiran calismalar ii¢ farkli boliimde ele alinmustir. ilk boéliimde ihracat iizerine
yapilan c¢alismalar, ikinci boliimde ithalat iizerine yapilan ¢alismalar yer alirken
liclinci boliimde ise dis ticaret iizerine yapilan ¢aligmalar olarak 6zet halinde ele

alinmustir.

3.1.1. ihracat Uzerine Yapilan Calismalar

Doviz kuru oynakliginin ihracat performansi lizerindeki etkisini arastiran
Demirel ve Erdem (2004), 1990-2001 donemi c¢eyrek verilerle doviz kuru
oynakligmin ABD, Almanya, ingiltere, Fransa ve Italya iilkelerinin ihracat
hacimleri {izerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada Engle Granger,
Esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelini kullanmislardir. Ozellikle ¢alismada
madencilik ve tarim sektorleri {izerinde reel doviz kuru oynakliginin ihracat

tizerinde olumsuz bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Tungsiper ve Oksiizler (2006), déviz kuru dalgalanmalar1 nedeniyle ortaya
¢ikan risk tizerindeki etkiyi incelemislerdir. Calismada 1980-2001 dénemi ¢eyrek
verileri kullanilarak, Tirkiye’de doviz kuru oynakliginin toplam ve sektorel
(imalat, tarim, enerji, hammadde) anlamda ihracat iizerindeki etkisi analiz
edilmistir. Doviz kuru dalgalanmalarinin ortaya ¢ikardig risk degiskenleri ARIMA
modeli kullanilarak elde edilmistir. Sonuglara gore, doviz kuru riski toplam ve

sektorel ihracat1 olumsuz yonde etkilemektedir.

Koése vd. (2008), reel doviz kuru belirsizliginin Tiirkiye'nin ihracat
potansiyeli lizerindeki etkisini 1995:01-2008:06 yillar1 arasinda aylik verileri
kullanarak Johansen es biitiinlesme, hata diizeltme modeli ve logaritmik doviz

kurunu basit ve hareketli ortalamali standart sapmasi kulllanilmas: déviz kuru



oynaklig1 dlgiisii icinde GARCH modeli ile analiz etmislerdir. Calisma sonuglarina
gore, reel doviz kuru oynakliginin kisa ve uzun vadede Tiirkiye nin ihracatini
olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Yazarlara gore, reel doviz kurundaki artis doviz
kurunun gelecekteki egilimi konusunda belirsizligi artacagi tahmin edilmektedir.
Boylece ihracat yapan sirketler dis pazar yerine daha fazla i¢ pazara
yoneleceklerdir. Sonug olarak reel doviz kuru oynakliginin ihracat tizerindeki

etkisinin olumsuz oldugu tespit edilmistir.

Sandu ve Ghiba (2011), doviz kuru oynakliginin Romanya’nin ihracat hacmi
tizerindeki etkisini 2003:Q2-2011:Q1 donemini ele alarak analiz etmislerdir. VAR
analizi kullanilarak ilk gecikmede doviz kuru oynakliginin ihracat hacmi tizerinde
negatif bir etkisi oldugunu ve ikinci gecikme g6z oniine alindiginda ise doviz kuru
seviyesinin artmasinin ihracat hacmini azaltmada etkili oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Ayrica diirtii yanit1 islevine gore, doviz kurundaki bir sokun iki
donemden sonra ihracat {izerinde 6nemli bir etkisinin var oldugunu savunmuslardir.
Sonug olarak, Romanya’nin para biriminde deger kaybi yasanmasi durumunda

ithracatta bir diisiis oldugundan ihracatin azaldig1 goriilmiistir.

Tomanova (2013), doviz kuru dalgalanmalarimin Orta ve Dogu Avrupa
tilkelerinin ihracat performansi tizerindeki etkisini 1999:M1-2013:M3 aylik zaman
serilerini kullanarak, G/ARCH modeli ile incelemistir. D6viz kuru oynakliginin
ithracat iizerindeki etkisini incelemek i¢in otoregresif dagitilmis gecikme ve hata
diizeltme yaklagimi kullanilmistir. Dalgalanmanin ihracat performansi tizerindeki
etkisi Cek Cumbhuriyeti, Slovakya, Macaristan ve Polanya’nin Euro bolgesi i¢in
ikili ihracat akislar {izerinde tahmin edilmektedir. Sonug olarak ihracat ve déviz
kuru oynaklig1 arasinda kisa vadeli iliski olmadigin1 bulmustur. Thracat, geleneksel
ithracat talebi ile uyumlu olan yabanci gelirdeki degisimlerle pozitif bir iliskinin var
oldugunu ifade etmistir. VEC modelinin sonuglarina gore doviz kuru oynakliginin
Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ve Slovakya i¢in ihracati artirdig1 ve Polanya’nin
ithracatini azalttig1 tespit edilmistir. ARDL modeline gore, Cek Cumhuriyeti ihracat
akiglart ¢ok kisa vadede doviz kuru oynakligindan olumsuz etkilenmektedir.
Boylece Dogu ve Orta Avrupa iilkelerinde ihracatin bolgelere gore veya iilkelere

gore farklilik gosterdigi anlagilmaktadir.
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Pujula ve Zapata (2013), fiyat rekabetciligi ve yabanci faaliyetlerin Gana’nin
ihracat performansindaki roliinii incelemektedirler. Hipotez iki sekilde ele
alinmaktadir. i1k hipotezde, 1970-2009 yillar1 arasinda hem toplam hem de tarimsal
ihracat1 analiz etmek i¢in yillik veriler kullanilmustir. Ikinci hipotezi test etmek igin
aylik veriler kullanilmistir. Degistirilmis Wald Testi ile VAR modeli kullanilarak
reel efektif doviz kurlari, yabanci gelir ile hem toplam hem de tarimsal ihracat
hacimleri tiizerinde nedensel iligkler test edilmistir. Sonuglar, fiyat
rekabetciligindeki iyilesmelerin toplam ihracat hacminin ana belirleyicisi oldugunu
gostermektedir. Ancak geleneksel ihracat performansi faktorlerinden higbirinin
tarimsal ihracat hacmi tizerinde 6nemli bir etkiSinin olmadigi goriilmiistiir. Bununla
birlikte, ortalama bir VAR-MGARCH modeli kullanilarak tgiincii iilke doviz

kurlarindaki oynakligin Gana’nin ihracat artigini olumsuz etkiledigi goriilmiistiir.

Balcilar vd. (2014), reel efektif doviz kuru degismelerinin Tiirkiye’de ihracat
hacmi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma, 1995-2012 doénemi ¢eyreklik
veriler kullanilarak ARDL simuir testi yaklasimi ile gergeklestirilmistir. Bulgulara
gore, ihracat hacminin beklentilerin aksine, kisa vadede olumlu iken, uzun vadede
olumsuz oldugu ayni1 zamanda doviz kuru dalgalanmasi tizerinde anlamli bir etkinin

olmadigini tespit etmislerdir.

Sevim ve Dogan (2016), Tiirkiye’ nin en ¢ok ihracat yaptigi iilkeler (Almanya,
Fransa, Italya, Ingiltere ve ABD) esas alinarak ddviz kuru oynakligmin ihracat
hacmi tlizerindeki etkisini incelemislerdir. Claisma, 2002:01-2014:11 dénemi aylik
verileri kullanilarak, ARDL smir testi yaklasimi ile yapilmistir. Sonuglara gore,
doviz kuru dalgalanmalarinin kisa veya uzun donemde ihracat hacmi {izerinde

olumlu bir etkisinin bulunmadigint savunulmaktadir.

Aydmer (2017), Euro kuru, nispi ihrcag fiyatlar1 ve ithalat gelirlerindeki
dalgalanmalarin Tiirkiye’nin Almanya, Fransa, Ingiltere, Ispanya ve Italya’nin
toplam ihracatina olan etkisi analiz edilmistir. 2002-2015 dénemi g¢eyreklik veriler
kullanilarak panel veri analizi ve doviz kuru dalgalanmasi i¢cin GARCH (1,1)
modeli ile incelenmistir. Toplam ihracatinin yani sira sanayi ve tarim sektoriiniin
thracatina olan etkisi de ele alinmistir. Bulgulara goére, Euro doviz kuru
dalgalanmasinin artmast durumunda Tiirkiye’nin se¢ilmis olan Avrupa Birligi

tilkelerine olan toplam ihracatin azaldig: goriilmektedir. Doviz kuru dalgalanmalari
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azaldig1 zaman ihracatta bir artig goriilmektedir. Sanayi sektorii, tarim sektoriine
gore déviz kuru dalgalanmalarindan daha ¢ok etkilenmektedir. Ithalat gelirlerinde
herhangi bir dalgalanma oldugunda bundan en ¢ok etkilenen Tiirkiye’nin bu bes
iilkeye olan ihracati olmaktadir. Ithalat gelirlerinin iilkede artis gdstermesi
Tiirkiye’nin Almanya, Fransa, Ingiltere, Ispanya, Italya’ya olan ihracati artis
gostermektedir. Tam tersi durumunda ise, ithalat gelirlerindeki azalma ihracatin
azalmasina neden olmaktadir. Sonug olarak, bes iilkeye olan toplam ihracat diizeyi

icin, lilkelere gore istatistiki olarak anlamli olmadig1 tespit edilmistir.

Goczek ve Mycielska (2017), doviz kuru oynakliginin ihracat performansinin
Orta ve Dogu Avrupa, AB dis1 iilkeleri (Cek Cumhuriyeti, Polanya, Macaristan,
Romanya) iizerindeki etkisini incelemislerdir. 2000:M1-2015:M6 donemi aylik
verileri geleneksel standart sapma ve GARCH modelleri kullanilarak déviz kuru
oynakligin1 analiz etmislerdir. Calisma, doviz kuru oynakliginin ticaret hacmi
tizerindeki etkisini olumsuz ve anlamli bir etkinin olmadig1 sonucuna varmislardir.
Bulgulara gore, Euronun kullanilmasi durumunda doviz kuru dalgalanmasinin
ortadan kaldirilmasi, Euro bolgesi ile entegre olan iilkelerin ihracat hacimlerini

onemli 6l¢iide artirmayacagini gostermislerdir.

3.1.2. ithalat Uzerine Yapilan Calismalar

Kenen ve Rodrick (1986), sanayilesmis iilkelerin (ABD, Japonya, Fransa,
Belgika, Almanya, Italya, Ingiltere, Isvicre, Isve¢, Hollanda, Kanada) ithalati
tizerinde reel efektif doviz kuru etkisini analiz etmislerdir. Kisa vadeli oynakliklarin
1973-1984 yillar1 arasinda aylik verileri kullanmiglardir. Calisma analizindeki
metotlar, aylik degisimlerin standart sapmasin1 ele alarak, AR(1) modelinden
olusan tahmini degerlerin standart sapmasinin alinmasi ve trend denklemlerinden
olusan standart sapma kullanilarak incelenmistir. D6viz kuru dalgalanmalarina
maruz kalma, lilkeler arasinda degiskenlik gostermistir. Sonug olarak, doviz kuru
riskinin artis gdstermesi durumunda ABD, Kanada, Almanya ve Ingiltere ithalat

hacminde bir diisiis oldugundan olumsuz etkilenmistir.

Kilig ve Yildirim (2015), sektorel doviz kuru dalgalanmalarinin Tiirkiye’nin
ithalat hacmi tizerindeki etkisini belirlemeye caligmiglardir. Calisma, 2005:Q1-
2012:Q2 donemine ait veriler 22 imalat sanayi alt sektdrlerini panel veri analizi

kullanarak incelemislerdir. Bulgulara gore, sektorel anlamda reel déviz kurunun
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ithalat performansi iizerindeki etkisinin negatif bir etkisinin oldugu tespit edilerek,
bu etkinin istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 gostermektedir. Ciinkii Tiirkiye’de
imalat sanayi sektorlerinin ihracati ithalata baglh oldugunu savunmaktadirlar. Doviz
kuru dalgalanmalarinin artis gostermesi durumunda ithalata olan talebi

azaltmadiklar i¢in ihracat artmamaktadir.

3.1.3. Ticaret Uzerine Yapilan Calismalar

Hooper ve Kohlhagen (1978), doviz kuru belirsizliginin fiyatlar ve
uluslararas: ticaret lizerindeki etkisini analiz etmistir. ABD ile Bati Almanya
arasindaki ikili ticaret 1965°ten 1975’e kadar, bu tilkelerin ¢ok tarafli ticaret akislart
lizerinde calismalar yapmislardir. Mallar icin ihracat arzi ile ithalat talebi
fonksiyonlart olusturularak model analiz edilmistir. Calismalarinda doviz kuru
dalgalanmalarinin ticaret hacmi tlizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
var oldugunu savunmaktadirlar. D6viz kuru riskinin dolasimdaki mallarin fiyatlari
tizerindeki etkisinin anlamli oldugunu tespit etmislerdir. Sonug olarak, doviz kuru
riskinin ylikselisinde, ithalat talebinin bir depresif oldugunu ve piyasa fiyatlarinin
diismesine neden olmustur. Bulgular, ihracatgilarin doviz riski tastyanlarin talep
ettigi risk primini, ithalatgilarin déviz kuru riskini kargilamasi durumunda ithalat
talebinde bir diisiis yasanmasi ile fiyatlarinda diisecegi ifade edilmistir. Bu nedenle

doviz kuru riskinin ticaret hacmine herhangi bir etkisi bulunamamustir.

McKenzie ve Brooks (1997), doviz kuru oynakliginin Almanya ve ABD ikili
ticaret akislar1 tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada 1973:4-1992:9
donemine ait veriler kullanilarak ARCH modeli ile analiz etmislerdir. Calisma
sonucunda doviz kuru dalgalanmalarinin ticaret hacmi iizerindeki etkisini pozitif ve

istatistiksel olarak anlamli bulmuslardir.

Zengin (2001), reel doviz kuru ile dis ticaret arasindaki iliskiyi Tiirkiye
ekonomisi tizerinde analiz etmistir. Calismada 1994:1-2000:2 dénemine ait veriler
kullanilarak VAR modeli ile analiz etmistir. Calisma sonucunda reel doviz
kurundan ithalata dogru nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmaktadir. Ancak reel doviz
kurundan ihracata dogru nedensellik iliskisi yoktur. Reel doviz kuru
dalgalanmalarinin ihracat ve ithalat fiyat endeksleri arasinda iliski, kur
dalgalanmalarinin dis ticaretin karlilig1 tizerindeki etkisi zayiflatict bir 6zellik

tasidigini savunmustur.
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Hwang ve Lee (2005), déviz kuru oynakliginin Ingiltere’nin ticaret akislart
tizerindeki etkisini, 1990-2000 donemleri boyunca M-GARCH modeli kullanarak
analiz etmislerdir. Sonug olarak, reel déviz kuru ithalat {izerinde pozitif bir etki
gosterirken, ihracat iizerindeki etkisi negatiftir. Arastirmacilara gore, ticaret
yapanlar riske duyarsizsa, doviz kuru belirsizligindeki artig ticaret yapan kisilerin
karlarimi artirmak i¢in ek bir firsat olmasit durumunda toplam ticaret akisinda da

daha ¢ok artis olacagini savunmaktadirlar.

Wang ve Barret (2007), 1989-1998 yillar1 arasinda Tayvan’in ABD’ye olan
ihracatin1 inceleyerek, doviz kuru oynakligmin uluslararasi ticaret akislarinin
etkisinin uzun siirede devam eden, aylik veriler ve leptokurtik hatalar igin
diizeltmeler ile cok degiskenli M-GARCH tahmincisini kullanmaktadirlar. Bu
tahminci ileriye doniik yatirimlarin olasiligi, d6viz kuru hareketleri ve riskin ticaret
hacmini etkileme durumunu ayarlayabilir. Tarim sektorii, hem beklenen doviz
kurlarina hem de doviz kurlarindaki beklenen oynakliga ¢ok daha duyarli ve
Tayvan ekonomisindeki diger sektorlerden daha diisiik gelirlere daha az duyarl
oldugu goriilmistiir. Sonu¢ olarak, doviz kuru oynakliginin tarimsal ticaret

akislarini etkiledigi, diger sektorleri etkilemedigi tespit edilmistir.

Grier ve Smallwood (2007), 9 gelismis ve 9 gelismekte olan iilke bazinda
(Avustralya, Kanada, Arjantin, Danimarka, Brezilya, Japonya, Hindistan, Meksika,
Norveg, Peru, Giiney Afrika, Giiney Kore, Isvicre, Isveg, Tayland, Tiirkiye, Birlesik
Krallik ve ABD) déviz kurunun uluslararas: ticaret tizerindeki etkisini, 1973:01-
2003:05 donemi aylik verilerini kullanilarak analiz etmiglerdir. GARCH modeli ve
Granger nedensellik testini kullanmiglardir. Calisma sonucunda, ele alinan
gelismekte olan iilkelerin tiimiinde doviz kuru belirsizliklerinin negatif ve 6nemli
bir etkiye sahip olduklarini, geligmis tilkelerde ise, dnemsiz diizeyde etki yaptigin
tespit etmislerdir. Ayni zamanda her iki iilke grubu icin, yurtdis1 gelir
belirsizliklerinin reel doviz kuru belirsizliginden ¢ok daha fazla dis ticaret

seviyeleri lizerinde belirleyici olduklar1 gdzlemlemislerdir.

Erdal vd. (2012), doviz kuru dalgalanmalarinin Tiirkiye’nin tarim sektoriiniin
dis ticareti lizerindeki etkisini incelemislerdir. 1995:01-2007:11 donemi aylik
verilerini ele almiglardir. Reel efektif doviz kuruna ulagsmak i¢in GARCH modelini

kullanmislardir. Seri arasindaki uzun siireli iliskiyi Johansen es biitiinlesme testini
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kullanarak tespit etmislerdir. Bulgulara gore, doviz kuru dalgalanmalarinin ortaya
cikardig belirsizlik ve sektorel problemler, tarim ticareti {izerinde tarimsal {iretim
maliyetlerini olumsuz etkilemistir. Béylece tarim ticaretini korumak i¢in koruyucu
tedbirler ele alinarak iiretim maliyetlerini diisiirmeye yonelik calismalar tesvik

edilmistir.

Aslan (2017), doviz kuru dalgalanmalarindan dolay1 ortaya ¢ikan belirsizligin
Tirkiye’nin dis ticaret hacmi {lizerindeki etkisi, 2002:01-2015:10 dénemi aylik
verileri kullanarak yapisal VAR yaklasimi yardimi ile incelemistir. Doviz kuru
oynakligi i¢in GARCH (1,1) modeli kullanilarak tahmin edilmistir. Bulgulara gore,
Tiirkiye’nin ihracat hacminin reel doviz kuru dalgalanmalarinin ortaya cikardigi
belirsizlikten etkilenmedigi, ithalat hacminin ise olumsuz bir sekilde etkilendigini
tespit etmistir. Yazara gore, ihracat icin en 6nemli faktorler yurt ici gelirler ve
ithalat iken ithalat degiskeni i¢in dikkat edilen faktorler, yurti¢i gelir ve doviz kuru
oynaklhiginin belirsizligi ile ortaya ¢ikan risktir. Uretim yapisi olarak Tiirkiye’nin
ithalata daha ¢ok bagimli oldugu bu nedenle dis ticarette acik goriilmektedir.
Burada doviz kuru i¢in diizenleyici politikalardan ziyade, iilkenin daha ¢cok bagimli
oldugu ftretim yapisi iizerinde calismalar yaparak Onlem alinmasi gerektigini

savunmustur.

Wong (2017), doviz kurundaki dalgalanmalarinin ikili ticaret iliskileri
(Malezya, Singapur, Cin, Japonya, ABD ve Kore) arasindaki etkiyi analiz etmistir.
Calisma, 2010:01-2015:05 donemi verileri, doviz kuru oynakligi icin ARCH
modeli tahmin edilmesi, Johansen es biitiinlesme ve EKK yontemini kullanmustir.
Uzun vadede doviz kuru oynakligiin toplam ihracat iizerindeki etkisinin ¢ok az
bulundugunu tespit etmistir. Calismada doviz kuru oynakliginin ihracat sektorleri
arasinda farklilik gosterdiginden negatif veya pozitif olabilecegini ayn1 zamanda
thracat sektorlerinin doviz kuru dalgalanmalarina farkli bir sekilde cevap verdigine
isaret ettigini savunmustur. Yazara gore, ihracati az olan iilke, tiriinlerini yenilik ve
ileri teknoloji ile gelistirmistir. Ulkenin ihracati tesvik etmek igin, daha iyi bir
pazarlama stratejisi benimsenmesi gerektigini ifade etmistir. Calismaya gore,
thracatin artis géstermesi durumunda daha yiiksek gelirli bir {ilkenin vizyonunu

yakalamaya yardimci olacagini savunmustur.
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Oskooee ve Gelan (2018), doviz kuru oynakliklarinin ticaret akislari
tizerindeki etkisini, 12 Afrika tilkesini ele alarak incelemislerdir. 1971:Q1-2015:Q4
donemi verileri ile panel analiz yapmuslardir. D6viz kuru oynakliklarinin ihracat
ve ithalat lizerindeki etkisini incelemek igin, sinir testi yaklasimini kullanmiglardir.
Bulgulara gore, reel doviz kuru oynakliginin kisa siireli etkisi, sekiz Afrika
tilkesinde ihracat1 kotiilestirir veya iyilestirir. (Misir, Etiyopya, Lesotho, Mauritius,
Fas, Nijerya, Sierra Leone ve Giiney Afrika). Bununla birlikte, kisa vade etkileri
Nijerya ve Sierra Leon iizerinde uzun siireli anlamli olumsuz etkinin oldugu,
olumlu bir etki de Misir, Etiyopya ve Lesotho iilkeleri lizerinde tespit etmiglerdir.
Ayrica, doviz amortismaninin Misir, Lesotho ve Nijerya’nin ihracatini tegvik ettigi,
ancak Etiyopya ihracatin1 ve Sierra Leon’u (elastik olmayan talep nedeniyle)
olumsuz etkiledigini bulmuslardir. Gelir agisindan ihracat, bir {ilke i¢in 6nemli bir
belirleyici oldugu, diinya ekonomisi bilyiidiikce Afrika ekonomisinin daha fazla
ihrag ettigi ve reel doviz kuru oynakliginin ithalat tizerindeki etkisi zit bir sekilde
sonuclandigint  savunmuslardir. Kisa vadede yedi iilkenin (Misir, Lesotho,
Mauritius, Fas, Giiney Afrika, Tanzanya ve Tunus) ithalatinda 6nemli etkilere sahip
oldugu, ancak kisa siireli etkiler uzun vadeli olumlu ve anlamli etkilere doniistiigii
tespit edilmistir. Sadece Giliney Afrika’da doviz amortismani ithalati azaltmis,
ithalatta da yerli gelir ana belirleyici oldugu goriilmiistiir. Sonug olarak, doviz kuru

dalgalanmalari iilkelere gore degisiklik gdsterdigini tespit etmislerdir.

Barak ve Naimoglu (2018), reel doviz kurunun dis ticaret lizerindeki etkisi,
kirilgan besli (Tirkiye, Endonezya, Giiney Afrika, Kolombiya ve Meksika)
tilkelerini ele alarak incelemislerdir. Calismada, 2000-2014 yillarina ait panel
verileri kullanarak kisa ve uzun dénemli etkileri aragtirmislardir. Ayn1 zamanda
Granger nedensellik ve varysans ayristirma testleri kullanmiglardir. Sonug olarak,
hem kisa hemde uzun donemde reel doviz kurlar1 ve dis ticaret arasinda negatif ve
anlaml bir iligki bulmuslardir. Buna ilaveten, dis ticaret ile dis ticaretteki agiklik
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski ortaya ¢iktigini savunmuslardir. Granger
nedensellik testine gore, ticaretteki acgikliktan dis ticarete dogru, tek yonlii iliski
bulundugu fakat reel doviz kurlarindan dis ticarete dogru nedenselligin olmadigi

sonucuna ulagmiglardir.
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3.2. Ekonometrik Yontem

Dis ticaret akimlar1 {izerine konulan kisitlamalarin kalktigr giliniimiiz
ekonomilerinde piyasalar arasi entegresyonun yapisina bagli olarak bilgiye erisim
kolaylig1 ve etkileri 6nemli bir konu haline gelmektedir. Bilgiye erisim kolaylig1 ve
piyasalar arasi entegrasyonun varligi kur hareketlerindeki degisimi piyasalarda
igsellestirerek kurlar iizerindeki egilimin dig ticaret iizerine etkilerini meydana
getirmektedir. Ozellikle kurda meydana gelen degisimler fiyat-maliyet agisindan
avantajlara/dezavantajlara sahip olmasi agisindan ihracat performansi ve ithalat
degerleri lizerine bir takim sonuglar iiretebilmektedir. Durum bu acgidan ele
alindiginda kur degisimlerinin meydana getirdigi oynaklik (belirsizlik) ve oynaklik
yaytliminin dis ticaret akimlar iizerine etkilerinin analiz edildigi bu calismada
kullanilan yontem; VARMA-GARCH-BEKK metodolojisi olup ydntemin
secilmesinde degiskenler arasi karsilikli etkilesim ve soklarn uyum hizlarini
negatif ve pozitif soklara gore ayristirilmasi etkin olmustur. VARMA-GARCH
yapist Grier vd. (2004) oldugu gibi asimetrik bir yap1 dikkate alinarak
modellenmistir. Degiskenler arasindaki gecikmeli iliskilerin dinamik bir sekilde
analizinin yan1 sira bu iligkilere dayali oynaklik/belirsizlik unsuru, asimetri ve
yayillma etkisinin (spillover) dikkate alindigi model 3.1 nolu esitlikte ifade

edilmistir.

p q
Yo=pu+ Y T+ fh +> 0.6 +¢ (3.1)
i-1 =1

Esitlik 3.1, p. dereceden VAR(p) modelinin, MA(q) ve belirsizlik (oynaklik)

yapist dikkate alinarak tahmin siirecini ifade etmektedir. Esitlik 3.1°de yer alan

Y:_Exch(imp)t . Eyy '\/E= Ny R 2 e g,
T e P e T )

Tt h H, 2

7t

_‘//11 ‘/’12] [(93) G)g)

" T o) @)
®21 ®22

} ifade etmektedir. &, |, [ (0,H,) varsayimi
[V Vo

altinda esitlik 3.1’de yer alan tahmincilerin elde edilme siireci maksimum olabilirlik
yontemi altinda miimkiindiir. Esitlik 3.1°de yer alan degiskenlere ait soklar, asimetri

ve volatilitenin(oynakligin) modellendigi kosullu varyans-kovaryans esitligi
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GARCH siireci izlemesi a¢isindan BEKK (Baba, Engel, Kroner, Kraft) gosterimi
3.2’deki gibi ifade edilebilir.

H, = C;ICS + Afl‘gt—lgtl—lAfl + B:l‘Ht—lBl*l + Dl*llgt—lgtl—lDl*l (3.2)

Esitlik 3.2’de yer alan kosullu varyans H,, hata terimleri karelerinin

gecikmeli degerleri ve oynakligin bir fonksiyonu olmasi nedeniyle degiskenlik
gostermesi acisindan zamana gore degisen parametreler icermekte olup kosullu

varyans degeri sabit kalmamaktadir. Esitlik 3.2°de yer alan kosullu varyans

denkleminde
C; — |:(:0;1 g{Z , Ai*l _ |:a£1 a£2:| , Bfl _ |: Bj;l B:Ej :| ,
2 | Ay Oy B,, By

. Y 2 £(0isel
Dy, = {5“ % el = {82‘} & ={ i } terimlerini ifade etmektedir.
&

S, O | Digerleri i¢in 0

Tt
&, negatif soklarin pozitif soklara gore degiskenligin 6l¢iimiinde kullanilan bir
degisken olup kotii haber etkisini tasimaktadir. Ayrica, model tahmin siirecinde

analizde kullanilan degiskenler acisindan durum ele alindiginda ihracat performansi

beklenenden daha diisiik ise kotii haber etkisi ihracata ait negatif hata terimleri ile

iliskilendirilerek & =min(g

exch,t?

0) seklinde yukarida oldugu gibi
tanimlanmaktadir. Esitlik 3.1°de yer alan g ; kosullu ortalama denklemindeki
sabitler siitun vektoriinii, I';; optimal gecikme uzunluguna bagli olarak otoregresif

katsayilar matrisini, ®.

; optimal gecikme uzunluuna bagh olarak hareketli

ortalama katsayilar matrisini, WV ise ilgili degiskenlerde meydana gelen oynaklik
veya belirsizlik unsurunun kosullu ortalama denkleminde yer alan degiskenler
lizerine etkisini gosteren katsayilar matrisini gostermektedir. D matrisi ise kosullu
varyans esitliginde asimetrik soklarin etkisini ifade etmekte veya negatif soklarda

oynakligin tepkisini 6lgmektedir. A ve B matrislerinde yer alan diagonal eleman
degerleri (ay,,0r,,; By ,B,,) ilgili degiskendeki bir sokun ve oynakligin kendi
kosullu varyansi iizerindeki etkisini ifade eder. A ve B matrislerinde yer alan
diagonal dis1 eleman degerleri (ozf2 ,0{;1; B, B;l) ise yayilma etkisini (spillover)

gostermekte olup bir degiskendeki sokun (A diagonal dis1 eleman degerleri) diger

76



degiskenin oynaklig1 lizerindeki etkisini ifade etmektedir. Ayrica B matrisindeki
diagonal dis1 elemanlar ise herhangi bir degiskendeki oynakliginin veya
belirsizligin diger degiskenin oynaklik tizerindeki etkisini bir bagka deyisle yayilma
etkisini ifade etmektedir. ARCH parametrelerinin yer aldigi A matrisinde diagonal
dis1 eleman degerleri katsay1 isaret biiylikliigli agisindan negatif degerlere sahip
olmasi asimetrik soklarin simetrik soklara gore varyansit daha c¢ok etkiledigini
gostermektedir. Ayrica herhangi bir degiskendeki oynakligin diger bir degiskene
yayllma etkisi gosterip goOstermedigi non-diagonal kovaryans siirecini ifade
etmektedir. Buise A B ve D matrislerine ait tiim eleman degerlerinin istatistiksel

olarak sifirdan farkli olup olmadigini ifade etmektedir. D matrisinde yer alan &

eleman degerleri bir biitiin halinde istatistiksel olarak sifira esit ise BEKK model
simetrik olarak tahmin edilmesi gerekmektedir.

Esitlik 3.1 ve esitlik 3.2°de yer alan modellerin tahmini parametre sayisinin
cok fazla olmasi nedeniyle tam bilgiye dayali maksimum olabilirlik yontemi
(FIML) altinda miimkiin olmaktadir. Ozellikle kosullu varyans denkleminin
kosullu ortalama denkleminden ayr1 bir sekilde tahmin edilme ¢abasi Pagan (1984)
sorunlu parametrelerin olusmasina neden olmaktadir. Ayrica EKK altinda yapilan
tahminler parametrelerin elde edilememesine, ARCH ve GARCH katsayilarinin
negatif ¢ikmasina ve katsayilarin yakinsamamasina neden olmaktadir. Bununla
birlikte tahmin siirecinde daha ¢ok iki asamali eliminasyon siire¢leri kullanilarak
tahminler elde edilse de konkav veya konvekslik durumunun s6z konusu olmasi
nedeniyle parametreler yakinsayabilmektedir. Cilinkii optimal gecikme
uzunluklarinin bir olmasi durumunda tahmin edilen parametre sayisi kosullu

varyans denkleminde yer alan katsayilar matrisinin boyutunun N olmasi varsayimi
altinda tahmin edilecek parametre sayist N(N +1)(N®+ N +1) olmaktadir. Bu

durum esitlik 3.3’teki tahmin siireci ile ilgilidir.
L, (8) =—log27z—0.5"log | H, | -0.5"u/(6)H,*(8)u, () (3.3)

Bollerslev ve Wooldridge (1992) é i¢in tutarli tahminci elde edilebilmesi
acisindan 3.3 nolu esitligin maksimize edilerek tahmin edilmesi gerekliligini ifade

etmislerdir. Buna gore standardize edilmis hata terimlerini ifade eden z, i¢in {i¢

farkli dagilima sahip oldugu varsayimi altinda tahminciler tanimlanmistir.
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Standardize edilmis hata terimleri ¢ok degiskenli gauss dagilimima uygun
oldugu varsayimi ile ortak dagilim fonksiyonu esitlik 3.4’teki gibi standardize

edilmis hata terimleri i¢in ¢arpimlarindan olugmaktadir.

T

f(z)= Q(Z—lﬂ)exp{-% 22} (3.4)

3.3 nolu esitlikte ifade edilen olabilirlik fonksiyonunda tanimlanan kosullu
varyans denklemi H? igin a, = H"?z ifadesi tanimlanarak olabilirlik fonksiyonu

3.5 nolu esitlikte oldugu gibi ifade edilebilir.

T

1 1
L(H)ZHWGXD{'EQW a} (3.5)

t=1

3.5 nolu olabilirlik fonksiyonunun maksimiziasyonun saglayacak
parametreleri  (6) iki guruba ((4,w)) aynsurip (dyw)=(4,....4,,¥),
& = (s Ay Ay By By) - kosullu  varyanst  H =DRD,  seklinde

tanimlanmasi durumunda esitlik 3.6’ya ulagilmaktadir.

In(L(®)) = —%Z (nIn(27) +In(H,|)+a’ H,"a,)

= —%i (nIn(27) +In(D,R D,))+a] D/'R'D;a,)
3 (3.6)
—%Z (nIn(27) + 2In(D,))+In(R }+a’ DR "D "a,)

Esitlik 3.6, 3.5 nolu olabilirlik fonksiyonunun logaritmik donisiimiini
gostermektedir. 3.6 nolu esitlik icin model spesifikasyonun dogru bir sekilde
tahmininin olduk¢a zor olmasi nedeniyle Bauwens vd. (2006) iki asamada
olabilirlik  fonksiyonundaki  parametrelerin  (¢,y)tahmin  edilmelerini
onermislerdir. Ilk asamada (¢) parametreleri tek degiskenli GARCH modelinde her
bir R degiskeni i¢in tahmin edilip veri ¢ degerleri altinda y parametreleri ikinci
asamada 3.6 nolu olabilirlik fonksiyonu kullanilarak tahmin edilir. Birinci asamada

tek degiskenli GARCH yontemi ile R degiskenlerine ait tahmin edilen ¢ degerleri
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icin yerine birim matris olusturularak maksimum olabilirlik fonksiyonu esitlik

3.7°deki gibi tekrar yazilabilmektedir.

In(L,(¢)) = —%Z(n In(27) +2In(D,)) + In(1,) + &, D1, D "a,)

]
:—%Z(” In(27) +2In(D) +a'D;*1,D;*a,)
t=1

_ _%i(n In(27z)+zn:{ln(hit) +‘:—1
- Zn:(_—Z{In(h iq+cons tant)

i t=1 it

(3.7)

Esitlik 3.7 dolayisiyla tek degiskenli GARCH denklemlerinin maksimum
olabilirliklerinin toplamindan olusmaktadir. Dolayisiyla tek degiskenli GARCH

esitliginden elde edilen parametrelerden bu anlamda farklilasmaktadir. ¢ =4, ..., 4,
parametrelerinin tahmin edilmesi her bir degisken i¢in kosullu varyans, &, = D{”za[
ve Q=E [gt &g ] degerlerinin tahmin edilmesine neden olur. Ikinci asamada ise

esitlik 3.6 icin model spesifikasyonun dogru belirlenmesi durumunda y = (a,b)
parametreleri birinci asamada tahmin edilen ¢ degerleri kullanilarak elde edilir.
Ikinci asamada  =(a,b)parametreleri i¢in tahmin siirecinde kullanilacak

maksimum olabilirlik fonksiyonu esitlik 3.8°de ifade edilmektedir.
1 i
In(L, (7)) == (nIn(27) +2In(D) +In(R ) +a D'R "D "a,)

= —%i(n In(27) +2In(D,]) + In(R |) +& R 's,) (3.8)

D,, birinci asamadaki parametrelerde sabit olmasi ihmal edilebilir bir

biiyiikliik olmasi agisindan esitlik 3.8 tekrar esitlik 3.9°daki gibi yazilabilir.

In(L, (w))——52(+|n(lRl)+8 R'&) 3.9)
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Standardize edilmis hata terimlerinin t dagilimina uygun olmasi varsayimi

altinda ortak dagilim fonksiyonu esitlik 3.10 daki gibi gosterilebilir.

+n n+v
R R

fzv) =[] 2 {1+ Zzzt} i (3.10)
S )0~ v=2

3.3 nolu esitlikte ifade edilen olabilirlik fonksiyonunda tanimlanan kosullu
varyans denklemi H'? i¢in a, = H?z ifadesi tanimlanarak olabilirlik fonksiyonu

tekrar diizenlendiginde esitlik 3.11’e ulagilir

T F(V+n) Tyl ‘MTV
L©)=T]—; 2 — {1+ al H_tzﬂ (3.11)
t=1 F(E) [7[(\/—2)] |Ht|1/2 | 4

Kosullu varyans1t H, = D,R D, seklinde tanimlanmasi ve 3.11 nolu esitligin

logaritmik doniisiimiiniin alinmas1 durumunda esitlik 3.12 elde edilir.

In(L(©)) = i(m{r(vzn)}— |n{r(%)}—g|n[ﬁ(v-2)]
1 _v+n a D'R'D, ",
2In[|DthDt|] 5 In[1+ - }) (3.12)

3.12 nolu esitligin optimizasyonu olduk¢a zor olmasi nedeniyle cok
degiskenli gauss dagiliminda ifade edilen adimlar uygulanmaktadir. Olabilirlik

fonksiyonunun maksimiziasyonun saglayacak parametreleri () iki guruba ((¢,y)
) aynistirip (@,9) = (4, W), @ =( Aoy Qs By By)  tek degiskenli
GARCH modelinde ¥ =(a,b,v) parametreleri elde edilebilir. Benzer bir sekilde t

dagiliminda da yakinsama ve dogru model spesifikasyonunun belirlenmesi
problemlerinin varlig1r birinci ve ikinci asamada izlenilecek adimlar1 ortaya
cikarmaktadir. Bahsedilen bu adimlar bir 6nceki dagilim i¢in 6ngoriilen adimlarla

0zdes olup olabilirlik fonksiyonlar1 dagilim agisindan farklilik arz etmektedir.
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Birinci adimda tahmin edilen olabilirlik fonksiyonu 3.13 nolu esitlikte oldugu gibi

tanimlanmaktadir.

2

In(Ly(9) :i(——z{ln(h )+

=1

} +constant) (3.13)
it
Y =(a,b,v) parametreleri birinci asamada tahmin edilen ¢ degerleri

kullanilarak 3.12 nolu esitligin maksimize edilmesi kosulu ile elde edilir. ikinci
asamada W =(a,b,v) parametreleri i¢in tahmin siirecinde kullanilacak maksimum

olabilirlik fonksiyonu esitlik 3.14’de ifade edilmektedir.

In(L, () = (In r(””) “in| &) |- Lin[z(-2)
> [~5 ]

1 v+n atT DflR{lDflat
—=In{|IDRD,||[-——In|1 ! !
2 "MIPRDI]== n{ M

y 1
= g‘(ln [F(V;n)}— In [F(g)}—gln [z(v—Z)]_Em [IR]

Tp-1

—In[ip,]- X0 n{l+ gtv_;t }) (3.14)

D,, birinci asamadaki parametrelerde sabit olmasi ihmal edilebilir bir

biiyilikliik olmasi agisindan esitlik 3.14 tekrar esitlik 3.15°deki sekli ile ifade
edilebilir.

v+n

In(L," (7)) = Z(In[r( )}—In{r(%)}—gln[w—m]

~Zin[R (-0 [ 1 ARE Rfl;} (3.15)

V-

Standardize edilmis hata terimlerinin ¢ok degiskenli carpik t dagilimina (
Y ~St,(£,Q,0,v)) uygun olmasi varsayimi altinda ortak dagilim fonksiyonu

esitlik 3.16 ‘daki gibi gosterilebilir.
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! . T -1 v+n 1/2.
Falvie) = [ T4, i 0™ (zt—ﬁ){q J ven) (3.16)

pas

D matrisi esitlik 3.16°da diagonal olup omega (Q) matrisine ait diagonal

eleman degerlerinin karekoklerine esittir. Q, =(z, —&)' Q7*(z, — &), Ve serbestlik

derecesi standardize edilen t dagilimi
F(V h n) 0 ~(v+n)/2

ty(z;v,¢) = P )321_( 12 {l+ —Zt} v>2 v>2 ve ¢=D"seklinde
v % 1%

1% v-1
wv-2)| Ay -0-2r(’ S |¢'s
tamimlanacak olursa Q matrisi K = |1+

A () (v =(v-2s"e)

ifade etmek lizere olabilirlik fonksiyonu esitlik 3.17°deki gibi ifade edilebilir.

) ) ]
L A v =(v=2)5"s)
| ot oL . 1+ K)gg!
a-{ S5 2T c(v-2)| (%) - (v -2 ()’
» 2 b |
V—ZIn
L VvV i
0
for 57 (3.17)
¢=0

Esitlik 3.17°de &= —\/Z fv=1) Q¢ gostermek tlizere kosullu

m T(v/2) «/1+ c'Qc¢
varyans denklemi H? i¢in a, = H"?z ifadesi tanimlanarak olabilirlik fonksiyonu

3.18 nolu esitlikte oldugu gibi ifade edilebilir.

1/2

T _ PP v+n 1

L@IF) =] ]2t (H " a;v,e)T{s'D*(H,"*a - &) VAN ——
t=1 Qa1 tv I Ht |

(3.18)

Esitlik 3.18'de Q, =(H,"*a —&) Q"' (H;"*a &) gdstermek iizere 6

parametrelerini olabilirlik fonksiyonundan elde etmek yukarida bahsedilen iki
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dagilimda oldugu gibi olduk¢a zordur. Bunun igin maksimum olabilirlik

fonksiyonunun maksimiziasyonunu saglayacak parametreleri (€) iki guruba
(¢! l//) ayrlstlrlp (¢’ l//) = (¢l' " ¢n ! W)’ ¢| = (a()i 1 a]_i yueny aqi )181i 1"'!ﬂpi)
& = (i » Qs Ay Byin-s By) tek degiskenli GARCH modelinde ¥ =(a,b,v,¢)

parametreleri elde edilmesi miimkiindiir. Bunun i¢in olabilirlik fonksiyonunu

logaritmik doniistimiiniin alindig1

:
In(L()) = > (In(2)+In[ t,(H,**a;v,c) | esitlikte parametreleri tahmin etmek
t=1

oldukca zor olacagindan birinci asamada;
o1y a

In(L, (@) = Z (_E z In(h,) + h—” +constant) kullanilarak
i=1 t=1 it

¢ =(ay, s Qg LBiisons ﬂpi) parametreleri elde edilir ve ikinci asamada ise birinci

asamada elde edilen tahminciler kullanilarak

In(L, () = Y. (In@)-+In[t, (H %22, )

T Nl g-1/2 v+n B 1
+In|T, "D (H q—g{Qatw} vi k-2 Ip RRO]|

_ i(ln(2)+ |n[r(v+ n)}—%ln“ 0 |]—%In[7rv]—ln{l“(%)}— V;” |n{1+Q_ﬂ

t=1 2 v

(3.19)

T ~-1/1y-1/2 v+ 1/2. 1
+In{n{5o (H aﬁ—é){%w} .v+n}}5m[|a|]—'n[|Dt|])

olabilirlik fonksiyonu tahmin edilir.

D, , birinci asamadaki parametrelerde sabit olmasi nedeniyle thmal edilebilir

bir biiyiikliik olmas1 agisindan ikinci asamadaki tahmin siirecinde kullanilan esitlik

In(L, () :;mn{r(vzn)}—%|n[|Q|]—g|n[;w]—|n[r(g)}— V;” |n{1+Q761

} (3.20)

T N-1/1y -2 v+n 1/2. 1
+|+1{5D (H, at—f{Qﬂv} ,v+n}}§|n[lRtI])

seklinde revize edilebilir.
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3.3. Veri Seti ve Bulgular

Doviz kurunda meydana gelen degisimlerin fiyat-maliyet acisindan
avantajlara/dezavantajlara sahip olmasi genelde dis ticaret 6zelinde ise ihracat ve
ithalat miktar ve degerleri iizerinde etki meydana getirebilmektedir. Durum bu
acidan ele alindiginda kur degisimlerinin meydana getirdigi oynaklik (belirsizlik)
ve oynaklik yayilimimin dis ticaret akimlari tizerine etkilerinin analiz edildigi bu
calismada kullanilan veri seti aylik frekans sikligia sahip olup 1994:1-2019:1
donemini kapsamaktadir. Donemin ilgili zaman araliginda se¢imi konusunda ilgili
degiskenlerin esanli gozlem degerlerine gore erisilebilirligi etkin bir faktor
olmustur. Veriler TCMB EVDS’den elde edilmistir. Analizde belirsizlik unsuru
kosullu varyans denklemi {izerinde standart VAR sistemi i¢in tahmin edileceginden

optimal gecikme uzunluklar1 SIC kriteri dikkate alimarak p=q=1»1i¢in 33 adet
parametre tahmin edilmistir. Ayrica degiskenler getiri lizerinden log(X,/X, )
yilliklandirilmis olup analizde kullanilan degiskenlerin timii duragan hale
getirilmigtir. Buna gore yilliklandirilmis seriler ait standardize edilmis

/./h hata terimlerine ait temel istatistikler Tablo 3.1°de

Zdegisken = gdegisken degisken

gosterilmistir.

Tablo 3.1: Thracat ve Déviz Kuru i¢in Tanimlayici Istatistikler

Mean Variance Skewness Excess Kurtosis J-B Testi
fhracat |-0.0215 1.0144 -0.0202 0.3759 1.7752
Kur 0.0477 0.9976 0.6709" 2.4821" 98.8580"
ithalat |-0.0380 0.9870 0.5079" 0.7604" 19.995"

Not: *%1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Buna gore standardize edilmis ihracat ve ithalat degiskenleri sirasiyla sola ve
saga egik dagilim gosterdigi gozlenmektedir. Buna gore ihracat getirisi kendi
ortalama getirisinin {izerinde bir kazan¢ sagladigi ifade edilmekle birlikte
istatistiksel olarak anlamli degildir. Baska bir ifade ile kur degisimleri sonucu
ithracat potansiyelinin daha fazla etkilenebilir bir biiylikliik oldugu sdylenebilir.
Diger acidan ithalat degiskeni ise saga carpik bir dagilima sahip olup kendi
ortalama degerinden daha diisiik gozlem degerlerine sahiptir. Bu durum kur

getirisinde meydana gelen degisimlerden ilgili degiskenlerin etkilenme dereceleri
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ile ilgili olup dagilimin ortalamanin iizerinde veya altinda gozlem degerlerinin

sikligin1 olugturmaktadir.

Esitlik 3.1’in FIML yoOntemi altinda tahmin sonuglar1 ise su sekilde

gosterilebilir.

16920 __[0.4610° 01370 . _[-01184-0.1835
#=1_41366" 1 710.4375'1.0780" 271 0.2895" —0.1534"

o ~0.1860™ 0.3305" | 0:3082 -0.1493*%
' 20.3514" —1.3966" 1 0.882870.7431"

I'; ve I', matris eleman degerleri VAR sisteminde yer alan degiskenlere ait

parametre tahminlerini gdstermektedir. Buna gore Ty, =0.4610 %1 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel olarak sifirdan farkli olup ge¢mis dénem ihracat getirisinin
cari donem ihracat degerleri lizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu ifade
etmektedir. T, =0.1370 degeri doviz kurunun bir gecikme ile ihracat iizerinde
pozitif etkiye sahip oldugunu gostermekle birlikte ilgili katsay istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur. (I, =0.4375) ise ihracatin ddviz kuru iizerindeki pozitif
etkisini gostermekte olup istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Dolayisiyla
thracatin déviz kuru tlizerinde bir donem sonraki etkisi pozitiftir. Benzer sekilde
I3, =1.0780 degeri anlamli olup bir donem gecikmeli kurun kendi cari donem
lizerindeki etkisi pozitiftir. I'7, =-0.1184 degeri 2 dénem 6nceki ihracat degerinin
cari donem ihracat degeri tizerindeki etkisi negatif olmakla birlikte bu etki anlamsiz
bulunmustur. DSviz kurunun ihracat iizerindeki (T, =—0.1835) etkisi iki donem
sonrast i¢in negatif ve anlamli olarak bulunmustur. Ihracat degerinin kur {izerindeki
etkisi (I'2, = 0.2895) iki donem sonra pozitif ve anlamli olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Kurun kendi iizerindeki iki donem sonraki etkisi (I3, =—0.1534) negatif ve

istatistiksel olarak anlamhidir. Sonu¢ olarak bulgular toplulastirilacak ve
istatistiksel anlamlilik dikkate alinacak olursa bir ve iki ddnem sonrasi ihracatin kur
tizerindeki etkisi ile kurun ihracat tizerindeki etkisi pozitiftir. Sonugta ihracat ve kur

arasinda kosullu ortalama esitliginde yayilma etkisi s6z konusudur.
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Kosullu ortalama esitliginde kur ve ihracat arasindaki iligki soklar agisindan

ele alindiginda ©, matrisinin eleman degerleri bu iligkiyi yansitmaktadir. Buna
gore ihracattaki bir sokun kendi ortalamasi (©®,;, =—0.1860) iizerindeki etkisi

anlamli ve negatif olarak ortaya ¢ikmistir. Kurdaki bir sokun ihracat iizerindeki

etkisi (@,, =0.3305) ise pozitif ve istatistiksel olarak sifirdan farklidir. Thracattaki
bir sokun kur tizerindeki (®,, = —0.3514) etkisi ile kurdaki sokun kendi ortalamasi
(©,, =—1.3966 ) iizerindeki etkisi negatiftir. Bu iligkilerin hepsi istatistiksel olarak

anlamlidir.

Belirsizlik unsurunun ilgili degiskenler tizerindeki etkisi ise W matrisinin
eleman degerleri ile iliskilendirilmektedir. Thracat oynakliginda meydana gelen bir

degismenin kendi iizerindeki etkisi (¥, = 0.3082) pozitif olup bu etki anlamsizdir.

Bagka bir ifade ile ihracat oynakliginda bir artis ihracati artirmaktadir fakat bu etki
istatistiksel olarak sifira esittir. Diger taraftan kur belirsizliginin ihracat tizerindeki

(W, =-0.1493) etkisi negatiftir. Ihracatta meydana gelen bir belirsizligin kur
tizerindeki (\¥,, = 0.8828 ) etkisi arttiric1 yonde ve etki anlamli olarak bulunmustur.
Do6viz kuru oynakligindaki bir artisin doviz kuru tizerindeki (¥, = 0.7431) etkisi

pozitif ve anlamli bir etki olarak tespit edilmistir. Sonu¢ olarak istatistiksel
anlamlilik diizeyinde ihracat diizeyinde meydana gelen bir dalgalanmanin doviz
kurundaki etkisi pozitif olmakla birlikte kur belirsizliginin kuru arttirict yonlii bir

etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Esitlik 3.2°in FIML yontemi altinda tahmin sonuglari ise asagidaki gibi
ifade edilebilir.

0: 1_

. 15.5028°0 . |0.126670.0031
0.9741" 0.5743 0.04687 0.9056"

11— 11—

. |0.5195 -0.1420" o - 0.2560" —0.1492"
0.1384° 0.5811" ~1.0639" —0.1302

Kosullu varyans denkleminin tahmin sonuglari istatistiksel olarak anlamlilik

diizeylerine bagl olarak yorumlanacaktir. Buna goére ihracatta meydana gelen bir
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sokun ihracatin kendi kosullu varyansi veya oynakligi {izerindeki etkisi
(A, =0.1266) pozitiftir. Bagka bir ifade ile ihracatta meydana gelen bir sok
ihracattaki dalgalanmalara neden olmaktadir. Benzer bir sekilde kur soklarinin da

kurdaki dalgalanmalar1 ( A,, =0.9056) attirdig1 sonucuna varilmistir. Benzer bir
sekilde ihracatta ve doviz kurunda meydana gelen oynakligmin ihracattaki
(B, =0.5195) ve kurdaki (B,, =0.5811) dalgalanmay1 artirdig1 gézlenmektedir.
Diagonal dis1 eleman degerleri dikkate alindiginda ise kur oynakligindaki bir artis

ihracat (B, =—-0.1420) degerini azaltirken ihracatta meydana gelen dalgalanma

doviz kuru belirsizligini ( B,, = 0.5811) artirmaktadr.

Asimetrik soklarin etkisi agisindan degiskenlerin oynakliginda veya

degiskenliginde meydana gelen etkilere ait katsayr ve isaret biiyiikliikleri D,

matrisi eleman degerleri icinde yer almaktadir. Buna gore ihracatta meydana gelen
negatif soklarin pozitif soklara gore ihracat belirsizligini ( D;; =0.2560) artirdig
sonucuna ulasilmis olup bu etkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur.
Kurun ihracata gore beklenen degerinden daha diisiik olmas1 kotii haber olarak
dikkate alinmis olup kur degiskenine ait hata terimleri negatif degerler almaktadir.
Dolayisiyla kur degiskenine ait sok negatif inovasyonlar olarak tanimlanmis olup
kurda meydana gelen negatif soklarin ihracat oynakligini ( D, = —0.1492) azalttigi
sonucu istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Benzeri bir sonug ise negatif
thracat soku pozitif ihracat sokuna gore doviz kuru oynakligini daha fazla azalttig1

yoniinde bir sonug ortaya ¢cikmustir.

Tablo 3.2: Ljung-Box Hata Terimleri Diagnostik Testler

Q(4) Q(8) Q(12) Q(4)? Q(8)? Q(12)?
ihracat 2.986 7.343 14.25 4.174 7.307 11.051
Kur 7.578™" 9.549 12.748 1.239 5.296 6.096

Tahmin sonuglart acgisindan otokorelasyon 4. dereceden kur degiskeninde

%10 anlamlilik diizeyinde ortaya ¢ikmuistir.
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Standardize edilmis hata terimlerine iliskin momentlere ait test istatistik ve

olasilik degerleri Tablo 3.3’te verilmistir.

Tablo 3.3: Momentlere Dayah Test

2 2 —
E (gy,t) = hy,t E(gzr,t) = h;r,t E(gy,tgzz',t) - hyiz',t
(ihracat) (Kur) (Ihracat.Kur)
0.8738 2.6878 0.0801
(0.3498) (0.1011) (0.7770)

Tablo 3.3’e gore standardize edilmis hata terimleri (z, =¢,/ \/E ) sifir

ortalamali (E(z,) =0) ve sabit varyansh ( E(z’)=0) olma durumu herhangi bir

anlamlilik diizeyinde desteklenmemistir. Dolayisiyla model istatistiksel olarak

carpiklik ve basiklik derecesini ham veriye gore diistirmiistiir.

Tahmin edilen model spesifikasyonuna ait varsayimlarin test edilmesi
gerekmektedir. Bu asamada ayrica kosullu ortalama denkleminde nedensellik
iliskisi de arastirilmustir. Ilgili test sonuclarina ait degerler Tablo 3.4’te yer

almaktadir.

Tablo 3.4: Spesifikasyon ve Nedensellik Test Sonuglar:

Diagonal i=12

VARMA H, : F:iLZ = FiZl = ®i12 = ®i21 =0 2°(6) =873.4677"

GARCH
Yok

GARCH 2
- . 4) =3529357.8518
M Yok HO'\Pijzo v, 7@

Ho:e, B, =5, =0 Vi | 42(12) =2469.3723"

ij = i,]

3

Asimetri
Yok

Diogonal H.: = = = = = =0 *
GARGH 010 =0y = P = P =0, =0y Vi 7°(6)=170.8147

H,:6, =0 2 72(4):134.7572"

] 1)

Kurdan
Thracata Zz (3) = 6149898*

Dogru
Nedensellik

Dogrusal
Olmayan 22 (5)=37.7695
Nedensellik
Nedensellik
Yok

72(8) =1087.4973"
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VARMA yapist altinda diogonal elemanlarin kisitlanarak anlamsiz oldugu
hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmis olup kur ve ihracat arasinda karsiliklt
etkilesime dayali giiclii bir iliskinin oldugunu sonucuna ulasilir. Benzeri sonug
VARMA tahmin sonuglar1 ile de ortiismektedir. GARCH etkisi yoktur. Bos
hipotezi benzer birsekilde reddedilmis ve istatistiksel olarak anlamli bir kosullu
degisen varyans siireci seride mevcuttur. Model spesifikasyonunda negatif ve
pozitif soklara bagli olara asimetrik bir yapinin dikkate alinmasi gerekliligi de
7°(4):134.7572" degeri ile istatistiksel olarak tutarlilik gostermistir. Sonug olarak
tahmin siirecinde kullanilan VARMA-MGARCH-BEKK yaklagimi ile herhangi bir
model Kurulumunda istatistiksel olarak bir hata bulunmamaktadir. Ayrica kur
degiskeninden ihracat degiskenine dogru lineer ve GARCH yapisindan otiirii

dogrusal olmayan bir nedensellik iliskisi sz konusudur.

Esitlik 3.1 ve 3.2 icin tam bilgiye dayali maksimum olabilirlik yontemi
altinda kur ve ithalat igin de tahmin yapilmistir. Buna gore kosullu ortalama
denklemine ait parametre tahminleri ithalat ve kur degiskenleri i¢in de tahmin

edilmistir.

{—0.2150} ~1.1900" —0.1949 —0.344770.2389"
/’l = = * * = * *
—0.1110| * |2.2059" 1.4745 > 109395 —0.6035

| 0:4305° -0.3364" | 0.8194" —2.2482
—0.1555+0.0484° | ' |0.3922™ -1.3020"

I', ve I', matris eleman degerleri VAR sisteminde yer alan degiskenlere ait

gecikmeli parametre tahminlerini gdstermektedir. Buna gore TITj, =-1.1900%]1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak sifirdan farkli olup ge¢mis donem ithalat
getirisinin cari donem ithalat degerleri lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu
ifade etmektedir. I, =2.2059 ise ithalatin déviz kuru tizerindeki pozitif etkisini
gostermekte olup istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Dolayisiyla ithalat
degiskeninin doviz kuru lizerinde bir donem sonraki etkisi pozitiftir. Benzer sekilde
[, =1.4745 degeri anlamli olup bir donem gecikmeli kurun kendi cari dénem

lizerindeki etkisi pozitiftir. I';, =—0.3447 degeri 2 donem Onceki ithalat degerinin
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cari donem ithalat degeri ilizerindeki etkisi negatif olmakla birlikte bu etki anlamsiz
bulunmustur. Déviz kurunun ithalat iizerindeki (T2, =0.2389) etkisi iki dénem
sonrasi i¢in pozitif ve anlamli olarak bulunmustur. Ithalat degerinin kur iizerindeki

etkisi (I'2, = 0.9395) iki donem sonra pozitif ve anlamli olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Kurun kendi iizerindeki iki donem sonraki etkisi (T2, =-0.6035) negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Sonug¢ olarak bulgular toplulastirilacak ve
istatistiksel anlamlilik dikkate alinacak olursa bir ve iki donem sonrasi ithalatin kur
tizerindeki etkisi ile kurun ithalat tizerindeki etkisi pozitiftir. Sonugta ithalat ve kur

arasinda kosullu ortalama esitliginde yayilma etkisi s6z konusudur.

Kosullu ortalama esitliginde kur ve ithalat arasindaki iligki soklar agisindan

ele alindiginda ®, matrisinin eleman degerleri bu durumu yansitmaktadir. Buna
gore ithalattaki bir sokun kendi ortalamasi (©®,, = 0.8194 ) iizerindeki etkisi anlaml

ve pozitif olarak ortaya ¢ikmistir. Kurdaki bir sokun ithalat {lizerindeki etkisi
(®,, =—2.2482)ise negatif ve istatistiksel olarak sifirdan farklidir. Katsay1
biiyiikliigii agisindan elde edilen tahminci yorumlanacak olur ise kur soklarinin
ihracat degiskeninden daha ¢ok ithalat degiskenini etkiledigi sonucuna ulasilir. Bu
sonucun bu sekilde yorumlanmasinda kotii haber etkisi olarak negatif hata
terimlerinin tanimlanmis olmas1 s6z konusudur. Ithalattaki bir sokun kur iizerindeki
(0, =0.3922) etkisi ile kurdaki sokun kendi ortalamasi (®,, =-1.3020)
tizerindeki etkisi sirasiyla pozitif ve negatiftir. S6z konusu iliskiler istatistiksel

olarak anlamlidir.

Belirsizlik unsurunun ilgili degiskenler tizerindeki etkisi ise W matrisinin
eleman degerleri ile olgiilmektedir. Ithalat oynakliginda meydana gelen bir
degismenin kendi iizerindeki etkisi (¥,, = 0.4305) pozitif olup bu etki istatsitiksel
olarak sifirdan farkli bulunmustur. Bagka bir ifade ile ithalat oynakligindaki bir artis
ithalati artirmaktadir. Diger taraftan kur belirsizliginin ithalat tizerindeki
(W, =-0.3364) etkisi negatif ve anlamli olarak bulunmustur. ithalatta meydana
gelen bir belirsizligin kur tizerindeki (¥ ,, = —0.1555) etkisi negatif yonde ve ortaya

¢ikan bu sonug¢ istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Doviz  kuru

oynakligindaki bir artisin doviz kuru tizerindeki (¥,, = 0.0484) etkisi pozitif ve
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anlamli bir etki olarak tespit edilmistir. Sonu¢ olarak istatistiksel anlamlilik
diizeyinde ithalat diizeyinde meydana gelen bir dalgalanmanin déviz kurundaki
etkisi pozitif olmakla birlikte kur belirsizliginin kuru arttiric1 yonlii bir etkisi oldugu
sonucuna ulagilmistir. Bu bulgu daha 6nce kur ihracat arasindaki iliskiden elde

edilen sonugclarla da uyumludur.

Esitlik 3.2°in FIML yontemi altinda tahmin sonuglari ise agsagidaki gibi ifade
edilebilir.

1 11—

[5.9147°0 . [0.3672'0.0451 ] . [0.0280-0.2616"
° 10,5451 0.3140 0.4529" 0.4600" 0.17480.6394

. [0.7143 " -0.0725
"1 0.6362" 0.8126°

Kosullu varyans denkleminin tahmin sonuglart istatistiksel olarak anlamlilik
diizeylerine bagl olarak yorumlanacaktir. Buna gore ithalatta meydana gelen bir
sokun ithalatin kendi kosullu varyansi veya oynaklig1 iizerindeki etkisi
(A, =0.3672) pozitiftir. Baska bir ifade ile ithalatta meydana gelen bir sok ithalatta
daha fazla dalgalanmaya neden olmaktadir. Benzer bir sekilde kur soklarinin da
kurdaki dalgalanmalar1 ( A,, =0.4600) attirdig1 sonucuna varilmistir. Benzer bir
sekilde ithalatta ve doviz kurunda meydana gelen oynakligin ithalattaki
(B,, =0.0280) ve kurdaki (B,, =0.6394) dalgalanmay1 artirdig1 gézlenmektedir.
Diagonal dis1 eleman degerleri dikkate alindiginda ise kur oynakligindaki bir artis

ithalat (B,, =—0.2616) degerini azaltirken ithallatta meydana gelen dalgalanma

doviz kuru belirsizligini ( B,, = 0.1748) artirmaktadr.

Asimetrik soklarin etkisi agisindan degiskenlerin oynakliginda veya
degiskenliginde meydana gelen etkilere ait katsayr ve isaret biiyiikliikleri D,
matrisi eleman degerleri icinde yer almaktadir. Buna gore ithalatta meydana gelen
negatif soklarin pozitif soklara gore ithalat belirsizligini ( D;; =0.7143) artirdig1
sonucuna ulasilmis olup bu etkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur.

Kurun ithalata goére beklenen degerinden daha fazla olmasi koétii haber olarak

dikkate alinmis olup kur degiskenine ait hata terimleri pozitif degerler almaktadir.
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Dolayistyla kur degiskenine ait sok pozitif inovasyonlar olarak tanimlanmis olup

kurda meydana gelen pozitif soklarin ithalat oynakligini ( D, =—-0.0725) azalttig

sonucu istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Benzeri bir sonug¢ ise pozitif
ithalat soku negatif ithalat sokuna gére doviz kuru oynakligin1 daha fazla azalttig:

yoniinde bir sonug ortaya ¢ikmustir.

Tahmin edilen model spesifikasyonuna ait varsayimlarin test edilmesi
gerekmektedir. Bu asamada ayrica kosullu ortalama denkleminde nedensellik
iliskisi de arastirilmustir. Ilgili test sonuglarina ait degerler Tablo 3.5°te yer

almaktadir.

Tablo 3.5: Model Spesifikasyonu ve Nedensellik Test Sonugclar:

Diagonal

VARMA Ho [y, =T =05, =0, =0, i=12| »%(6)=52.2821"

GARCH
Yok

Ho: ey =6, =0 Vi | 2°(12)=868.0952"

GARCH_M
Yok

H,:¥; =0 Vii | x°(4)=20.5307

Asimetri
Yok

Hy:5, =0 Vi 7°(4):76.1537"

Diogonal

GARCH Holop, =0y =B, = fn=0,=0,=0] V,, 7°(6) =66.9727"

Kurdan
ithalata 752 (3) = 131.3995"

Dogru
Nedensellik

Dogrusal

Olmayan 72 (5)=32.3017"
Nedensellik

Nedensellik
Yok

272(8) =191.4913"

VARMA yapist altinda diogonal elemanlarin kisitlanarak anlamsiz oldugu
hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmis olup kur ve ithalat arasinda karsilikli
etkilesime dayali giiclii bir iliskinin oldugu sonucuna ulasilir. Benzeri sonug

VARMA tahmin sonuglar1 ile de ortiismektedir. GARCH etkisi yoktur. Bos
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hipotezi benzer birsekilde reddedilmis ve istatistiksel olarak anlamli bir kosullu
degisen varyans siireci seride mevcuttur. Model spesifikasyonunda negatif ve
pozitif soklara bagli olarak asimetrik bir yapiin dikkate alinmasi gerekliligi de
7°(4):76.1537 degeri ile istatistiksel olarak tutarlilik gdstermistir. Sonug olarak
tahmin siirecinde kullanilan VARMA-MGARCH-BEKK yaklagimi ile herhangi bir
model kurulumunda istatistiksel olarak bir hata bulunmamaktadir. Ayrica kur
degiskeninden ithalat degiskenine dogru hem dogrusal hem de dogrusal olmayan

bir nedensellik iliskisi s6z konusudur.
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SONUC

Bretton Woods Sistemi yikildiktan sonra sabit doviz kuru yerine dalgali doviz
kuru sisteminin uygulanmaya baslandigi  goriilmektedir. Doviz  kuru
dalgalanmalarinin artis gostermesi kur riskini de artirmaktadir. Kur riskinin artis
gostermesi durumunda doviz kurlarinda belirsizlik ortaya ¢ikmaktadir. Kurlardaki
belirsizlik, uluslararasi ticaret ve diger makroekonomik faktorler lizerinde etkisini
gostermektedir. DOviz kurlarinda ongoriilemeyen hareketler sonucunda gelecege
dair karar alma riski ortaya ¢iktigindan ekonomik faktorlere ciddi etkileri
goriilebilir. Boylece riskten kaginan firmalar doviz kurunun artig gostermesi ile dis
ticaretten kagmaktadirlar. Doviz kurlarinda yasanan ani dalgalanmalarin iyi

modellenmesi gerekir.

Calismalara bakildiginda, doviz kuru oynakliginin dis ticaret tizerindeki etkisi
tam olarak bilinmemektedir. Caligmalarda, doviz kuru oynakliginin dis ticaret
tizerindeki etkisi negatif, pozitif ve hi¢ etkisinin olmadigi sonuglarina ulagilmistir.
Bu nedenle teorik olarak doviz kuru belirsizliginin dis ticaret iizerindeki etkisi net

sonuglanamadigindan, bu iliskinin farklt modellerle iyi analiz edilmesi gerekir.

Bu ¢alismada doviz kuru belirsizliginin dis ticaret lizerindeki etkisi 1994:1-
2019:1 yillar1 arasinda aylik frekans sikligina bagli olarak analiz edilmistir.
Ekonometrik yontem olarak VARMA — GARCH - BEKK yaklagim1 kullanilmustir.
Modelde ihracat, ithalat ve doviz kuru degiskenleri ele alinmistir. Ayrica
degiskenlerin tiimii duragan hale getirilmistir. Bu amagla ¢alismanin basinda doviz
kurundan bahsederek daha sonrasinda doviz kuru sistemleri ve dis ticaretin

aciklamasina yer verilmistir.
Calismadan elde edilen bulgulari su sekilde siralayabiliriz:

e VAR sisteminde ihracat ve doviz kuru degiskenlere ait parametre
tahminleri sonucu, bir ve iki donem sonrasi thracatin kur tizerindeki
etkisi ile kurun ihracat iizerindeki etkisi pozitiftir. Ayn sekilde ithalat
ve doviz kuru degiskenlerine ait parametre sonucu, bir iki donem
sonrasi ithalatin kur tizerindeki etkisi ile kurun ithalat {izerindeki

etkisi pozitiftir.



Kosullu ortalama esitliginin ihracat degiskeni iizerindeki etkisi,
ithracattaki bir sokun kendi ortalamasi iizerindeki etkisi negatif ve
anlamli olarak ortaya ¢ikmigtir. Tam tersi durumda ise kurdaki bir
sokun ihracat iizerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak sifirdan
farklidir. Thracattaki bir sokun kur iizerindeki etkisi ile kurdaki bir
sokun kendi ortalamasi iizerindeki etkisi negatiftir. Tiim iliskiler
istatistiksel olarak anlamlidir. Ithalat degiskeni iizerindeki etkisi
sonucu, ithalattaki bir sokun kendi ortalamasi tizerindeki etkisi
pozitiftir. Kurdaki bir sokun ithalat {izerindeki etkisi ise negatif ve
istatistiksel olarak sifirdan farklidir. Ithalattaki bir sokun kur
tizerindeki etkisi ile kurdaki sokun kendi ortalamasi lizerindeki etkisi
pozitif ve negatiftir. Bu iliskiler anlamlidir.

Belirsizlik unsurunun ihracat ve ithalat degiskenleri tizerindeki etkisi
kosullu ortalma tahmin sonucu uyumludur. Soyle ki, ihracatta veya
ithalatta meydana gelen bir belirsizligin déviz kuru iizerindeki etkisi
pozitiftir. Kur belirsizliginin kuru arttiric1 yonde etkisi olmaktadir. Bu
etki anlamli olarak bulunmustur.

Kosullu varyans denklemi ihracat ve ithalat tahmin sonuglar1 da
birbirleri ile uyumludur. Thracat ve doviz kurunda ortaya cikan
oynaklik, ihracat ve doviz kurundaki dalgalanmay:1 artirmaktadir.
Diagonal dis1 eleman degerleri dikkate alindiginda, déviz kurundaki
oynaklikta goriilen bir artis ihracat degerini azaltirken, ihracatta
meydana gelen dalgalanma doviz kuru belirsizligini artirmaktadir.
Ithalat icinde aym1 sekilde olmaktadir.

Asimetrik soklarin ihracat degiskenine gore sonucu, kurda meydan
gelen negatif soklarin ihracat oynakligini azalttig1 ve anlamli bir etkisi
oldugu goriilmiistiir. Benzer bir sonug ise, negatif ihracat soku pozitif
thracat sokuna gore doviz kuru oynakligini daha fazla azalttig
yoniindedir. Ithalat degiskenine gore, pozitif ithalat soku negatif
ithalat sokuna gore doviz kuru oynakligini daha fazla azalttig
yoniindedir.

Spesifikasyon ve nedensellik testi sonuglarina gére, VARMA-
MGARCH-BEKK yaklagimi ile herhangi bir model kurulumunda
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istatistiksel olarak bir hata bulunmamaktadir. Buna ilaveten kur
degiskeninden ihracat degiskenine dogru lineer ve GARCH
yapisindan dolay1 dogrusal olmayan bir nedensellik s6z konusudur.
Ayni sekilde ithalat degiskeni sonucunda, kur degiskeninden ithalat
degiskenine dogru hem dogrusal hem de dogrusal olmayan bir

nedensellik iligkisi mevcuttur.

Sonug olarak, déviz kuru belirsizliginin VAR-MGARCH yaklasimina gore,
dis ticaret lizerindeki etkisi pozitiftir ve istatistiksel olarak anlamli oldugu ortaya
cikmaktadir. Nedensellik sonucunda ise, GARCH etkisinden dolay1 kur
degiskeninden ithalata veya ihracata dogru hem dogrusal hem de dogrusal olmayan
bir iliski vardir. Calismamiza benzer ¢aligmalar, Hooper ve Kohlhagen (1978),
McKenzie ve Brooks (1997) doviz kuru riskinin dig ticaret lizerindeki etkisinin
anlamli oldugunu savunmaktadir. Buna ilaveten Hwang ve Lee (2005), doviz
kurunun ithalat tizerindeki etkisini pozitif olarak buldugundan ¢alismamiza uygun
oldugu ve ihracat tizerindeki etki, negatif oldugundan ortigmektedir. Kose vd.
(2008), Sandu ve Ghiba (2011), Pujula ve Zapata (2013), Kili¢ ve Yildirim (2015),
Sevim ve Dogan (2016), Aslan (2017), Barak ve Naimoglu (2018) ¢alismalarinda
ulastiklar1 sonuglar ile bizim buldugumuz sonuglar uyusmamaktadir. Cilinkii ele
alman tlkeler veya donemlerin farklilik gostermesinden dolayr sonuglar

farklilagsmaktadir.

Doviz kuru degisikliginin ticareti olumlu veya olumsuz etkilemesi ekonomik
birimlerin kur riskine karsi tutumuna baglidir. Riskten kaginan bir firmanin doviz
kuru degismeleri sonucu ortaya ¢ikan kur dalgalanmalar artis1 ile 6ngoriilemeyen
maliyetleri artirmasi ile dis ticarette azalma ortaya ¢ikabilir. Bunun tam tersi de
olabilir. Ticaret yapilirken anlasmanin yapildig: tarih ile 6demenin yapilacag: tarih
arasinda Ongoriilemeyen degismeler nedeniyle ihracattan kar beklenirken kur

belirsizliginden dolay1 kar yerine zarar olusabilir.

Doéviz kuru istikrarinin saglanmasinda hangi kur sisteminin daha iyi oldugu
bilinmemektedir. Doviz kuru sistemlerinden hangisi tercih edilirse edilsin bu
sistemleri destekleyecek politikalar uygulanmadigi siirece, doviz kuru sistemlerinin
piyasa durumuna gére dayanikli ve siirdiiriilebilir olmast miimkiin olmayacaktir.

Doéviz kurundaki oynaklik yayiliminin istikrarli bir sekilde olmasi iilke i¢indeki
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siyasi durumla orantilidir. Firmalar bazinda ele alindiginda, déviz kuru riskinden
korunmak i¢in karl bir sekilde siirdiirebilmeleri ve risk derecelerine gore firma
degerini artirarak doviz kuru degisimlerini tahmin etmeleri gerekir. Beklenen

gelismelere gore pozisyon almalari gerekir.
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