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OZET

Bretton Woods sonrast donemde doviz kuru oynakliginin artmasiyla birlikte
kur oynakligimin ekonomiye etkileri daha yogun incelenmeye baslanmistir. Bu tezde
yiikselen piyasa ckonomilerindeki reel doviz kuru oynakliginin ihracata etkisi
Malezya, Sili, Tiirkiye, Tayland, Filipinler, Endonezya, Meksika, Brezilya ve Gliney
Afrika olmak iizere toplam 9 iilkede 1980-2017 donemi i¢in ARDL yaklasimiyla
analiz edilmektedir. Filipinler harig, ¢alisma kapsaminda yer alan tiim iilkelerde ilgili

degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna varilmaktadir.

Ampirik bulgularimiz uzun dénemde Endonezya, Malezya, Tayland ve Giiney
Afrika’da doviz kuru oynakliginin ihracat lizerinde anlamli ve negatif bir etkide
bulunduguna isaret etmektedir. Buna karsin Meksika ve Tiirkiye’de doviz kuru
oynakligindaki bir artis ihracati anlamli ve pozitif yonlii etkilemektedir. Brezilya ve
Sili’de ise doviz kuru oynakligi ihracat iizerinde uzun donemde anlamli bir etkide
bulunmamaktadir. Kisa dénemde ise doviz kuru oynakligindaki bir artis ihracati
Brezilya, Tirkiye, Meksika ve Sili’de arttirmakta, Tayland ve Filipinler’de

diistirmekte, Endonezya ve Giiney Afrika’da ise etkilememektedir.

Bu bulgular literatiirde doviz kurunun ihracata etkileriyle ilgili olarak ileri
stiriilen ii¢ gorlisiin de ele alinan {ilkelerden bazilarinda destek buldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica, uzun dénemde Diinya GSYIH’sindeki pozitif bir degisiklik
thracatin Endonezya, Meksika, Tayland, Sili, Brezilya ve Tiirkiye’de artmasina
neden olmaktadir. Reel efektif doviz kurundaki bir artis (yerli paranin deger
kazanmasi) uzun donemde Tayland’da ihracatin azalmasina, Meksika ve Tirkiye’de
ise yiikselmesine yol agmaktadir. Diger iilkelerde ise doviz kurundaki degisikliklerin

uzun vadede ihracat lizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 bulgusuna ulagilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Yiikselen Piyasalar, ihracat, Déviz Kuru Oynakhg



SUMMARY

After the collapse of the Bretton Woods System, the volatility of exchange
rates has increased. The impact of this increased volatility on economic indicators
has drawn more attention recently. This master thesis investigates the effects of real
exchange rate volatility on export in 9 emerging market economies, namely
Malaysia, Chile, Turkey, Thailand, Philippines, Indonesia, Mexico, Brazil, South
Africa. In this context, ARDL approach to cointegration is applied for 1980-2017
period. It seems that there exists a cointegration among relevant variables except for

the case of Philippines.

Our empirical findings indicate that the volatility of exchange rate on export is
negative for Malaysia, Indonesia, Thailand and South Africa, positive for Turkey and
Mexico, and insignificant for Chile and Brazil in the long run. In the short run we
find that volatility of exchange rate positively influences the export in Chile, Turkey,
Mexico and Brazil while it has a negative impact in Thailand and Philippines. The
volatility of exchange rate does not have any significant effect in Indonesia and

South Africa in the short run.

Our findings support the arguments that the export effects of volatility in
exchange rate would be positive, negative and insignificant. Moreover, World GDP
has a positive (negative) impact on export in Brazil, Indonesia, Mexico, Chile,
Thailand, and Turkey. Furthermore, an increase in real effective exchange rate leads
to a decline (rise) in exports in Thailand (in Turkey and Mexico) in the long run. In
the other countries, changes in real effective exchange rates don’t significantly affect

the exports in the long run.

Keywords: Emerging Markets, Exports, Exchange Rate Volatility
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1.GIRIS

Dis ticaretin énemli bir ayagi olan ihracat, ekonomilere sagladigi canlilik ve
iiretim artistyla iilkelerin ekonomik ve sosyal refahini artirmaktadir. ihracatin
artmasi, aynt zamanda iilkenin rekabet giiciiniin yiikselmesi, teknoloji ve bilgi
transferinin hizlanmasi, is yapma kiiltiiriiniin gelismesi gibi ¢ok sayida yarari
beraberinde getirmektedir. 19801i yillarda yasanan finansal krizler sonrasi, 6zellikle
gelismekte olan  {lkeler ihracatlarinin  artirilmasina  yonelik  ¢abalarim
yogunlastirmistir. Bu baglamda ¢ok sayida iilke “Ihracata Dayali Kalkinma Modeli”
olarak adlandirilan, temel olarak ihracatinin artirilmasi yoluyla ilkenin refahinin
yiikseltilmesini hedefleyen bir ekonomik modeli uygulamaya koymustur (Arize,
1995: 43).

Serbest kur politikasinin uygulanmasina ve sermaye giris ¢ikisinin
serbestlesmesine bagli olarak doviz kurundaki oynakliklar artmistir. Doviz kurundaki
oynakligin artmasi tiim ekonomik aktorler i¢in belirsizlikleri ve riskleri artirmaktadir.
Kur oynakliginin artmasi ihracatgilarin iriinleri i¢in rekabet¢i bir fiyatlama
yapmalarint zorlastirarak fiyata bagli rekabet giiclerini de etkilemektedir. Kur
oynakliginin artmasi ayni zamanda ihracat gelirini, maliyeti ve kar diizeyini
ongodrmeyi giiclestirdigi i¢in firmalarin yatirim, liretim ve ihracat kararlarinin yoniint
degistirerek dolayli olarak toplam ihracati etkilemektedir (Taghavi ve Bandidarian
2011).

Meese ve Rogoff (1983)’un gelistirdikleri rassal yiiriiyiis modeli temel
makroekonomik degiskenlerin doviz kurunu kisa donemde tahmin etme giicliniin
sorgulanmasina ve doviz Kuru teorisinde yeni aragtirmalarin ortaya ¢ikmasina katki
saglamistir. Yine bu konuda anilmasi gereken calismalardan birisi Frankel ve Rose’a
(1995) aittir; yazarlar makroeckonomik degiskenlerin dalgali doviz kuru iizerinde
hiperenflasyon gibi olagan disi donemler disinda onemli etkiye sahip olmadigini
belirtmislerdir. 1980’lerden bu yana doviz kuru oynakligi (volatility) onemli
sorunlardan birisi haline gelmis, doviz piyasast yapisinin ve iktisadi ajanlarin
aksiyonlarimin daha iyi analiz edilmesi geregi ortaya cikmistir. Makroekonomik

temel degiskenlere dayali geleneksel doviz kuru modellerinin uygulamadaki



basarisizliklar1 doviz piyasasinin 6zgiin ve karmasik yapist mikro analizine dayali

caligmalar1 artirmistir.

Doviz piyasasina mikro yapi yaklasimi, doviz kurunun temel degiskenlerin
belirledigi diizeyden sapmasina neden olan mekanizmayi anlama gayreti icinde,
piyasa aktorleri arasinda bilgi aktarimi, piyasa aktorlerinin davranigi, alim-satim
emirlerinin (order flow) ve yapisal unsurlar ile ilgilenmektedir. Serbest dalgalanan
kur rejimine gecilmesi ve uluslararasi sermaye hareketlerinin yogunlasmasi doviz
kurunda oynaklik sorununu da beraberinde getirmistir. Bununla beraber doviz kuru
menkul kiymet piyasasindaki soklara ve kiiresel portfoy yatirimlarina karst daha
duyarli hale gelmistir. Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ile ulusal finans piyasalari
dis soklara acik hale gelmis ve yabanci sermaye hareketleri, menkul kiymetler ve
doviz piyasasindaki fiyatlarin hem diizeyi hem de oynakligi iizerinde 6nemli etkiler
yaratmaya baslamistir. Doviz kurunda artan oynaklik firmalarin bilangolarindaki kur
riskini arttirmig, makroekonomik istikrari olumsuz etkilemis ve bdylece politika

yapicilarin 6nemli kaygilarindan birisi haline gelmistir (Srinivasan ve Kalaivani,
2012: 43)

Bretton Woods sisteminin yikilmasi ve yerine yeni bir sistemin kurulamamig
olmasi1 ulusal paralarin birbiri karsisindaki degerlerinde onemli dalgalanmalar
yasanmasina sebebiyet vermistir. Doviz kurlarinda yasanan bu dalgalanmanin dis
ticaret tizerindeki etkileri de gittikgce artan bir bi¢imde arastirmacilarin ilgi odagi
olmaya devam etmektedir. Ancak yapilan teorik ve ampirik ¢alismalar sonucunda
heniiz dis ticaret ile doviz kuru oynaklig1 arasindaki iliski netlige kavusmus degildir

(Clark vd. 2004).

Doviz kurlarindaki degismeler; para arzi, gelir, faiz oranlar1 gibi temel bazi
degerlerdeki oynakligin yani sira; beklentilerdeki degisim, doviz kuru rejimi tercihi
ve spekiilatif ataklar sonucunda da ortaya cikabilmektedir (Cigek, 2007). Ayrica
merkez bankalarinin para politikalar1 ve doviz piyasasina yaptiklart miidahaleler de
doviz kuru fiyatlarini degistirmekte ve oynakligr etkilemektedir. Giiniimiizde merkez
bankalarinin doviz piyasalarina miidahalesi genellikle doviz kuru oynakliklarini
gidermeye yonelik miidahaleler seklinde gerceklesmektedir. Politika yapicilarin

doviz kuru oynakligin1 azaltmak istemelerinin baslica nedenleri ¢alismada doviz kuru



oynakligimmin sonuglar1 bagligi altinda incelenmektedir. Bunlar; doéviz kuru

oynakligmin yabanci yatirimlara, ekonomik biiyiimeye ve dis ticarete olan etkileridir.

Doviz kuru oynakligr ile dis ticaret hacmi arasindaki iligkiyi inceleyen
caligmalar, ulastiklar1 sonuglar agisindan, li¢ gruba ayrilmislardir. Birinci grup, doviz
kuru oynakliginin dis ticaret hacmini arttirdigini, ikinci grup déviz kuru oynakliginin
dis ticaret hacmini azalttigini, ticlincii bir grup ise doviz kuru oynaklig: ile dis ticaret
hacmi arasinda anlamsiz bir iligski oldugunu savunmaktadir. Déviz kuru oynakliginin
dis ticareti ne yonde etkilediginin belirlenmesi hiikiimetlerin uygulayacaklar1 déviz

kuru ve dis ticaret politikalarinda yol gosterici olacaktir.

Bu calismada yiikselen piyasa ekonomilerindeki reel déviz kuru oynakliginin
ihracata etkisi Malezya, Sili, Tirkiye, Tayland, Filipinler, Endonezya, Meksika,
Brezilya ve Giiney Afrika olmak iizere toplam 9 iilkede ARDL yaklagimiyla analiz
edilmektedir. Filipinler hari¢, ¢alisma kapsaminda yer alan tiim {ilkelerde bir
esbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna varilmaktadir. Ampirik bulgularimiz uzun
dénemde doviz kuru oynakliginin ihracat tizerindeki etkisinin Endonezya, Malezya,
Tayland ve Giiney Afrika’da negatif, Meksika ve Tirkiye’de pozitif, Brezilya ve
Sili’de ise anlamsiz olduguna isaret etmektedir. Kisa donemde ise doviz kuru
oynakligindaki bir artis ihracati Brezilya, Tiirkiye, Meksika ve $ili’de arttirmakta,
Tayland ve Filipinler’de diisiirmekte, Endonezya ve Giiney Afrika’da ise

etkilememektedir.

Bu tez 5 boliimden olusmaktadir. Girisi takiben ikinci boéliimde doviz kuru
sistemleri, doviz kuru oynakligi, doviz kuru oynakliginin nedenleri ve doviz kuru
oynakhiginin etkileri anlatilmaktadir. Ugiincii béliimde déviz kuru oynakligmin
ihracat ile iliskisini inceleyen ampirik aragtirmalar Ozetlenmektedir. Dordiincii
bolimde arastirmanin veri seti ve yontemi anlatilmakta daha sonra yiikselen
ekonomilerde doviz kuru oynakliginin ihracata etkisini ortaya koymak icin
esbiitiinlesme ve ARDL simnir testi sonuglaria yer verilmektedir. Sonug boliimiinde
ise arastirmanin genel bir degerlendirilmesi yapilmakta ve ulasilan sonuglara kisaca

deginilmektedir.



2.DOVIZ KURU SISTEMLERI VE DOViZ KURU
OYNAKLIGI

Calismanin bu boliimde doéviz kuru sistemleri, déviz kuru oynakligi, déviz kuru
oynakligimmin nedenleri ve doviz kuru oynakligmin etkileri kuramsal olarak

incelenmekte ve agiklanmaktadir.
2.1. Doviz Kuru Sistemleri

2.1.1. Sabit Kur Rejimi

Sabit kur rejimi, bir lilkenin para biriminin tarafindan baska bir iilkenin para
birimine sabitlenmesini ifade etmektedir. Bu rejimde doviz arz ve talep kosullar1 goz
ard1 edilmekte ve merkezi otoritenin belirledigi kurun disina ¢ikilamamaktadir
(Lipsey ve Courant, 1996: 754; Unsal, 2005: 493). Sabit kur rejiminde resmi otorite,
kuru sabitlemektedir ve kurun Onceden belirledigi alt ve iist sinirlar igerisinde
degisimine miisaade etmektedir. Merkez Bankasi bu sistemde kurun istenilen araligin
disina ¢ikmamast i¢in doviz alim ve satim islemleri yoluyla piyasaya miidahalede
bulunmaktadir. Bu miidahaleler i¢in yeterli miktarda altin ve doviz stoku sarttir.
Bunun yami sira bazen bu miidahaleler yeterli olmamakta ve kurun yeniden

ayarlanmas1 gerekmektedir (Copeland, 1989: 15-18; Unsal, 2005: 493).

Sabit kur rejimine gore sabitlenen iilke ekonomisinin dengesinde biiyiik ¢apli
degisimler olmadig1 siirece doviz kurlar1 degismemekte ve bu nedenle zorunlu
olmadik¢a kurlara miidahale edilmemektedir. Ancak 6demeler bilangcosunda biiyiik
aciklarin veya fazlalarin olmasi durumunda yani yerli paranin diisiik degerli ya da
asir1 degerli oldugu durumlarda kurlara miidahale etmek gerekmektedir. Yerli para
asir1 degerli oldugunda Merkez Bankasi yerli para satin alarak kuru dengede tutmak
durumundadir. Fakat bu siirecte uluslararasi doviz rezervleri erimekte ve belli bir
noktadan sonra doviz kuruna miidahale kacinilmaz hale gelmektedir. Merkez
Bankas1 6demeler bilangosunda denge durumunu saglamak i¢in kuru daha diisiik bir
diizeyde yeniden ayarlayarak {ilke parasinin deger kaybetmesine yol agmakta ve bu
sayede ithal mallar1 pahalilagtirirken yerli mallarin fiyatlarini daha cazip hale
getirmektedir. Yapilan bu miidahaleye devaliiasyon adi verilmektedir. Buna karsin

yerli para diisiik degerli ise Merkez Bankasi yerli para satarak, kuru dengede tutmaya
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caligmakta fakat belli bir noktadan sonra doviz kuru denge diizeyini daha yiiksek bir
seviyede yeniden ayarlayarak miidahale etmek durumunda kalmaktadir. Burada
hedef yerli mallarn pahalilastirirken ithal mallar1 ucuzlatmaktir. Yapilan bu

miidahaleye revaliiasyon adi verilmektedir (Mishkin, 2000: 117-119).

Sabit kur rejiminin bir¢ok avantaj ve dezavantaji vardir. Bu rejimin
savunuculari, sistemin kur belirsizligini ortadan kaldirarak gelecegi Ongdrmeye
imkan tanidigini ve riskleri azalttigini soylemektedir. Belirsizligin ortadan kalkmasi
spekiilasyonlarin 6niine gegmektedir. Bir diger 6nemli avantaj1 ise, gelismekte olan
tilkelerin enflasyonun diisiik oldugu yabanci {ilke para birimlerine ulusal paralarini
sabitleyerek enflasyonlarini diigiirmesidir. Enflasyonun diismesiyle faiz oranlar1 da
diismekte ve akabinde yatirimlar artarak ekonomik biiylime gerceklesmektedir. Bu
sistemde beklentilerin degismemesi islem maliyetlerinin azalmasimna ve bdylece
uluslararas1 ticaret ve finansman hareketlerinin artmasma sebep olmaktadir. Bu
artiglar lilke ekonomisinin canlanmasina, yatirimlarin artmasina dolayisiyla
ekonomik biiylimeyi tetiklemektedir. Sabit kur rejiminde para politikasinin bagimsiz
olmamast Merkez Bankasinin bir anda genisletici ya da daraltict politika
uygulamasini engellemektedir. Boylece parasal soklarin doviz kuruna etkisi ortadan
kalkmaktadir. Bu rejimin avantajlarindan biri rekabet¢i devaliisyon ya da
revalliasyonlarin oniine gegmesidir; yani komsu iilkelerin birbirlerine ticari iistlinliik
saglamak icin para birimlerinin deger kaybetmesini ya da kazanmasin
engellemesidir (Alberola ve Molina, 2005: 13; Frankel, 2003: 10; Obstfeld ve
Rogoft, 1995: 76; Rogoff ve digerleri, 2003: 30; Yildirim, 2003: 22).

Sabit kur rejiminin dezavantajlarindan en Onemlisi para politikasi
bagimsizliginin olmamasidir. Parasal genisleme ve faiz oranlar1 yabanci iilkelere
entegre hale gelmektedir. Ulkenin iginde meydana gelebilecek soklara karsi gerekli
onlemleri almak zorlagsmakta ve gecikmektedir. Bu sebeple ortaya ¢ikan soklarin
siiresi uzatmakta ve iilke ekonomisine olan maliyeti artmaktadir. Ulke ekonomisi
daha kirilgan bir hale gelmektedir. Bu sistemde para politikas1 etkinligini tamamen
kaybetmektedir. Yurti¢i fiyat diizeyi sabit iken Merkez Bankasi para arzini
artirdiginda, yurt i¢i faiz orani diiser, yatirimlar ve harcamalar artarak milli gelir
seviyesi yiikselir. Ancak faizdeki bu diisiis ile birlikte sermaye ¢ikisi baslar ve doviz

talebi artar. Yasanan talep artis1 kurun yiikselmeye baglamasina sebep olur. Merkez



Bankasi bu artisin oniine ge¢mek i¢in piyasaya doviz satarak doviz talebini karsilar.
Boylece para arzi azalir ve yasanan bu azalma sonucunda faiz tekrar yiikselir.
Boylece yatirimlarda ve milli gelir diizeyinde bir artis gézlenmez. Sabit kur rejimi
altinda fiyatlardaki degisimden dolay1 dis denklesme sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu
sorunun giderilmesi igin tilkeler devaliiasyona basvurmakta ve bu sebeple enflasyon
ithal etmektedir. Ayrica sistemin isleyisi i¢gin Merkez Bankasi’nin doviz rezervi
bulundurmasi gerekmektedir. Bu rezervler yeri geldiginde olusan dis agig1 finanse
etmek i¢in kullanilir. Bunun yaninda rezervlerin Merkez Bankasinin kasasinda atil
bir sekilde beklemesinin getirdigi maliyetler ortaya ¢ikmaktadir (Mishkin, 1998: 84-
85; Moosa, 2005: 67-71; Unsal, 2004: 390; Yildirim, 2003: 23).

2.1.1.1. Tam Dolarizasyon

Tam dolarizasyon, bir iilkenin ulusal parasi yerine baska bir iilkenin parasini
kullanmasi ya da tilkelerin birlikte hareket ederek ortak bir para birimi kullanmasi
olarak tanimlanmaktadir. Bu sistemi uygulayan iilkelerin merkez bankalar1 kendi
paralarin1 basamadiklarindan dolay1 bagimsiz para politikast uygulamaktan ve elde

edecekleri senyoraj gelirlerinden feragat etmek durumundadirlar (Kansu, 2006:33).

Tam dolarizasyon sisteminin 6nemli avantajlart bulunmaktadir. Bunlardan biri
kur riskinin yani spekiilatif ataklarin olmamasidir. Sistemin bir diger avantaji mali
disiplinin saglanmasidir. Merkez Bankasinin para basma yetkisi olmadigindan para
basarak iilkenin mali aciklarmin kapatilmasi durumu s6z konusu degildir. Tam
dolarizasyon sisteminin; para birimlerinin birbirine ¢evrilmesi sirasinda dogan islem
maliyetlerinin azalmasi, para birimi kullanilan {ilke ile ticari iligkilerin gelismesi ve
kur riskinin ortadan kalkmasindan dolay1r riske karsi kullanilan araglarin
bulunmamast ve bu nedenle yatirimlarin maliyetinin azalmasi gibi avantajlan
bulunmaktadir. Merkez Bankasinin genisletici para politikasindan dogan enflasyonist
baskinin ortadan kalkmasi, islem maliyetleri ile yatirim maliyetlerinin azalmasi tilke
ekonomisinin gelisimine pozitif katkilarda bulunmaktadir. Sistemin avantajlarinin
yaninda bir¢ok dezavantaji da bulunmaktadir. Bu dezavantajlar Merkez Bankasi’nin
bagimsiz para politikas1 uygulayamamasi, lilkenin dis soklara kars1 korumasiz olmasi
ve politik olarak para biriminin kullanildig iilkeye bagli olunmasidir (Arat, 2003: 18;
Siklar, 2004: 146).



2.1.1.2. Para Kurulu

Ulke parasinin secilmis yabanci bir parayla sabit bir kur iizerinden degisimini
taahhiit eden ve gerekli yasal diizenlemeleri getiren sistemdir. Ayrica para basiminin
yabanci doviz rezervleri ile sinirlandirildigr sistemdir. Sistemin saglikli islemesi i¢in
kurun degismemesi, iilke parasinin konvertibil olmasi ve doviz rezervleri ile para
arzinin denk olmasi sarttir (Barisik, 2001: 51). Para kurulu sisteminde sabit kur
uygulanmasi yasalara dayanmaktadir. Bu sebeple belirsizlik azalmakta, para arzindan
dolay1 dogan enflasyonist baski, doviz rezervine karsilik olarak para basilmasiyla
kontrol altinda tutulmaktadir. Kur riskinin ortadan kalkmasi uluslararasi ticarete
pozitif etkide bulunmaktadir (Karluk, 2009:544-545; Krugman ve Obstfeld, 2000:
708-709).

Kriz aninda bankalarin ihtiyact olan likitidenin Merkez Bankasi tarafindan
kargilanamamasi ve bu nedenle bankacilik sisteminin biiyiik zararlara ugramasi
sistemin en ©Onemli dezavantajlarindan biridir. Oyle ki yasanacak bu likitide
sikigikliginin sistemin ¢dkmesine neden olacagi ortaya konulmustur. Bu sistemin
getirdigi dezavantajlar Merkez Bankasimin islevsiz hale gelmesinden dolay: iilke
ekonomisinin yasanacak dis soklara karsi kirilgan bir yapiya sahip olmasi, para
politikas1 kadar olmasa bile mali politikalarin uygulanmasinda da smirlamalarin
gelmesi ve nominal kurlarm esnekligini kaybetmesidir (Kansu, 2001: 34; Ozdemir ve

Sahinbeyoglu, 2000: 6).
2.1.1.3.Siiriinen Bant

Bu sistemde merkezi paritenin degeri 6nceden belirlenmekte ve bir aralik
icinde dalgalanmasina izin verilmektedir. Belirlenen deger ekonomik gostergelere
gore ayarlanabilmektedir. Sistemin en Onemli avantaji belirsizligi ortadan
kaldirmasidir. Kurun degeri 6nceden belli oldugu i¢in ekonomide yer alan ajanlarin
gelecegi ongdrmeleri miimkiindiir. Kat1 sabit kur rejimine gore miidahalelerin belli
araliklarla ve sikliklarla yapiliyor olmasindan dolay1 daha esnek bir yapiya sahiptir.
Kurda ayarlamalara izin veren bu sistemde kurun belirli aralik iginde
dalgalanabilmesi spekiilatif ataklar1 engellemektedir. Eger merkezi parite yanlis
belirlenirse iilke i¢cinde enflasyonist baskilar artar ve iilke parasi asirt degerli hale

gelir. Bu durum s6z konusu iilkenin rekabet giiciinli azalmasina neden olmaktadir.



Bu sistemin saglikli isleyebilmesi i¢in faiz oranlari ile desteklenmesi
gerekmektedir. Bu sebeple para politikasi araglari i¢inde en etkili olan faizler, iilke
ekonomisinin kosullarina gore belirlenememektedir (Edwards ve Savastano, 1999: 6;

Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 4).
2.1.1.4. Siiriinen Parite

Stiriinen parite sistemi, ulusal paranin belli araliklar ve sinirlar iginde bagka
iilke para birimine ya da para sepetine sabitlendigi sistemdir. Belirlenen sabit deger
ekonomik gostergelere 6zellikle de dis 6demeler dengesine gore degistirilmektedir.
Ayrica ticaret ortaklarinin enflasyon hedeflemesi ile gergeklesen enflasyon
arasindaki fark ya da ticaret ortaklar1 ile aradaki enflasyon farki gibi gostergelere
gore kur yeniden ayarlanmaktadir. Bu sekilde enflasyon farkinin birikmesi
engellenerek biliylik capli bir devalilasyonun Oniine gecilmeye ¢alisiimaktadir.
Siirlinen parite, yiiksek enflasyona sahip iilkeler i¢in uygun bir sistemdir (Frankel,

1999: 4; Obstfeld ve Rogoff, 1995: 74; Yalciner, 2008: 72 ).

2.1.1.5. Ayarlanabilir Sabit Kur Rejimi

Ulusal paranin yabanci bir para birimine ya da para sepetine sabitlendigi kur
sistemidir. Merkez Bankasinin pariteyi siirdirmek gibi bir yiikiimliligi
bulunmamaktadir. Ulke ekonomisinin yasadigi sorunlar karsisinda ve yiiriitiilen
ekonomik politikalarla doviz kurunun ¢elismesi durumunda kuru yeniden
ayarlayabilmektedir. Bu nedenle para politikasinin uygulanmasma kisitlama
gerektirmemektedir. Bu sistem kur belirsizligini ve riskini ortadan kaldirdigindan dis

ticaret tizerinde ve ekonomik istikrara olumlu etki etmektedir.

Sistemin getirdigi dezavantajlardan en Onemlisi devaliiasyonlarin biiyiik
Olcekli ve bir anda yapilmasidir. Bu durum ekonomide belirsizlige dolayisiyla
enflasyonist baskilara yol agmaktadir. Ayrica devaliiasyon beklentisi istikrar bozucu
spekiilasyonlara neden olmakta ve ekonomik krizi tetiklemektedir (Edward ve

Savastano, 1999: 7; Kansu, 2006: 36; Unsal, 2005: 493; Yildirim, 2003: 29).



2.1.2. Esnek Kur Rejimi

Esnek kur rejiminde, doviz kuru piyasada gerceklesen arz ve talebe gore
belirlenmektedir ve doviz arz ve talebinin kesistigi noktada olusmaktadir (Unsal,

2004:216).

Bu sistemde Merkez Bankasinin kurla ilgili herhangi bir hedefi
bulunmamaktadir. Merkez Bankasi, doviz alim-satim veya kurlarin yeniden
ayarlanmas1 gibi miidahalelerde bulunmaz ve doviz kurlarinin piyasada
kendiliginden belirlenmesine etki etmez (Lipsey ve Courant, 1996: 754). Esnek kur
rejiminde doviz kurlar1 rekabetci piyasa kosullarinda yer alan bir mal gibi piyasa
igerisinde serbest birakilmistir (Seyidoglu, 1998: 326). Dovizin yalnizca arz ve talep
kosullarina gore belirlendigi, doviz piyasasina hi¢bir miidahalenin yapilmadig: bir
sistem bulunmamakla birlikte, ABD dolari, Japon yeni ve euro tam esnek kur

rejimine en yakin dovizler olarak kabul edilmektedir (Arat, 2003:6).

Esnek kur rejiminin savunucularina ve aleyhinde goriis bildirenlere gore
degisen bir¢ok avantaj ve dezavantajlart mevcuttur. Bu rejime ait avantajlardan en
Oonemlisi para politikasinin bagimsiz ve etkin olmasidir. Bunun sebebi Merkez
Bankasinin kur hedefi olmamasidir. Diger avantaji bu sistemde disaridan gelen
soklara kars1 gerekli tepkiler verilerek uyum saglanir ve meydana gelen dis kaynakl
etkilere karst koruma saglanir. Bir diger avantaji, doviz kurlart ile dig dengenin
otomatik olarak saglanmasidir. Bu sayede Merkez Bankasinin doviz rezervine
gereksinimi  bulunmamakta ve dis dengenin saglanmasi ile 1ilgili bir kaygi
tasimadigindan i¢ dengenin saglanmasi ic¢in para politikast etkin bir sekilde
kullanilabilmektedir. Doviz rezervi bulundurmaya gerek kalmamasi, atil bir sekilde

elde doviz tutmanin maliyetini ortadan kaldirmaktadir.

Esnek kur rejiminde, kurun esnek olmasi spekiilatorlerin diisen kurun ileride
artacagina dair beklentilerine yonelik davranislar1 sayesinde kurlarin asir1 diigsmesi
engellenmektedir. Ayrica esnek kur rejiminde doviz kurlarinin uzun dénemde denge
noktasina ulagmasia izin verilmesi, karsilastirmali istiinliikler modeline gore
uluslararas1 uzmanlasmanin olusmasina, diinya ticaret hacminin ve kaynak
dagilimmin optimuma ulagsmasina yardimeci olmaktadir (Ertiirk, 2010: 282-284;
Plihon, 1995: 85; Seyidoglu, 1998: 579-581; Unsal, 2005: 666-6669). Esnek kur



rejiminin avantajlart oldugu gibi dezavantajlari da bulunmaktadir. Esnek kur rejimine
kars1 olanlarin bu sistemle ilgili bircok olumsuz goriisii bulunmaktadir. Bunlardan
ilki doviz arz ve talep esnekliklerinin diisiik olmasi durumunda déviz piyasasinda

istikrar saglanamayacak olmasidir.

Bu sistemde diislis gosteren kurda ileride daha biiylik diisiisler yasanacagi
diistincesiyle spekiilatorler dovizlerini satabilirler ya da aksi bir durumda artan kurun
ileride daha fazla artacagi diisiincesiyle doviz alarak kur dalgalanmalarinin
oldugundan biiyiik gerceklesmesine sebep olmaktadirlar. Bu durum istikrar bozucu
spekiilasyon olarak adlandirilmaktadir. Merkez Bankasimin kur ylikimlaligi
olmamasi ve dis dengede yasanan olumsuzluklari diislinmemesi nedeniyle genisletici

para politikalari ile birlikte enflasyonist baskilar artar.

Ayni1 zamanda, yerli paranin deger kaybetmesi ile iiretimde kullanilan
girdilerin fiyati artmakla birlikte, ithal edilen temel mallarin fiyatlar1 da artig
gosterecek buna karsilik olarak {icretlerde artis talep edilecektir. Bu da iilkede
maliyet yonlii enflasyonist baskilarin artmasina sebep olacaktir. Kurda ileride
yasanabilecek belirsizlik ve dalgalanmalar nedeniyle risk artmakta, artan risk
uluslararasi ticaret ve sermaye hareketlerine negatif etkide bulunur (Seyidoglu, 1998:

581-585; Unsal, 2005: 476).
2.1.2.1. Serbest Dalgalanma

Merkez Bankasinin kurlara miidahale etmedigi, kurun piyasada doviz arz ve
talebine gore kendiliginden belirlendigi kur sistemidir. Bu sistemde her ne kadar
doviz piyasasi serbest birakilsa da kurda yasanan dalgalanmalari makul seviyede
tutmak icin piyasaya miidahale edilmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 2).
Sistem Merkez Bankasinin para politikasin1 etkin bir sekilde uygulamasima izin
vermekte ve bu sayede kasada atil sekilde bekletilecek doviz rezervi azalmaktadir.
Ulkeler, serbest dalgalanma rejiminde herhangi bir kur hedeflemesi
yapmadiklarindan, para ve maliye politikalarin1 kullanarak iiretim ve enflasyonda

istikrar saglamay1 hedeflemektedirler.

Yasanan digsal ve igsel soklara karst kurun esneklik gostermesi ve daha
direncli olmasi ekonomide istikrarin bozulmasini engellemektedir (Edwards ve

Savastano, 1999: 6; Inan, 2002: 38). Sistemin getirdigi dezavantajlar da
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bulunmaktadir. Sisteme karst olanlar, Merkez Bankasinin para politikasi
kullaniminda serbest olmasinin iilke i¢inde enflasyonist baskinin yasanabilecegi,
spekiilasyonlara karsi agik hedef haline gelebilecegi ve kurda yasanan dalgalanmalar
arttiginda riskin artarak dig ticaretin olumsuz bir sekilde etkilenecegini

savunmaktadir (inan, 2002: 38; Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 2).

2.1.2.2. Yonetimli Dalgalanma

Yonetimli dalgalanma sisteminde kur, doviz arz ve talep kosullarina gore
piyasada belirlenmekle birlikte Merkez Bankasi piyasaya miidahale edebilmektedir.
Merkez Bankasinin her hangi bir kur hedefi olmadigindan piyasaya yapilacak
miidahaleler 6nceden belirlenmemistir. Ekonomin i¢inde bulundugu sartlara gore o
an karar alarak miidahale etmektedir. Yapilan miidahalelerde amag¢ kurda yasanan

dalgalanmalar1 azaltmaktir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 2).

Merkez Bankasi piyasaya miidahale i¢in elinde rezerv tutma durumunda olsa
da belli bir kur hedefi bulunmadigindan c¢ok fazla doviz rezervine ihtiyag
duymamaktadir. Ayrica parasal otoritenin piyasaya dolayli yollardan miidahalelerde
bulunabilmesi kurda olusabilecek riskleri azaltmaktadir. Miidahalelerin 6nceden
planlanmamasi yani iilke ekonomisi ve piyasa kosullarina gére yapilmasi, ekonomik
ve mali politikalara manevra kabiliyeti saglamaktadir. Yonetimli dalgalanmanin
serbest kur rejimine gore avantaji, meydana gelebilecek spekiilatif ataklara karsi
koruma saglayabilmesidir. Ayrica diinya ¢apinda olasi bir ekonomik kriz durumunda

doviz kuruna zamaninda miidahale imkan1 tanimaktadir (Ozbek, 1998: 24).
2.1.2.3. Aralik i¢inde Dalgalanma

Aralik icinde dalgalanma sisteminde, doviz kurunun Merkez Bankasi
tarafindan belirlenen bir bant i¢inde dalgalanmasina izin verilmektedir. Eger kur
belirlenen araligin disina ¢ikarsa Merkez Bankasi miidahalede bulunmak
durumundadir ve bandin genisligini artirip azaltabilir. Sistem, bandin genisligi
daraldikga sabit kur sistemine, genisledikce esnek kur sistemine yakinsamaktadir. Bu

kur rejimi kredibilite ve esnekligi beraberinde getirmektedir.

Kurun belirlenen aralik igerisinde dalgalanmasi soklara kars1 tepki

verebilmesini saglamaktadir. Sistemin en zor yani bu aralik genisliginin dogru
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belirlenmesidir. Eger aralik olmasi gerekenden dar belirlenirse sistemin kredibilitesi
diismekte, spekiilasyonlara acgik hale gelmektedir. Siirekli degistirilen aralik ise
giiven problemi yaratmakta ve istikrar ortaminin kaybolmasma neden olmaktadir

(Edwards ve Savastano, 1999: 6; Ertekin, 2003: 7-8; Kardaslar, 2013: 13).

2.1.2.4. Kaygan Arahk

Bu sistemde araligin ortalama degeri belirli degildir. Bu deger belli araliklarla
belirlenmektedir. Genellikle enflasyon problemiyle karsi karsiya olan tilkelerde
kullanilan bir sistemdir. Kurlarin asir1 degerlenmesi engellenmekte ve spekiilatif
ataklara karsi koruma saglamaktadir. Parasal otoritenin kurda yapacagi degisikligin
miktarm1 ve sikligini dogru belirlemesi ¢ok Onemlidir. Bu sistemde ayarlama
siiresinin ve sikligmin bilinmemesi piyasada belirsizlik ortami yaratmakta ve bu

durum dss ticareti olumsuz etkilemektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 3-4).
2.2. Doviz Kuru Oynakhg

Ulkeler tek tarafli ya da karsiikli olarak gergeklestirdikleri ticari
faaliyetlerinden dogan 6demeleri ulusal para birimi yerine o iilkenin para birimiyle
yapmak durumundadirlar. S6z konusu dis ekonomik iliskileri gergeklestirebilmek
icin doviz gerekli hale gelmistir. Doviz; yabanci iilke parasini ifade eder ve bir mal
gibi alinip satilabildiginden bir fiyat1 vardir. Ulusal paranin diger bir ulusal para
cinsinden ifadesine déviz kuru denir yani bir iilke parasinin diger iilke paralar
karsisinda degerinin belirlenmesi doviz kuru ile gergeklesmektedir (Seyidoglu,
1998:317; Yildirim ve digerleri, 2006: 225).

Doviz piyasasi, yabanci paranin islem gordiigii ve yerli paranin yabanci
paralara kars1 degerinin belirlendigi piyasadir (Egilmez, 2011: 27). Doviz piyasasinin
finansal piyasalar i¢inde islem hacmi en biiyiik piyasa olmasi yani sira enflasyon,
faiz, yatirim, iiretim, dis ticaret gibi bir¢cok aracla iilke ekonomisi iizerinde etkisini
gostermesi doviz kurunu en Onemli fiyatlardan biri haline getirmektedir. Ayrica
sermaye hareketlerinde simirlarin  kalkmasindan dolayr izlenecek doviz kuru
politikalar1 yabanci tasarruflarin iilkelere girisinde belirleyici rol {istlenmektedir.
Doéviz kuru ekonomideki en 6nemli gostergelerden biridir. Bir iilkede doviz kuru

istikrar1 ile ekonomik istikrar arasinda énemli bir iligski vardir. Bu durum iilkelerin
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ekonomik gelismislik seviyelerine gore farklilik gosterebilmektedir. Doviz kurunda
istikrarin saglanmasi gerek kosul olmakla birlikte tek basma yeterli degildir. Bir
iilkede doviz kurunun istikrarsiz olmast o ke ekonomisinde istikrarin

saglanamadigini isaret etmektedir (Friedman, 1953: 158).

Gilinlimiize kadar bir¢ok doviz kuru rejimi ortaya ¢ikmis ve uygulanmistir. Kur
rejim tercihleri, iilkeler agisindan ne tiir ekonomik politikalarin benimsendigi, hangi
ekonomik biiyiikliiklerin 6nde tutuldugu gibi daha bir¢ok etkenden dolay1 farklilik
gostermektedir. Ulkeler kendileri icin uygun kur rejimi belirlerken, rejimlerin
ekonomilerine getirecegi avantajlar1 ve dezavantajlari saptayarak tercihlerini yapmasi

gerekmektedir.
2.3.Doviz Kuru Oynakhgimin Nedenleri

Doviz kuru bir para biriminin diger bir para birimi ile olan nispi fiyati1 oldugu
icin her iki paranin da arz ve talebini etkileyen faktorler bu paralar arasindaki doviz
kurunun olusumunu etkiler. Bu iliskiyi daha rahat ac¢iklayabilmek icin bu faktorleri,
(para arz1 ve reel geliri de igeren) piyasa temelleri ve piyasa beklentileri seklinde iki
grupta siniflandirabiliriz. Eger piyasa temellerinde ve piyasa beklentilerinde bir
degisim gerceklesir ise her iki para birimine olan talep ve bunun sonucunda iki para

birimi arasindaki doviz kuru da degisir (Engel ve Hakkio, 1993: 48-49).

Piyasa temellerinden olan para arzi ve reel gelirin belirlenmesinde etkili
oldugundan dolay1 para ve maliye politikalar1 da piyasa temelleri igerisinde yer alir.
Para politikasi, para arzim belirlemekte maliye politikasi vergi ve devlet harcamalari
aracilif1 ile reel gelir iizerinde belirleyici olmaktadir. Para politikasina bakacak
olursak, bir para biriminin arzinin artmasi onun diger para birimi karsisinda deger
kaybetmesine neden olacaktir. Reel gelir agisindan bakacak olursak bir iilkede reel
gelirin artmasinin yerli ve yabanci mallara yapilan tiiketim harcamalarinm arttiracagi
aciktir. Yabanci mallara olan talebin artmasi ise yabanci paraya olan talebi
arttiracaktir. Bu ise yabanci paranin deger kazanmasina ve ayni zamanda yerli
paranin deger kaybetmesine neden olacaktir. Bunun yaninda yerli ve yabanci
yatirnmlarin karlilik ve risk dereceleri de piyasa temelleri icerisinde sayilabilir. Bir

tilkede yatirnmlarin karliliginin artmasi o iilkeye yabanci sermaye girisine bu ise
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tilkedeki doviz arzini arttirarak yerli paranin deger kazanmasina yani doviz kurlarinin

diismesine neden olacaktir (Engel ve Hakkio, 1993: 48-49).

Sanayilesmis tilkelerde doviz kuru oynakliginin gelismekte olan iilkelere gore
daha diistik olma nedenleri alt1 baslik altinda toplanabilir. Birinci olarak gelismekte
olan iilkelerin ticaret hadlerinde daha yiiksek oranli soklar ger¢eklesmektedir. Ikinci
olarak gelismekte olan iilkelerin dengeleyici para ve maliye politikalart uygulama
imkanlarinin kisith olmas1 da bu iilkelerde GSYIH oynakhiginin daha yiiksek
olmasina neden olur. Uciincii olarak gelismekte olan iilkeler kredibilitesi olmayan
para otoritelerine ve zayif mali yapilara sahip olduklarindan biiyiik nominal soklar
yagarlar. Dordiincii olarak gelismekte olan iilkelerde yabanci sermaye akimlarinin
aniden durmasi bu iilkelerde doviz krizlerine yol agabilir. Besinci olarak gelismekte
olan tilkelerin sanayilesmis {lilkeler kadar disa acik olmamasi doviz kurlarinin
oynakliginin farkli olmasina neden olabilir. Altinci olarak gelismekte olan {ilkelerin
doviz kuru oynakliginin sanayilesmis iilkelerden farkli olmasi farkli déviz kurlar1 ve

kredibilitesi diisiik sabit kur rejimlerinden kaynaklanmaktadir (Hausmann vd.
2006:98-99).

Piyasa beklentileri de doviz kurlarimin tanimlanmasinda 6nemli yere sahiptir.
Tim aktiflerin degeri onlarin gelecekteki fiyatina iliskin beklentilerden etkilenir.
Dolayis1 ile doviz kurlart ile ilgili olarak da gelecekte kurlarin degerlenecegine
iliskin bir beklenti var ise ileride karli ¢ikmak isteyen yatirnmcilar bugiinden doviz
aliminda bulunacaklardir. Sonug olarak déviz kurlariin ileride artacagi beklentisinin
olugmas1 kurlarin bu gilin artmasina tersi bir durum ise kurlarin diigmesine neden
olacaktir. Ayrica gelecekte olusacak piyasa temellerinin degeri gelecekteki doviz
kurlarmin olusumunu etkileyeceginden dolay1, piyasa temellerinin gelecekteki yapisi

ile ilgili beklentiler de doviz kurlarini etkiler (Engel ve Hakkio, 1993: 48-49).

Literatiire yakin zamanda girmis olan, Yeni Acik Ekonomi Makro Iktisadi
yaklasim, doviz kuru oynakligin1 agiklamada verimlilik soklari, mal talebi soklari,
kamu harcamalarindaki degisimler, emek arz1 soklart gibi parasal olmayan
faktorlerin onem kazandigini; {ilkenin diinya mal ve varlik piyasalarina entegre
olmasimin soklarin reel efektif doviz kuru iizerindeki etkisini ya yumusattigini ya da
arttirdigini savunmaktadir. Yapilan caligsmalar, ticari serbestlesmenin nominal ve reel

soklarin reel doviz kuru dalgalanmalarinin oynaklhi§ina etkisini kisitladigini
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gostermektedir. Bunun yaninda finansal serbestlesme; nominal soklarin yasanmasi
durumunda reel doviz kuru oynakligini arttirmakta, reel soklar yasanmasi durumunda
ise reel doviz kurlarinda olusabilecek hareketlenmeleri yok etmektedir (Calderon ve
Kubota 2009: 2).

Engle vd. (1990) haberlerin doviz kuru oynakligi {izerinde nasil etkide
bulunacagina iligkin sicaklik dalgalar1 (Heat Waves) ve meteor yagmuru (Meteor
Shower) hipotezi adimi verdikleri iki hipotez gelistirmislerdir. Is1 dalgalar
hipotezinde; New York'ta yasanan sicak bir giiniin New York’ta baska bir giinesli
giin tarafindan takip edilebilecegini ancak New York'taki giinesli bir giinii genellikle
Tokyoda sicak bir giiniin takip etmeyebilecegini savunmaktadirlar. Meteor yagmuru
hipotezinde ise New York'ta ger¢eklesen bir meteor yagmurunun diinyanin donmesi
nedeni ile ertesi giin Tokyo’da bir meteor yagmuru olugmasina neden olmasinin
yikksek Olasilikli bir ihtimal oldugunu savunmaktadirlar. Sicaklik Dalgasi
Hipotezinde iilkedeki bir giin onceki doviz kuru oynakligi gibi sadece iilkeyi
etkileyen haberlerin doviz kuru oynakligi iizerinde etkili oldugu savunulurken;
meteor yagmuru hipotezinde ise merkez bankalarinin ortak veya rekabetgi para
politikalart agiklamalar1 gibi haberlerin diger iilkelerde de doviz kurlarinin
oynakhigim1 etkiledigi savunulmaktadir. Yazarlar doviz kurlarindaki oynakligin
gerceklesmesinde sicaklik dalgasindan ¢ok meteor yagmuru hipotezinin etkili
oldugunu savunmaktadirlar ve GARCH yo6ntemini kullanarak yaptiklari analizlerde

sicaklik dalgasi hipotezini reddeden sonuglara ulagmiglardir.
2.3.1 Temel Degerlerdeki Oynakhk

Bretton Woods sisteminin ortadan kalkmasi ile yeni bir uluslararasi1 parasal
sistemin kurulamamasi iizerine gelismis iilkeler sabit kur rejimlerinden dalgali kur
rejimlerine ge¢cmek zorunda kaldilar. Bu degisim sonrasi nominal ve reel doviz
kurlarinda meydana gelen yiiksek oynakligin sebebi 1970'li yillarda beklenmeyen
para politikas1 soklar1 olarak goriildii. Dornbusch, 1976 yilinda gelistirdigi hedefi
asma (overshooting effect) teorisi ile para politikalarinda meydana gelen
beklenmedik soklarin doviz kurlar1 {izerinde orantisiz etkileri oldugunu gosterdi.
Ancak ABD, Japonya, Avrupa gibi gelismis iilkelerde enflasyonun diismesine

ragmen bu iilkelerin para birimleri arasindaki oynakligin hala yiiksek olmasi parasal
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faktorlerin doviz kuru oynakligi tizerindeki etkisinin abartildig1 diislincesinin

olugmasina neden olmustur (Calderén ve Kubota, 2009: 2).

Bir iilke para, maliye ve doviz kuru politikalarin1 kullanarak kendi sinirlari
igerisindeki issizlik ve {iretim seviyesini degistirebilmektedir. Ancak bir {ilke kendi
icerisinde bu degisiklikleri yaparken ayni zamanda dis diinyadaki makroekonomik
sartlarn da degismesine neden olur. Ulkenin reel doviz kurundaki bir degismenin,
ayni zamanda yabanci reel doviz kurunda ters yonde bir degismeye; i¢ tiiketimdeki
bir degisimin ise yurt i¢indeki yabanci mallara olan talebin degismesine neden

olacagi agiktir (Krugman ve Obstfeld, 2000: 533).

Mali ve ekonomik =zorluklara diisen iilkelerin sabit doviz kurlarim
siirdiiremeyerek esnek doviz kurlarmi tercih etmek zorunda kalmalar1 sonucunda
dalgal1 doviz kurlarinin sabit kurlara gére daha istikrarsiz bir yapiya sahip olduklar
sonucuna varildigini, oysa bu nedensellik iliskisinin gecerli olmadigini savunan
Friedman (2011: 91-92), doviz kurlarindaki istikrarsizligin temel nedenin ekonomik
yapidaki istikrarsizlik oldugunu ve sabit doviz kuru rejimi uygulamasmin bu
belirtilerin ortadan kaldirilmasina yardimci olamayacagini, tersine problemlerin
¢oziimiinii zorlastiracagini savunmaktadir. Iktisadi biiyiime ve enflasyon gibi temel
degerler doviz arz ve talebini etkileyerek doviz kurlarimin degismesine neden
olmaktadir. Enflasyonun doviz kurlarina etkisi iki iilkeli bir 6rnekle 6zetlenecek
olursa; iki iilke arasindaki enflasyon oraninin farklilagmasi durumunda enflasyonun
daha diisiik oldugu iilkedeki fiyatlar otekine gore nispi olarak ucuzlayacagindan,
diisiik enflasyona sahip olan iilkenin mallarina olan talep artacaktir. Bunun
sonucunda diisiik enflasyona sahip olan iilkenin parasina olan talep artarken yliksek
enflasyona sahip iilkenin parasinin arzi artacaktir. Bunun sonucunda ise daha yiiksek
enflasyona sahip olan {ilkenin parasi diger para birimi karsisinda deger
kaybedecektir. Enflasyonla doviz kurlar1 arasindaki iliskinin agiklanmasinin, iktisadi
biiylime ile doviz kuru iliskisine gére daha kolay oldugu sdylenebilir. Ciinkii iktisadi
biliyiimenin tliketim harcamalarindaki artiy ya da yatirim harcamalarindaki artisa
bagli olmas1 doviz kurlarina yapacagi etkiyi farklilagtirmaktadir. Bliylimenin tiiketim
harcamalarindaki artistan kaynaklanmasi, ithalatin artmasina, dolayisi ile yabanci
para talebinin artarak doviz kurlarimin yiikselmesine ve yerli paranin deger

kaybetmesine neden olacagi acgiktir. Ancak yatinm harcamalari artisindan
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kaynaklanan biiylimenin uzun doénemde yerli paranin deger kaybetmesine neden
olduguna dair bir bulgu yoktur. Eger biiyiime yatirim harcamalarindaki artistan
kaynaklaniyor ise artan yatirimlarin maliyetleri diisiirmesi ve yeni {riinler
gelistirilmesi sonucu iilke mallarina olan talebin artmasi s6z konusu olabilir. Bu ise
ihracattaki artigin ithalatin 6niine gegerek yerli paranin degerinin diismesine engel

olmasi sonucunu dogurur (Walter, 2002: 76-77).

Morana (2009), G7 ilkeleri {iizerine yaptigi calismada makroekonomik
oynaklik ile doviz kuru oynakligi arasindaki iliskiyi incelemis ve ozellikle ¢ikti
diizeyinde ve enflasyondaki oynaklik ile daha az olmak {izere parasal genislemenin
oynaklig1 ile doviz kuru oynakligi arasinda uzun donemde iliski tespit etmistir.
Calismada makroekonomik oynaklik ile déviz kuru oynakligi arasindaki nedensellik
iliskisi ¢ift yonlii incelenmis ve makroekonomik oynakliktan doviz kuru oynakligina

dogru nedenselligin daha giiglii oldugu sonucuna ulasilmistir.

Finansal piyasalarla uyum ile makroekonomik oynaklik arasindaki iliskiyi
inceleyen Sutherland (1996), finansal piyasalarla uyum derecesinin artmasinin bir
kag istisnai durum disinda kisa donem doviz kuru oynakligimi azalttigini tespit
etmistir. Bu istisnai durumlarin en Onemlisinin para soklart oldugunu sdyleyen
Sutherland; para soklar1 s6z konusu oldugunda finansal piyasalara entegre olmanin

kisa donemde doviz kuru oynakligini arttirmakta oldugunu tespit etmistir.

Edwards (1987), gelismekte olan iilkelerde reel ve parasal faktorlerin, doviz
kuru degiskenligini aciklamadaki 6nemini inceledigi ¢alismasinda tlkeler arasinda
reel doviz kuru degiskenligi agisindan neredeyse on kata varan oranlarda farkliliklar
oldugunu tespit etmis, doviz kuru degiskenliginin parasal ve reel degiskenlerden
etkilendigi sonucuna varmistir. Reel bir faktor olan dis ticaret hadleri
degiskenliginin, uzun dénem reel déviz kurlarinin istikrarsizliginda en énemli faktor
oldugu; kisa donemde ise parasal bir faktdr olan nominal doviz kurlarinda yasanan
degiskenligin etkili oldugu sonucuna varmistir. Kisa dénemde yasanan bu reel doviz
kuru oynakligini1 azaltabilmek icin serbest kur rejimlerinin yerine siirlinen pariteler

(crawling-peg) tiirii sabit kur rejimlerinin kullanilmasini 6nermistir.

Reel doviz kurlarindaki yliksek oynakligin, ticaret maliyetleri, ¢ikti oranindaki

oynaklig1 ve donemler arasi tiiketim ikamesinin elastikiyeti gibi reel faktorlerle
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aciklanabilecegi savunan Lee (2008) c¢alismasinda; reel doviz kuru oynakliginin
ekonomik belirleyicilerini mal piyasasi arbitraji varsayimi altinda incelemis ve reel
doviz kuru oynakliginin ticaret maliyetleri ve ¢ikti oranindaki oynaklik arttikca

artt1g1 ve donemler arasi1 ikame arttik¢a azaldigini tespit etmistir.

1957-1971 arasinda Bretton Woods siteminin gecerli oldugu dénem ve 1973-
2000 yillar1 arasindaki Bretton Woods sonrasit donemdeki doviz kuru oynakligini
inceleyen Karras v.d. (2005) Bretton Woods sonrasi artan déviz kuru oynakliginin
siddetli ekonomik soklardan kaynaklandigini, ekonomik yapidaki degisimin (doviz
kuru sistemlerindeki degisim) doviz kuru oynakligindaki bu artigta etkili olmadiging;
Bretton Woods doneminde, Bretton Woods sonrasi yasanan soklarin yasanmis
olmasi durumunda, bu dénemin de 1973 sonras1 déonemde oldugu gibi yiiksek doviz

kuru oynakligina sahne olabilecegini savunmaktadirlar.
2.3.2 Beklentilerdeki Degisim

Doviz kuru oynakligi kismen piyasa temellerinden kaynaklanmakta olsa bile
doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalarin biiyiikliigli bunlarin sadece piyasa
temellerinden kaynaklanmiyor oldugunu gostermektedir. Doviz kurlari, giinliik
olarak yliksek dalgalanma gOstermesine ragmen piyasa temelleri bu kadar hizla
degismemektedir. Bu durum, doviz kurlarindaki dalgalanmanin biiyiik boliimiiniin,
piyasa beklentileri tarafindan belirlenmekte oldugunu gostermektedir. Yatirimcilarin
beklentileri, piyasa temelleri ile ilgili yeni haberler elde ettikce degismekte bu ise
yatirnmcilarin doviz arz ve taleplerini etkileyerek doviz kurlarinda oynakliga neden
olmaktadir. Piyasa temellerinin gelecekteki durumunun hali hazirdaki doviz kurlarinm
etkileyecegini bilen yatirimcilar, piyasa temelleri ile ilgili haberler dogrultusunda
beklentilerini degistirirler. Piyasa temellerinin gelecekteki durumu ile ilgili en 6nemli
haber kaynaklart politika degisimi kararlar1 dis merkez bankalarinin parasal
genisleme hedefi aciklamasi, hiikiimetlerin yeni vergi veya kamu harcamasi
programi  acgiklamasi  yapmasi, piyasa temellerinin  gelecekteki  yapisinm
degistireceginden dolayr yatirimcilarin beklentilerinde hizli bir degisime neden
olurlar. Bunun sonucu olarak; politika degisiklikleri, beklentiler ilizerinden ddviz

kurlarinda oynakliga sebep olabilirler (Engel ve Hakkio, 1993: 49).
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Ekonomide faiz oranlarn ile doviz kurlar1 arasinda Onemli bir iligki
bulunmaktadir. Karin arttirmak isteyen firmalar, dogal olarak nakit varliklarin1 daha
yiiksek faiz getirisi sunan para birimi cinsinden tutacaktir. Ulkelerden birinde faiz
oranlarinin artmasi o lilke para birimine olan talebin artmasina neden olacaktir.
Bunun sonucunda ise o iilkenin para birimi diger para birimleri karsisinda deger
kazanacaktir. Yatirimeilar bir iilkede faizlerin artacagini ve bunun sonucunda da iilke
parasimnin degerinin artacagi beklentisinde ise karli ¢ikmak i¢in ilgili iilkenin para
birimini 6nceden satin alirlar. Eger bir iilkede merkez bankasinin faiz oranlarinin
arttiracagi beklentisi olugsmus ise ilgili iilkenin parasina olan talep artacak dolayisi ile
faizler artmamis olsa dahi kisa donemde ilgili lilkenin parasi degerlenecektir (Walter,
2002: 83-85).

Westerhoff (2001), ampirik olarak gozlemlenen doviz kuru oynakliginin
sebeplerini ve merkez bankasi miidahalelerinin hangi kosullar altinda doviz
piyasalarin1 yatistirabilecegini inceledigi makalesinde; piyasanmn, doviz kurunun
temel degeri konusunda kararsiz olmas1 durumunda, merkez bankasinin déviz kuru
hedefini  destekleyerek sapmalar1  azaltabilecegini  savunmaktadir. Merkez
bankalarinin piyasalara miidahalesinin déviz kurlaria etkisi oynaklig1 arttirict veya
oynaklig1 azaltici sekilde olabilir; bazi durumlarda ise oynakligi etkilemeyebilir.
Eger piyasada merkez bankasinin para politikasi tavrr konusunda bir belirsizlik varsa
merkez bankasi miidahalesi gelecekteki merkez bankasi politikalar1 hakkindaki
belirsizligi gidererek doviz kuru oynakliginin diismesine neden olabilir. Yine
spekiilatif bir atak durumunda merkez bankasinin miidahalesi ile para kaybeden
spekiilatorlerin merkez bankasinin kuru savunmaya devam etmesi sonucu daha fazla
kaybetmek istememeleri spekiilatif atagi yavaglatarak doviz kuru oynakligini
diisiiriicii etki yapabilir. Ancak merkez bankasi miidahalesinin 6zel sektor agisindan
merkez bankasinin politikalarinin belirsizligini arttirmasi durumunda, miidahaleler
doviz kuru oynakliginin artmasina neden olabilir. Yine merkez bankasinin politikasi
hakkindaki belirsizlik spekiilatif bir atak sirasinda merkez bankasi miidahalesinin
yeterli olacagi inanci dogurmuyorsa miidahaleler spekiilatif ataklarin daha da
hizlanmasina ve bunun sonucunda da doviz kuru oynakliginin artmasma neden
olabilir. Son olarak merkez bankasinin doviz piyasalarina miidahalesi gliniimiizdeki

doviz piyasalarinin yaninda kiigiik kalacagindan doviz kuru oynaklig: iizerinde etkili
olmayabilir (Bonser-Neal, 1996: 50-51).
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Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankas1 (FED)'in, doviz kuru piyasalarina
yapmis oldugu miidahalelerin Amerikan Dolarinin; Ingiliz Poundu, isve¢ Frangi ve
Japon Yeni ile olan iki tarafli doviz kurlarini nasil etkiledigini Ocak 1986 ile Agustos
2008 tarihleri arasindaki giinlilk déviz kurlar ile inceledikleri ¢alismada Adrangi
v.d. (2011) Pound ve Frank ile Dolar arasindaki kur oynakliginin FED'in
midahalelerinden ©6nemli o6lgiide etkilendigini tespit etmistir. Ancak FED’in
miidahaleleri sonucunda Japon Yeni ile dolar arasindaki kurun oynakliginda belirgin
bir degisme tespit edememislerdir. Yazarlar doviz ticareti yapanlarin, merkez
bankasinin doviz kurlarinin ortalamaya yonelmesini saglamak amaci ile doviz
kurlarima miidahale ettigi yoniinde bir beklenti gelistirmelerinin s6z konusu
olabilecegini belirtmektedir. Déviz kuru oynakligindaki artisin bu beklenti sonucu
déviz  alim-satimlarmin  asir1  arttirmasindan  kaynaklaniyor  olabilecegini

savunmaktadirlar.

Merkez bankasi miidahalelerinin etkinligi ile ilgili literatiirdeki ampirik
bulgular karmasiktir. Bulgular gostermektedir ki; miidahalelerin etkin olmasi
durumunda dahi miidahalelerin déviz kuru seviyesi iizerindeki etkisi kisa siireli
olmaktadir. Ayrica ampirik ¢aligmalar, esnek kur rejimleri altinda merkez bankasi

miidahalelerinin doviz kuru oynakligini arttirdigini belirlemistir (Ishii v.d., 2006: 1).
2.3.3 Doviz Kuru Rejimi Tercihi

Déviz kuru rejimi tercihi son yiizyil igerisinde evrime ugramustir. 20. Yiizyilin
basinda tiim gelismis tilkeler altin standardini se¢iyordu. 21. Yiizyilin baslarinda ise
secim degismisti artik dalgali kurlar tercih edilmekteydi ve tiim gelismis iilkeler
dalgal1 kura gegtiler (Bordo, 2003: 1). Déviz kuru rejimi tercihi hakkindaki standart
literatiirde para otoritesinin hedefinin reel ¢ikt1 diizeyi oynakligin1 minimize etmek
oldugu savunulmaktadir. Bu goriise gore doviz kuru oynakliginin herhangi bir
maliyeti yoktur. Ancak bu konuda son donemlerde yapan calismalar; doviz
kurlarindaki beklenmedik ve keskin degisimlerin dolarize yikiimliiliikklere sahip
gelismekte olan iilkelere yiikledigi maliyetler bulundugunu gdstermektedir

(Agbeyegbe ve Osakwe 2005: 1019-1020).

Liang (1998), 1880-1997 yillar1 arasini kapsayan uzun bir zaman araliginda,

sabit ve esnek doviz kuru rejimleri ile reel doviz kuru oynakligr iligkisini test
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etmistir. Calismada sabit kurlarin uygulandigi donemler Altin Standard:r Sistemi
donemi (1880-1913), Iki savas aras1 donem (1927-1931), Bretton Woods dénemi
(1946-1971) olarak siralanirken; esnek kurlarin uygulandigi donemler 1. Diinya
Savasi’nin baslangicindan 1920'lerin ortalarina kadar siiren ilk donem (1914-1926),
ikinci dalgalanma dénemi (1932-1938) ve Bretton Woods Sistemi’nin sonuna dogru
Ingiliz Paundu’nun dolar karsisinda dalgalanmaya birakildigi son dalgalanma
donemi olarak siralanmustir. II. Diinya Savasi sonrasi (1935-1945) donem calismanin
disinda tutulmustur. Arastirmaci, déviz kuru sistemlerinin déviz kuru oynakligi
konusunda yansiz olmadigi hipotezini destekleyen sonucglara ulasmis, esnek doviz
kuru sistemi uygulanan donemlerde sabit doviz kuru sistemi uygulanan donemlere
kiyasla daha yiiksek reel doviz kuru oynaklig1 yasandigini tespit etmistir. Kuttner ve
Posen (2001) kat1 sabit kur ve para kurulu rejimlerinin daha esnek doviz kuru
rejimleri veya serbest dalgali kur rejimi ile kiyaslandiginda doviz kuru oynakligini
belirgin sekilde azalttigin1 ancak bu rejimlerin genis ¢apli devaliiasyonlara neden
oldugunu savundugu caligmasinda; merkez bankasi bagimsizliginin daha istikrarl
doviz kurlarina ve diisiik enflasyona neden oldugunu, agik enflasyon hedeflemesinin
ise enflasyonu ve onun direncini diislirdiigiinii belirlemistir. Arastirmacilar merkez
bankasi bagimsizligi, enflasyon hedeflemesi ve serbest dalgalanmadan olusan bir
politika setinin serbest dalgali kurlar altinda, ara doviz kuru rejimlerde yasanan
devaliiasyon tehlikesi ile karsilagmadan, ara doviz kuru rejimlerinin sundugu

avantajlara ulagmayr miimkiin kilacagini savunmaktadir.

Nominal doviz kuru rejimleri ile iki tarafli doviz kuru ve reel efektif doviz kuru
oynaklig1 arasindaki iligskiyi 1960-2006 yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte olan
tilkeler agisindan inceleyen Morales-Zumaquero ve Sosvilla-Rivero (2010) gelismis
tilkelerde nominal doviz kurlarmin doviz kuru oynakligi iizerinde etkili oldugu
yoniinde agik bulgulara ulagsmis ancak gelismekte olan iilkelerde nominal doviz
kurlarinin déviz kuru oynakligina neden olup olmadig: ile ilgili yeterli bulguya

rastlanmadigini belirtmislerdir.

Hasan ve Wallace (1996) Kanada, Ingiltere, Fransa ve Japonya'da yiiz yilin
tizerinde bir zaman dilimi i¢in reel doviz kuru oynaklig ile esnek ve sabit doviz kuru
sistemlerinin iligkisini incelemis ve yiiksek doviz kuru oynakliginin esnek doviz kuru

rejimleri ile baglantili oldugunu tespit etmislerdir. Weber (2009) yapmis oldugu
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calismada; De jure temelli bakildiginda daha esnek rejimlere dogru bir trend
gozlemlemis ancak De facto temelli olarak bunu dogrulayamamistir. Ara doviz kuru
rejimlerindeki artigin, diislik ve orta gelirli lilkelerden kaynaklandigi ve yiiksek gelirli
iilkelerin doviz kuru rejimlerinin artan sekilde iki kutuplu hale geldigi sonucuna

ulagmustir.

Nominal doviz kurlarmin dalgali déviz kuru rejimleri altinda digsal soklar
sonrasi yasanan ayarlama siirecini yumusatacagi seklindeki teorik hipotezi test eden
Hoffmann (2007), esnek doviz kurlarimin gelismekte olan iilkeler i¢in daha uygun
oldugu sonucuna varmistir. Negatif bir digsal sokun ekonomiyi etkilemesi
durumunda, esnek doviz kurlarinin, yumusak bir ayarlama saglayarak
makroekonomik degiskenlerin dengelenmesini saglayacagini savunmaktadir.
Bastourre ve Carrera (2004) ¢alismalarinda; doviz kuru rejimi ile makro ekonomik
oynaklik arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada doviz kuru rejimlerinin
tarafsiz olmadigi sonucuna ulasan arastirmacilar doviz kuru rejiminin katilagmasinin
makroekonomik oynakligin artmasina neden oldugunu goézlemlemislerdir. Kati sabit
kur ve kati oynak kur rejimleri arasinda karsilastirma yapildiginda; sabit kur

uygulayan iilkelerde daha yiiksek makroekonomik oynaklik gézlemlenmistir.

Carrera ve Vuletin (2003), IMF'nin De jure siiflandirmasi ile ve Levy- Yeyati
ve Sturzenger'in De facto siniflandirmasini kombine ederek gelistirdikleri De facto
siniflandirma ile doviz kuru oynakligi ve doviz kuru rejimleri arasindaki iligkiyi
incelemisler ve doviz kuru rejimlerinin déviz kuru oynakligi konusunda tarafsiz
olmadig1 sonucuna ulagsmislardir. Arastirmacilar De jure siniflandirma altinda sabit
ve ara rejimlerin esnek rejimlere gore daha fazla oynakliga neden oldugu sonucuna
varmiglardir. De facto siniflandirma altinda ise kutup rejimlerin ara rejimlere
nispeten daha az oynakliga sahip olduklarin1 ve doviz kuru paritesini basarili sekilde
koruyan sabit doviz kuru rejimlerinin de saf esnek doviz kuru rejimlerine oranla daha
az doviz kuru oynakligina neden oldugunu tespit etmislerdir. Disa aciklik ile kisi
basina GSYIH biiyiimesindeki hizlanmanin oynaklig1 diisiirdiigiinii ve pozitif parasal
soklar, sermaye girisindeki biiylime ve kamu harcamalarindaki hizlanmanin ise

oynaklig1 arttirdigini tespit etmislerdir.

22



2.3.4 Spekiilatif Ataklar

Sermayenin global dolagiminin engellenmemesinin, aynen mal ve hizmetlerin
serbest dolasiminda oldugu gibi piyasalarin daha etkin ¢alismasina yol acacagi
diisiincesi, 2008 krizi oncesinde az veya ¢ok kabul gormekteydi. Amerika Birlesik
Devletleri ve IMF gibi bazi finansal kuruluslar, bor¢ isteyen gelismekte olan
tilkelere; sermaye piyasalarini yabanci bankalara agma ve doviz kuru kontrollerini
kaldirma konusunda baski uygulamaktaydilar. Serbest ticaretin faydalar
belgelendirilmis olmasina karsin tam sermaye hareketliliginin avantajlar1 konusu
heniiz o kadar agikliga kavusmus degildir. Bunun nedeni finansal sektor ile reel
ekonomi arasindaki temeldeki farkliliklardir. Aslinda serbest sermaye piyasalari
sermayeyi etkin olarak dagitabilir. Fakat birbirine bagli biiyiik finansal kurumlar,
biiyilik iiretici firmalarin giremeyecegi kadar ekonominin geri kalani i¢in devasa
negatif digsalliklar icerebilecek risklere girebilirler (Birdsall ve Fukuyama, 2011: 46-
47).

Uluslararas1 sermaye hareketlerinde gozlemlenen asir1 artis 1990°larin en goze
carpan gelismelerinden birisi olmustur. Sermaye hareketliligindeki bu hizli artis
finansal liberalizasyon, bilgi teknolojilerindeki gelisim ve kurumsal yatirimcilarin
sayisindaki hizli artistan kaynaklanmaktaydi. Gelismekte olan iilkelerde bu akimlar
yerel tasarruflart arttirmaya, teknoloji transferi maliyetlerini diistirmeye, yerel

finansal sektoriin gelismesine ve insan sermayesinin gelismesine katki sagladi.

Ancak zayif doviz kuru piyasalarina sahip olan gelismekte olan iilkelerde,
sermaye akimlari, genellikle asir1 doviz kuru baskilarina neden oldular. Aslinda
sermaye akimlarinin biiylikligii, gelismekte olan iilkelerde sermaye akimlarinin dis
ticaret aciklar1 veya ekonomik biiyimenin de Oniine gegerek, doviz kuru
hareketlerinin birincil belirleyicisi haline gelmesine neden olmustur (Jadhav, 2005:
1). Yatirimcilar bazen doviz kurlarinin gelecekte alacagi degerle ilgili beklentilerini
piyasa temelleri ile ilgili yeni bir bilgi olmadan degistirebilirler ve bu degisen
beklentiler doviz kurlarini etkileyebilir. Doviz kurlarinin spekiilatif kabarciklardan
etkilenmesi buna ornek gosterilebilir. Spekiilatif kabarciklar teorisine gore doviz
kurlar1 piyasa temelleri dogrultusunda olugmasi gereken denge doviz kurundan farkl
ise ve bu farkliligin tek nedeni yatirimcilarin déviz kurlarinin artacagi veya azalacagi

beklentisi ise bu durumda piyasada spekiilatif kabarciklarin varligindan s6z edebilir.
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Bunlar 6nce sisme sonra yok olma egiliminde olduklarindan dolayr spekiilatif
kabarcik olarak adlandirilirlar. Piyasa temellerinden bagimsiz olarak yeterli sayida
yatirimcinin bir para biriminin degerinin artacagini diisiindiigiinii varsayalim. Bu
durumda olusacak spekiilatif kabarcik paranin degerinin artmasina neden olabilir.
Beklentilerin dogru ¢ikmasi da para biriminin degerinin artacagina olan inanci
arttirarak yatirnmeilarin ilgili para biriminden daha fazla talep etmesine neden
olacaktir. Bu durumda bu para birimi piyasa temellerinde herhangi bir degisim
yasanmamis olmasina ragmen ciddi oranda degerlenebilir. Ancak yatirimcilarin, bu
degerlenmenin piyasa temelleri tarafindan desteklenmedigini anlamasi ile satisa
gecmeleri, spekiilatif kabarcigin sénmesine ve para biriminin deger kaybetmesine
neden olacaktir. Bundan dolayi; dalgali kur sisteminde spekiilatorlerin davranislari

doviz kuru oynaklhigini arttirici etki yapabilmektedir (Engel ve Hakkio, 1993: 50).

Ticari ve finansal serbestlesmenin, reel doviz kuru oynakligi tizerindeki etkisini
inceleyen Calderon ve Kubota (2009) yiiksek doviz kuru oynakliklarinin yiiksek
verimlilik soklar1 ile para ve maliye politikasi soklarinin sonucu oldugunu,
uluslararas1 mal ve hizmet piyasalarina daha fazla entegre olan iilkelerin daha
istikrarli doviz kurlarina sahip olduklarini, finansal serbestlesmenin ise reel doviz
kuru dalgalanmalarini arttirdigin1 ve finansal serbestlesmenin yabanci yiikiimliiliikler
cinsinden borg¢larin orani arttik¢a reel doviz kuru oynakligini daha fazla arttirdigini

tespit etmislerdir.

Hau (2002), disa agiklik ile ticaretle reel efektif doviz kuru oynakligi
arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda teorik olarak nominal katiliklara sahip disa
acik bir ekonomide disa aciklik arttik¢a para ve arz soklarinin daha kiigiik reel doviz
kuru degisimlerine neden olacagini savunmus ve 48 iilke iizerinde yaptigi ampirik
caligma ile iilkeler arasindaki reel efektif doviz kuru oynaklig1 arasindaki farkliligin
blyiikk bolimiiniin  iilkelerin  disa aciklik  diizeylerinin  farklilasmasindan

kaynaklandigini tespit etmistir.

Global finansal krizin gelismekte olan iilkelerin doviz kuru politikalarina
etkilerini inceleyen Coudert v.d. (2011); doviz kuru politikalarindaki degisimin
gostergesi olarak doviz kuru oynakligini, global finansal stres gostergesi olarak ise
global piyasalarin  oynakhigindaki degisimi kullanmiglardir.  Arastirmacilar

gelismekte olan iilkelerde doviz kuru oynakligmin global finansal stresteki artis
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sonucunda arttigin1 ancak bu artisin global finansal stresteki artistan orantisal olarak
daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Doviz kuru oynakligindaki bu artisi
tilkelerin kriz sonrasi ortaya ¢ikan asir1 piyasa baskist sonucu yerel para birimleri ile

dolar arasindaki baglantiy1 zayiflatmalarindan kaynaklandigini savunmaktadirlar.

Ayrica bolgesel bulasma etkisi sonucunda, gelismekte olan {iilke para
birimlerinden birindeki oynakligin, bolgedeki diger iilkelere de sigradigini tespit
etmiglerdir. Sermaye kontrollerinin etkinligini 6lgen Edwards ve Rigobon (2009);
19901 yillarda uygulanan sermaye kontrollerinin, Sili'nin dis soklara karsi
savunmasizligmi azaltip azaltmadigini incelemistir. Arastirmacilar, sermaye
kontrollerinin arttirllmasimin doviz kurlarinin mutlak oynakligini arttirdigini ancak
nominal doviz kurlarmin dis soklara olan savunmasizligini azalttigini tespit

etmislerdir.
2.4. Doviz Kuru Oynakhgimin Etkileri

Ulke ekonomisi i¢in en énemli fiyatlardan biri olan déviz kurunda yasanacak
dalgalanmalarin, birgok ekonomik gosterge iizerinde etkileri olmaktadir. Déviz kuru
oynaklig1 sonucunda olusan belirsizlik ortami ve artan risk sebebiyle bu etkilerin
genellikle olumsuz oldugu goriilmektedir. Yasanan dalgalanmalarin liretim, yatirim,
biiylime ve dis ticaret gibi makroekonomik biiyiikliikler {izerinde olumsuz sonuglar
dogurdugu bilinmektedir. Bu nedenle doviz kuru oynakligimin modellenmesi ve
ongoriilmesi hem yatirimcilar hem de merkezi otoriteler agisindan olduk¢a 6nemli

bir gereklilik haline gelmektedir.

Teorik ve ampirik literatlirde doviz kuru oynakliginin ekonomiye etkileri
onemli bir tartisgma konusudur. Obstfeld ve Rogoff (1995)’e gore; doviz kuru
oynakligi hane halki ve firmalar1 dolayli ve dolaysiz yollarla negatif olarak
etkilemektedir. Dolayl1 kanalda, insanlarin doviz kuru oynaklig1 sonucu tiikketim ve
bos zamanlarinin etkilenecegini diisiinerek mutsuz olmasi etkili olurken; dolaysiz
kanalda firmalarin, gelecekte olusacak doviz risklerinden kaginmak i¢in fiyatlarina
eklemis oldugu risk piriminden dolayi, fiyatlarin1 yiiksek belirlemesi etkili
olmaktadir. Devereux ve Engel'in de katildig1 ikinci bir goriisii savunanlar ise doviz
kuru oynakliginin refah etkisine neden olmadigini ileri siirmektedirler (Giannellis ve

Papadopoulos, 2011: 39- 40).

25



2.4.1. Yatirnmlara Etkisi

Doviz kuru oynaklig1 ile yatirimlar arasinda kuvvetli bir iliski oldugu
bilinmektedir. Literatiirde doviz kuru oynakligi ile yatirimlar arasindaki iliskinin
incelenmesine dair birgok ¢alisma mevcuttur. Bu c¢aligmalarin ampirik sonuglarina
gore aralarinda kuvvetli fakat negatif iliski s6z konusudur. Yatirimcilar bir karar
alirken piyasadaki belirsizlikler ve risk ortamini géz onilinde bulundurmaktadirlar.
Do6viz kurunda yasanan asagi ve yukar1 yonlii anlik hareketlerin neden oldugu
belirsizlik ortami nedeniyle, yatirnmcilar karsilasabilecekleri riskin maliyetini de
hesaba katarak yatirnm yapmaktan kaginmaktadirlar. Yabanci tasarruflara ihtiyag
duyan ve finansal sistemi kirilgan bir yapiya sahip olan {ilkelerde, doviz kurunda
yasanan belirsizlik ortaminin yatirnmlar iizerinde negatif etkiye sahip oldugu
belirtilmektedir. Eger bir ekonomide iiretilen mallar i¢in ithal girdi mallarina ihtiyag
var ise doviz kuru bu noktada oOzellikle maliyetler bakimindan 6nemli bir role
sahiptir. Kurda yasanan artis yonlii dalgalanmalar maliyetlerin artmasimna neden
olacaktir. Artan maliyetler yiiksek bir satis fiyat1 ve azalan bir talep doguracaktir. Bu
nedenle Ozellikle ithal girdi mallarina ihtiya¢c duyan ve tiiketim politikalariyla
ekonomik gelisme hedefleyen gelismekte olan iilkelerde genellikle kurun
dalgalanmasinin kontrollii bir sekilde olsa bile serbest birakilmasi, yatirimlar: azaltici

bir etki yaratacaktir (Ozcicek, 2007: 74-81).

Doviz kuru oynakligi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi
inceleyen teorik tartigmalar1 iki baglik altinda incelemek miimkiindiir: Birinci gurup
tiretim esnekligi tizerine odaklanirken, ikinci gurup riskten kacinma davranisi lizerine
odaklanmaktadir. Uretim esnekligi yaklasimina gére; déviz kuru oynakligi, dogrudan
yabanci yatirimlarla pozitif iligkilidir yani doviz kuru oynakligindaki artig yabanci
yatirimlart arttiracaktir. Riskten kagmmma yaklagimina gore ise yatirimcilar yatirim
karar1 verirken karsilasacaklart riski hesaplarlar ve bu riski dengelemeye c¢alisirlar.
Doviz kuru hareketleri, yatirnmin getirilerine ekstra risk ekler ¢linkii yiiksek doviz
kuru degismeleri belirlilik esdeger (certainity equivalent) beklenen doéviz kuru
seviyesinin diigmesine neden olur. Yatirim karar1 veren firmalar kar fonksiyonlarini
olustururken beklenen déviz kuru seviyesini kullandiklarindan dolay1 déviz kurunun
oynakliginin artmasi yatirimlarin beklenen degerinin diismesine bu ise dogrudan

yabanci yatirimlarin diismesine neden olacaktir (Goldberg, 2009: 394-395).
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Sabit doviz kurlarmin yurt i¢i yatirnmlar ve dogrudan yabanci yatirimlar: esnek
kur rejimlerine gore daha olumlu etkiledigini savunan Aizenman (1992) esnek kur
rejimleri altinda yasanabilecek parasal soklarin beklenen karlilig1 azaltacagimi ancak
sabit doviz kurlarinin parasal soklarin reel ticretler ve iiretim tizerindeki etkisini daha
iyi izole ederek beklenen karliligin daha fazla olmasina neden olacagini, beklenen
karliligin yiiksek olmasinin ise daha fazla yurti¢i ve dogrudan yabanci yatirimi tesvik
ettigini savunmaktadir. Aizenman’a gore; ekonomide verimlilik soklar1 yasanmasi
durumunda ise esnek doviz kuru rejimlerinde doviz kurlar1 reel olarak ve nominal
olarak degerleneceginden dolay1 verimlilik soku nedeni ile ortaya ¢ikacak istihdam
genislemesi azalacaktir. Ancak sabit doviz kuru rejiminde nominal déviz kurlar
degismediginden dolay1 verimlilik soklar1 sonrasinda esnek kur rejimlerine gére daha

fazla istthdam genislemesi yasanacaktir.

Sonug olarak sabit doviz kuru altinda pozitif bir verimlilik soku sonrasi artan
istihdam, beklenen karlarin artmasina neden olacaktir. Beklenen karlarin artmasi ise
yurt i¢i yatirimlar ve dogrudan yabanci yatirimlarin artmasimna neden olacaktir.
Gelismekte olan iilkelerde reel doviz kuru belirsizligi ile 6zel sektor yatirimlari
arasindaki iligskiyi inceleyen Servén (2003) yatirnm kararlarimi etkileyen diger
degiskenlerin etkisi ortadan kaldirildiginda doviz kurlarindaki belirsizligin 6zel
yatirimlara etkisinin negatif oldugunu ve belirsizligin yiiksek oldugu durumlarda bu
etkinin daha yiiksek oldugunu tespit etmistir. Ayrica yazar disa agiklik ve finansal
sistemin zayifligmin, doviz kuru belirsizliginin yatirimlar tzerindeki etkisini
belirledigini ve yiiksek disa agikliga sahip olan zayif finansal sistemlerde

belirsizligin yatirimlar iizerindeki negatif etkisinin arttigini savunmaktadir.
2.4.2. Biiyiimeye Etkisi

Ekonomik biiyiime, bir¢ok makro ve mikro ekonomik parametreler ile
etkilesim igindedir. Doviz kuru oynakliginin artmasi sermaye hareketleri, iiretim,
yatirim, faiz oranlari, enflasyon ve dis ticaret iizerinde olumsuz sonuglar
dogurdugundan ekonomik biiylimeyi de olumsuz yonde etkilemektedir. Finansal
sistemi giiclii lilkelerde doviz kuru oynakligi biiyiime iizerinde goz ardi edilecek
etkilere sahip iken finansal sistemin zayif olmasi nedeniyle soklara karsi kirilgan
olan tilkelerde doviz kuru oynaklig1 biiylimenin 6niinde duran en biiyiik engellerden

biridir (Aghion ve digerleri, 2009: 511). Doviz kurunda dalgalanmalarin yasandigi
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gelismekte olan tilkelerde azalan yatirimlar tiretimin de azalmasina neden olacak ve
ekonomik biiyiime azalacaktir. Diger yandan, kurda yasanan artis yonli
dalgalanmalar sebebiyle para politikas1 araglarindan faiz artirilarak, tasarruflarin
artmasina ve tiiketimin azalmasina neden olmaktadir. Bu durum talep yonlii bliyiime

politikalarinin 6niine gegmektedir.

Doviz kuru oynaklig1 ile biiylime arasindaki iliskiyi incelerken tek basina doviz
kuru oynakligina bakmaktansa, doviz kuru oynakligi ile finansal kalkinma ve
makroekonomik soklarin dogasi arasindaki etkilesimi incelemenin daha onemli
oldugunu ileri siiren Aghion vd. (2009) bu dogrultuda 6zellikle zayif finansal sektore
sahip olan ve finansal soklarin, makroekonomik oynakligin temeli oldugu tilkelerde
yiiksek oranli doviz kuru oynakliginin biiylimeyi engelledigini savunan bir teorik
model gelistirmislerdir. Arastirmacilar teorilerini 1960-2000 yillar1 arasinda 83 iilke
lizerine yaptiklar1 ampirik ¢alisma ile test etmigler ve iilkeler arasi karsilastirmalarla
finansal kalkinma diizeyinin, doviz kuru rejimi tercihinin biiylimeyi nasil
etkileyecegi konusunda, belirleyici oldugunu dogrulayan sonuglara ulasmislardir.
Buna gore finansal olarak gelismis iilkelerde doviz kuru oynakliginin artmasi
biiyiime iizerinde etkili olmazken; diisik finansal kalkinma seviyesine sahip
iilkelerde doviz kuru oynakliginin artmasi ekonomik biiylimenin azalmasina neden

olmaktadir.

Doviz kurlart ve kurlardaki oynakligin biiylime iizerine etkileri konusunda
birbirine zit iki goriis on plana ¢ikmaktadir. Birinci goriisii savunanlar doviz kuru
oynakliginin biliylimeyi olumsuz etkiledigini ve parasal birliklerin oynakligin
olumsuzluklarin1 ortadan kaldirabilecegini 6ne siirmektedirler. Optimum Para
Alanlart (Optimum Currency Areas) teorisini gelistiren Robert A. Mundell de bu
gorlise destek veren arastirmacilar arasinda yer almaktadir. Mundel spekiilatif
ataklara maruz kalan ve ekonomideki oynakligin temelde doviz kurlarindan
kaynaklandig1 kiiclik ekonomilerde parasal birliklere giris beklentisinin, iilkenin
doviz kuru oynakliginin olumsuzluklarindan korunmasina yardimci olacagini
savunmaktadir. Karsit gorlisii savunanlar ise sabit kur rejimlerinin ticaret hadlerinde
yasanabilecek soklar1 gii¢lendirecegini ve diger faktorler sabit tutuldugunda esnek
kur rejimleri altinda tlkelerin daha hizli biiyliime gdsterecegini one siirmektedirler

(Bagella v.d., 2006:1150-1151).

28



Gelistirdikleri doviz kuru smiflandirma sistemi ile sabit ve esnek kur
rejimlerinin bliylime performanslarini karsilagtiran Dubas v.d. (2005) De facto olarak
sabit kur uygulayan iilkelerin en yiiksek biiyiime oranina sahip olduklarini, ayrica De
jure olarak dalgali kur rejimi agiklayan ancak De facto siniflandirmaya gore sabit kur
rejimi uyguladig: tespit edilen, yani dalgalanma korkusu sergileyen iilkelerin, kisi

basma GSYIH'da daha yiiksek biiyiime sergilediklerini tespit etmislerdir.

Aragtirmacilar, sanayilesmis iilkelerde doviz kuru rejimi tercihi ile biiylime
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edememelerine karsin
sanayilesmemis iilkelerde doviz kuru rejimi tercihinin biiylime tizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Elde edilen bulgular
dogrultusunda esnek kur rejiminden sabit kur rejimine gecilmesinin sanayilesmemis

tilkelerde kisi basina GSYIH biiyiimesini %1.3 arttirabilecegini belirmektedirler.

Doviz kuru oynakligi ile ekonomik biiyliime arasindaki iliskiyi 41 iilke {izerine
yaptig1 calismada inceleyen Schnabl (2007) sanayilesmis {ilkeleri yakalama
siirecinde olan gelismekte olan iilkelerde ddviz kurlarinin istikrali olmasinin
ekonomik biiylime iizerinde olumlu etki yapacagi sonucuna varmistir. Bu etkinin
doviz kurlarindaki istikrarin dig ticarete, sermaye akimlarina, ekonomik istikrara
katki saglamasinin yaninda is giicii ve varlik piyasalarindaki ayarlanma siire¢lerinin
daha istikrarli gerceklesmesine de yardimct olmasindan kaynaklandigini
savunmaktadir. Ancak yazar bu arastirma ile her ne kadar doviz kuru oynakliginin
azaltilmasimin iilkelerin biiylimesine olumlu katki yapacagi sonucuna ulasilmis olsa
da bu etkinin her zaman dogrusal olmayabilecegini, 6zellikle sabit doviz kurlarinin
cezbettigi yabanci sermaye girisi sonrasi diigen faiz oranlarinin varlik balonlart
olugsmasina ve asir1 yatirima neden olarak nihayetinde ekonomik biiyiime iizerindeki

pozitif etkiyi tersine ¢evirebilecegini savunmaktadir.
2.4.3. Dis Ticarete EtKisi

Doéviz kuru oynakliginin artmasi belirsizlik ortaminin olusmasina ve riskin
artmasina yol acarak, uluslararast ekonomik iligkileri olumsuz yonde etkilemektedir.
Uluslararas1 ticaret yapan ekonomik birimlerin, gelecekte kurun ne seviyede
olacagimmi ongorememesinden dolayr maliyetlerini ve gelirini belirleyememesi dis

ticaretin azalmasina neden olmaktadir. Thrag mallar iiretilirken ithal girdi mallarina
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cok fazla ihtiyag duyan f{ilkelerde kurda yasanan belirsizlik biiyiikk risk
olusturmaktadir. Ureticiler, girdi ithal ederek iirettigi malin1 ihra¢ ederken kurun
kendisine olan getirilerini hesaplayamadiklarindan, risk almaktan kaginan ekonomik
birimler ihracati kisacaktir. Ayrica yabanci tasarruflarin belirsizlik ortamindan
ka¢masi, lilkeye sermaye girigini azaltarak yatirimlarin diismesine neden olmaktadir
(Hooper ve Kohlhagen, 1978: 483-511). Ulkelerin doviz kuruna istikrar kazandirarak
ithracatcilar agisindan olusabilecek riskleri azaltmak igin gerekli dnlemleri almasi
gerckmektedir.  BOylece  0demeler  dengesi  bilangosunda  olusabilecek
olumsuzluklarin 6niine gegilebilir. Bunun yani sira olusan istikrar ortamu ile iilkeye

sermaye girisi saglanabilir ve yatirim seviyesinde artig gozlenebilir.

Dalgali kur rejimlerinin yaygin sekilde uygulama alani bulmasi ile birlikte
doviz kurlarindaki hareketlerin sik, diizensiz ve oynak bir hal almasi bu degisimlerin
nedenleri ve etkileri konusuna duyulan ilginin artmasina neden olmustur. Bu
konunun Onemini arttiran endise doviz kuru oynakligindaki artisin uluslararasi
transferlerdeki riski ve belirsizligi arttiracagi, dolayisi ile uluslararasi ticaret ve
dogrudan yabanci yatirimlarin bundan olumsuz etkilenecegi diisiincesidir (Gotur,

1985: 475).

Doviz kurlarindaki dalgalanmalar uluslararas: ticareti farkli ydnlerden
etkileyebilir. Dalgalanmalar ticaretin maliyeti ve belirsizligini arttirarak ekonomik
birimlerin uluslararasi ticari aktivitelerini azaltmasina neden olabilir. Dolayli olarak
ise Uretici ve tliccarlart riskten kaginma dirtiisii ile c¢ikti ve yatirnmlarim
farklilastirmalar1 yoniinde etkiler. Bu ise uzun donemde ticaret akimlar1 lizerinde

doviz kuru dalgalanmalarinin etkili olmasina yol agmaktadir (Seyidoglu, 1998: 326).

Doviz kuru oynakliginin dis ticaret iizerindeki etkileri konusunda 6nemli
unsurlardan birisi de batik maliyetlerdir (sunk costs). Uluslararasi ticarette
farklilagtirilmig iriinlerin 6nemli bir yer tutmasi {ireticilerin ihrag piyasalarina 6zel
farklilastirilmig tirtinler iiretmek {izere iiretim tesisleri kurmalarina, bu piyasalarda
pazarlama ve dagitim aglar1 olusturmalarma yol agmaktadir. Firmalar ihrag
piyasalarina girmek i¢in katlanmis olduklar1 bu batik maliyetler nedeni ile kisa
donemde olusacak olan doviz kuru dalgalanmalarina karsi daha az duyarli olacak ve
degisken maliyetlerini karsilayabildikleri miiddetge piyasadan g¢ikmamayi tercih

edeceklerdir (Clark vd. 2004: 16).
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Frankel (1991)" e gore; firmalarin ihracat stratejileri piyasaya giris ve ¢ikis
engelleri ile baglantilidir. Firma piyasaya giris maliyeti ile piyasaya girdigi zaman
ihracattan elde edecegi kari; Piyasadan ¢ikacagi zaman ise c¢ikis maliyetleri ile
piyasada kalmakla ihracattan edecegi zarar1 karsilastirarak piyasaya giris veya
piyasadan ¢ikis karar1 vermektedir. Monopolcii rekabet piyasasinda faaliyet gdsteren
risk yansiz olan firma reel doviz kurlarmin bir fonksiyonu olan ihracattan elde
edecegi nakitleri maksimize etmeye ¢alismaktadir. Firma ihracattan elde ettigi getiri
piyasaya giris ve ¢ikis maliyetlerinden daha hizli biiyiidiigii siirece ihracattan kar elde
etmektedir. Nakit akim fonksiyonunun konveks sekilde olmasi sonucunda doviz kuru
oynakligindaki artis sonucunda piyasaya giris ve c¢ikis maliyetleri ihracattan elde
edilen karlardan daha ge¢ artmakta bu arada piyasaya firma girisleri yasandigindan
dolay1 da piyasadaki firma sayis1 ve ihracat artmaktadir. Dolayisi ile doviz kuru
riskindeki artis ihracati toplamda olumlu etkileyecektir. Diinya piyasalarina ihracat
yapmay1 bir reel opsiyon olarak nitelendiren Broll ve Eckwert (1999); reel doviz
kurundaki artistn bu reel opsiyonun degerini arttiracagmi ve doviz kuru
oynakligindaki artisgin da dis ticaretten elde edilebilecek potansiyel kazanglarin
artmasina neden oldugunu savunmaktadir. Ureticilerin déviz kurlarmin gelecekteki
degerini bilmeden iiretim yaptigini; ancak firmalar iiretmis oldugu iirlinleri hem i¢
piyasaya hem de dis piyasaya satabileceginden dolayr doviz kuru oynakligindaki
artigin, lreticiye ilerde ya daha yliksek karla ihra¢ etmek ya da (olusan doviz kuru
firmaya zarar ettirecek ise) yurt ici piyasaya satmak gibi iki farkl alternatif doguran
bir opsiyon olusturdugunu belirtmislerdir. Arastirmacilar firmalarin riskten kaginma
derecesinin, birimin altinda olmas1 durumunda, déviz kuru oynakliginin dis ticareti

olumlu etkileyecegini tersi durumda olumsuz etkileyecegini savunmaktadirlar.

Firmanin dig ticaret kararmin, firmanin uzun donemdeki dis ticaretinin
karliligina dair beklentisi ile ilgili oldugu varsayimina dayali olarak gelistirdigi
teorisinde Clark (1973); firmanin yurtdis1 satislardan elde edecegi getirinin yerli para
cinsinden miktarm kesin olarak bilenemeyecegini, doviz kurlarindaki 6nceden
tahmin edilemeyen degismeler sonucu firmanin karlarinda dalgalanmalar
yasanacagini ve firmanin riskten kagian yapiya sahip olmast durumunda karinda
yasanan dalgalanma sonucunda firma arz egrisini sola kaydirarak ihracati kisacagin

savunmaktadir.
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Hooper ve Kohlhagen (1978) ithalatciyr sadece i¢ piyasaya liretim yapmak
amaci ile ara mal ithalati yapan ve sattig1 iiriinler i¢in piyasada fiyat alict konumda
olan bir iiretici olarak tamimlamustir. Thracatg1 ise uluslararasi piyasaya sattigi
tirlinleri satarken tekel konumunda olan bir {iretici olarak tanimlanmustir. D1s ticaret
isleminin bir kismi ihracat¢inin para birimi ile yapilirken diger kismi ithalatginin para
birimi ile yapilmaktadir. Thracatci ve ithalatci da yabanci para birimi ile yaptiklar1 dis
ticaretin bir kismini hedge islemine tabi tutarlar. Dig ticaret iki periyotta
gerceklesmektedir: ilk periyotta yerli iiretici olan ithalat¢1 kendi iiretecegi nihai
iriine olan i¢ talebi analiz ederek liretimde kullanacagi ara mali igin ihracatci ile
sOzlesme yapar, ikinci periyotta ise ithalat¢i ithal mallar1 alarak ihracatciya
odemesini yapar. Ithalatcinin riskten kacinma derecesi arttikga déviz kuru
oynakliginin ithalat talebine negatif etkisi artacaktir. Ayni sekilde ihracat¢inin da
riskten kaginma derecesi arttikca ihracat arzi negatif etkilenecektir. Thracat¢inin
uluslararast piyasaya yapacagl iriin arzinin doviz kuru oynakligindan negatif
etkilenme derecesi; riskten kaginma, dis ticaret islemindeki yabanci para orani,
yabanci para ile yapilan ticaretin hedge islemine tabi tutulmayan kismi ve talebin
fiyat esnekligi arttik¢a artmaktadir. Bu model gercevesinde arastirmacilar; doviz kuru
oynakligimin olusturdugu doviz kuru riskinin ihracatgr veya ithalat¢i tarafindan
taginmasmin bir farklilik olusturmayacagini ve doviz kuru riskindeki artisin dis

ticaret hacmini olumsuz etkileyecegini savunmaktadirlar.

Viaene ve Vries (1992); doviz kuru oynakligr ile dis ticaret arasindaki iliskinin
vadeli doviz piyasasinin var olup olmamasina gore degisebilecegini savunmaktadir.
Vadeli doviz piyasasinin olmamasi durumunda doviz kuru oynakligindaki artiglarin
hem ihracati hem de ithalati1 azaltacagindan iilkelerin dig ticaret agig1 veya fazlasi
diisecektir. Ancak vadeli doviz piyasalarinin bulunmasi durumunda ise ithalat ve
thracatin doviz kuru oynakligi sonucu degisen forward oranlarindan ters yonde
faydalanacak olmasindan dolayi, doviz kuru oynakligindaki artis ithalat ve ihracattan
birini pozitif etkilerken digerini negatif yonde etkileyecektir. Doviz kuru oynakligi
ile dis ticaret arasindaki iligkinin belirsiz olan yapisin1 varlik portfoyii modeli ile
aciklayan teorik caligmalarinda Dellas ve Zilberfarb (1993); hedge islemine tabi
tutulmamis nominal ticaret kontratlarinin geleneksel varlik portfoyli modeli ile
incelenebilecek  standart  riskli ~ varliklar  olarak  degerlendirilebilecegini

savunmaktadirlar. Buna gore doviz kuru oynakligindaki bir artis yani bu varliklarin
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risklerinin artmasi (dis ticaretin artmasi manasina gelen) bu varliklara yatirimi risk

tutumuna bagl olarak arttirabilmekte veya azaltabilmektedir.
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3.00ViZ KURU OYNAKLIGININ iIHRACAT
UZERINE ETKISINI INCELEYEN AMPIRIK
CALISMALAR

Doviz kuru oynakliginin dis ticaret iizerindeki etkileri literatiirde ampirik
olarak da yogun bir bi¢gimde incelenmektedir. Bu nedenle ampirik ¢alismalarin bir
tabloyla 0Ozetlenmesinin uygun oldugu disliniilmektedir. Bu sekilde ilgili
caligmalarin ele aldiklar1 iilke gruplari, zaman dilimler, kullandiklar1 ampirik
yontemler ve ulastiklart bulgular daha kolay ve anlasilir bir sekilde ortaya

konulmaktadir. Ampirik ¢aligmalarla ilgili hazirlanan Tablo 3.1°de sunulmaktadir.

Doéviz kuru oynakligi ile dis ticaret arasindaki iligkiyi aciklamaya yonelik
caligmalar temelde 3 farkli tiirde iliski olduguna yonelik ampirik bulgulara
ulagmaktadir. Doviz kuru oynakliginin dis ticaret iizerindeki etkilerini agiklamaya
yonelik yaklasimlari; doviz kuru oynakligi ile dis ticaret arasinda negatif bir etki
oldugunu savunan, déviz kuru oynakhigi ile dis ticaret arasinda pozitif bir etki
oldugunu savunan ve bu iki degisken arasindaki iliskinin anlamsiz oldugunu

savunan c¢aligsmalar olmak tizere ii¢ ana baglik altinda inceleyebiliriz.

De Grauwe (1988), Franke (1991), Broll ve Eckwert (1999) gibi bazi
calismalar doviz kuru oynaklig: ile dis ticaret arasindaki iliskinin pozitif oldugunu
savunmaktadir. Diger yandan Ethier (1973), Clark (1973), Hooper ve Kohlhagen
(1978), Cushman (1983), Akhtar ve Hilton (1984) ise bu iliskinin negatif oldugunu
belirtmektedir. Viaene ve Vries (1992), Dellas ve Zilberfarb (1993), Sercu ve Upal

(2003) gibi baz1 ¢alismalar ise bu iliskinin anlamsiz olabilecegini savunmaktadirlar.

Arize (1995) ABD, Taghavi ve Bandidarian(2011) iran, Srinivasan ve
Kalaivani (2012) Hindistan, Thuy ve Thuy(2019) Vietnam, Hambardzunyan ve
Barseghyan (2018) Ermenistan igin tek iilkeli ¢alismalarda doviz kuru oynakliginin
dis ticaret lizerinde negatif bir etki yaptigin1 ortaya koymaktadir. Benzer sekilde
birden fazla tilke ile yapilmis olan arastirmalarda Poon ve Hooy (2013), Sauer ve
Bohara(2001), Arize, Osang ve Slottje (2000), Brada ve Mendez (1988) doviz kuru
oynakliginin dis ticaret {izerinde negatif bir etki yaptig1 sonucuna varmaktadir. Buna

karsin Poon, Choong ve Habibullah (2005), Katusiime vd. (2015) gibi yazarlar ise
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bazi iilkeler agisindan doviz kuru oynakliginin dis ticaret lizerinde olumlu bir etki

yaptigini belirtmektedirler.

Ampirik analiz kisminda inceledigimiz tlkelerle ilgili literatiirde gegmiste bazi
caligmalar yapilmustir. Yuksel, Kuzey ve Seving(2012) Tirkiye ile ilgili
caligmalarinda doviz kuru oynakliginin dis ticaret iizerinde negatif bir etki yaptigin
ortaya koymaktadir. Arize, Malindretos ve Kasibhatla (2003) Giiney Afrika i¢in
doviz kuru oynakhiginin dig ticaret {izerinde negatif bir etki yaptigim
belirtmektedirler. Doroodian(1999) Malezya ile ilgili c¢alismasinda doviz kuru
oynakliginin dis ticaret iizerinde negatif bir etki yaptifi sonucuna varmaktadir.
Bahmani-Oskooee (1991) Tiirkiye ve Brezilya ile ilgili ¢alismalarinda dis ticaret ile
doviz kuru oynakligi arasinda Tirkiye i¢in negatif Brezilya icin pozitif bir etki
oldugunu bulmaktadir. Arize, Osang ve Slottje (2000) Tayland, Endonezya,
Malezya, Meksika ve Filipinler ile ilgili ¢alismalarinda dis ticaret ile doviz kuru

oynaklig1 arasinda negatif ve anlamli bir iligski oldugunu ileri stirmektedirler.
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Tablo 3.1: Déviz Kuru Oynakhginin Thracat Uzerine Etkisini inceleyen Ampirik Calismalar

Fransa, Almanya,
Hollanda, Isvigre

degisimler

standart sapmadaki yiizde

Yazar Orneklem Ulkeler Oynaklik Olgiitii Tahmin Yontemi Sonuglar
ABD, Ingiltere, 16 vakanin 6'sinda reel
Fransa, Japonya, Bat1 i . doviz kuru degiskenligi
Cushman (1983) 1965-1981Q Almanya, Dort geyrek hareketli oLS ile ticaret hacimleri
ortalama standart sapma oy e 1
Kanada arasinda negatif bir iligki
bulunmustur.
. 12 Aylik gergek reel Déviz kuru oynakliginin
Bahmani- Oskooee, 1971-2006 ABD, Malezya doviz kurunun standart OLS kisa ve uzun vadede
Harvey (2011) . L
sapmast anlaml bir etkisi yoktur.
Chan ve Wong (1985) 1977-1984Q Bati Almanya, Hong Dért geyrek hareketli  Analiz edilen lkelerin
o OLS ihracat hacimleri tizerinde
Kong, ABD, Ingiltere ortalama standart sapma - ..
anlamli bir etkisi yoktur.
IMF cok tarafl1 kur
Lo modelinden agirlikh 1 tilke disinda negatif bir
Gotur (1985) 1975-19830Q ABD, Ingiltere Japonya, efektif doviz kuru oLS iliski bulundugu sonucuna
Bati Almanya, Fransa L
endeksinin standart ulagilmustir.
sapmasl.
. Ceyrekten ¢eyrege
Bailey, Tavlas ve Ulan Japonya, Kanada, ABD, nominal efektif doviz Ikinci dereceden polinom Anlamli bir iligki tespit
(1986) 1973-1983Q Fransa, Bat1 Almanya, N . . . . e
: co. kurundaki degisimlerdeki Dagitilmis gecikme. edilememistir.
Italya, Ingiltere, -
mutlak deger,
Ingiltere ABD, Isveg Reel déviz kurundaki 12
Kenen ve Rodrik (1986) 1974-1984Q Kanada, Belcika, Italya, | ve 24 aylik periyotlardaki OLS 4 iilke i¢in negatif bir

iligki tespit edilmistir.

Bailey, Tavlas ve Ulan

1962-1974Q ve 1975-

italya, Kanada, Fransa,
Almanya, Japonya,

Etkin d6viz kurundaki

(1987) 1985Q Ingiltere, ABD, mutlak geyreklik yilizde Ikinci dereceden polinom Anlaml bir etki
c . o . bulunamamustir.
Avustralya, Isvigre, degisim. Dagitilmis gecikme.
Hollanda
Brada ve Mendez (1988) 1973-1977 30 iilke Aydan aya ef'elftlf OLS Negatif bir iligki
oranlardaki degisimler bulunmugtur.
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De Grauwe (1988)

1960-1969Q ve 1973-

ABD, Bel¢ika, Kanada,
Fransa, Bati Almanya,

Nominal ve reel kurdaki

Nominal déviz kurlarinda
anlamli bir etki
bulunamamuigtir. Sabit

1984Q . G . SUR Model kurda anlamsiz , dalgal
Ital;gz){lrﬁl(llgeries, VJ1 ali:nya, yillik degisimler kur sisteminde ve reel
’ Y kurda anlaml etki
yapmaktadir.
Lastrapes ve Koray . . . L
Reel d6viz kurlarindaki Thracat {izerinde anlamli
(1390) 1973-1987M ABD hareketli standart sapma VAR ama zay1f bir etkisi vardir.
Bahmani ve Oskooee Tur'klye, B{e21lya, Onceki sekiz geyrege gore ‘Y‘unamsta-ir? ve Tl_lrklye
(1991) 1973-1989Q Yunanistan, Giiney Kore, reel efektif doviz oLS i¢in negatif; Brezilya ve
Pakistan, Tayland kurundaki degisimlerdeki Kore i¢in pozitif bir etkisi
Filipinler standart sapma yiizdesi vardir.
ABD Kanada, Bat1 . - e
Chowdhury (1993) ; Aylik hareketli standart | Johansen esbiitiinlesme ve Anlamli ve negatif bir
1973-1990Q Almanya, Italya, Japonya, e oo
1ngil tere, Fransa, sapma ECM. iligki tespit edilmistir.
. ) Johansen esbiitiinlesme ve Negatif ve anlaml1 bir
Arize (1995) 1973-1991Q ABD ARCH ECM. iliski tespit edilmisir.
. ABD, Almanya, e Tim {ilkeler i¢in ihracat
Arize (1997) 1973-1992Q Danimarka, Italya, ARCH Johansen eélélll\';lunlesme V€ | hacimleri iizerinde negatif
Isvigre, Ingiltere, Japonya ' bir etki belirlenmistir.
. - . Tiim iilkeler i¢in ihracat
Doroodian (1999) 1973-1996Q Hmdls?;;ég ;1)1/1aey Kore, GARCH Zaman Serisi hacimleri iizerinde negatif
' bir etki belirlenmistir
Tayland, Endonezya,
Arize, Osang ve Slottje Malezya, Malavi,
! (2030) | 1973-1996Q Mauritius, Ekvador, Sekiz ¢eyrek donemli Esbiitiinlesme Negatif ve anlaml bir etki
Meksika, Tayvan, Fas, hareketli standart sapma. sbutunies belirlenmistir.
Kore, Filipinler, Sri
Lanka
Latin Amerika ve Afrika
Sauer ve Bohara (2001) 1973-1993 91 Ulke ARCH panel Veri Analizi iilkeleri igin negatif ve

anlamli bir etki
belirlenmistir.
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Esquivel ve Larrain

12 aylik hareketli standart

Panel Veri Analizi

Almanya, Japonya ve
ABD'nin déviz kuru
oynakliginin az gelismis

(2002) 1973-1998 43 iilke . .
sapma. iilkelerin ihracatini
olumsuz yonde etkiledigi
belirlenmistir.
Kolombiya, Urdiin,
Arize, Malindretos ve Burkina Faso, Myanmar, Sekiz cevrek dnemli Tiim iilkeler i¢in ihracat
Kasibhatla (2003) 1973-1996Q Kosta Rika, Pakistan, eyt Esbiitiinlesme hacimleri iizerinde negatif
. . hareketli standart sapma. . o
Gliney Afrika, Venezuela, bir etkisi vardir.
Kenya
Poon, Choong, Giiney Kore, Endonezya, . Tayland i¢in pozitif diger
Habibullah (2005) 1973-1997Q Japonya, Tayland, | |2 @l harcketli standart Esbitiinlesme iilkeler icin negatif bir
; sapma. SR
Singapur, etki tespit edilmisgtir.
Doviz kurundaki
dalgalanma, Cin’in
ABD’ye yaptig1 ihracati
Baak (2008) 1986-2006Q Cin, ABD Doviz kurunun standart Esbiitiinlesme ol'ums‘lf'z yonde
sapmasl. etkiledigini ancak
ABD’nin Cin’e yaptig1
ihracati etkilemedigini
ortaya ¢ikarmustir.
Reel doviz kurunun
Serenis ve Serenis (2008) ) Macaristan logaritmasimin hareketli Engle-Granger . .
1973-2006Q Norveg, Isvigre, Polonya ortalamasinin standart Esbiitiinlesmesi Anlaml bir etkisi yoktur.
sapmast.
Hayakawa, Kimura Reel doviz kurundaki Dodu Asva Ticareti
(2009) 1992-2005 60 Ulke aylik degisimlerin oLS gU ASY .
olumsuz etkilenmektedir.
standart sapmast
ABD, Finlandiya,
- Ingiltere, Kanada, Ispanya ) Déviz kuru oynakliginin
Baum ve Caglayan (2010) 1980-1998A Almanya, Isvigre Fransa, GARCH Egg;e(j;i?]ﬁer ticaret akislart tizerindeki

Italya, Japonya, Isveg,
Hollanda, Norveg

etkisi orta diizeydedir.
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Serenis ve Serenis (2010)

Isvec, Avusturya,
Finlandiya, Danimarka,
Fransa, Italya, Portekiz,

Reel d6viz kurunun
logaritmasinin hareketli

Engle Granger

Doviz kuru oynakliginin
sektorel ihracat seviyesi

#2005 Ingiltere, Yunanistan, ortalamasinin standart Esbiitiinlesme, ECM. tizerinde 6nemli bir etkisi
Hollanda, Belgika sapmasl. yoktur.
Belirsizligin uzun vadede
Zelekha ve Efrat (2011) 1997-2010Q ABD ve Israil Enstriiman Degisken 2 EKK ihracat tizerinde olumsuz
bir etkisi vardir.
Mohammadi, Taghavi ve ) Johansen Déviz kuru oynakliginin
Bandidarian (2011) 1959-2009 Iran Tarch s ihracat tizerinde olumsuz
Esbiitiinlesme bi .
ir etkisi vardir.
Mougoue ve Aggarwal Ingiltere 1997-2009 iniltere. Kanada Dogrusal ve dogrusal Doviz kuru oynakliginin
(2011) Japonya ve Kanada & 3 ’ ’ Egarch olmayan Granger ihracat tizerinde olumsuz
1978-2009 aponya nedensellik testi. bir etkisi vardir.
Avusturya, Portekiz, Doéviz kuru
Verheyen (2012) Belgika, ispanya, GARCH, nominal doviz degiskenliginin biiytik
1995-2010A Finlandiya, Yunanistan, kurundaki degisikliklerin ARDL Sinir Testi. olasilikla ihracati
Fransa, Almanya, irlanda, standart sapmast baskiladig: tespit
Hollanda, Italya edilmistir.
- . Déviz kuru oynakligi
Srinivasan ve Kalaivani Hareketli ortalama uzun ve kisa vadede reel
(2012) 1970-2011 Hindistan ARDL Sinir Testi. .
standart sapma. ihracati1 olumsuz
etkilemektedir.
. Reel doviz kuru
Grier ve Smallwood NDanlmair ka, K?nqda, M-GARCH belirsizligi, daha az
(2013) 1973-2017A OTVeG, [SVEG, ISVICIC, VAR gelismis iilkeler icin
Japonya, Ingiltere, ABD . . .
ve 19 Az gelismis iilke. tlcaretl_olumsuz yonde
etkilemektedir.
Sonuglar ,Japonya’nin
Cin’e ihracatinin doviz
kuru oynakligindan
Nishimura ve Hirayama ARDL etkilenmedigini ancak
(2013) 2002-2011G Cin ve Japonya ARCH ve standart sapma Cin’in Japonyaya

ihracatinin déviz kuru
oynakligindan olumsuz
etkilendigini

gostermektedir.
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Yanikkaya, Kaya ve

Doviz kurunun standart

Déviz kuru oynakligi
Tirkiye tarimi

Kogturk (2013) 1971-2010 Tiirkiye sapmast Panel veri analizi h"amma.dd.em 1h.racat1n.da
6nemli bir etkiye sahip
degildir.
Ceyrek donemde ti¢ aylik . Kore"nin ihracats ve
Baek (2013) N ’ ECM ve ARDL ithalati, kisa vadede ikili
1991-2010Q Japonya ve Kore reel kur degerlerinin o
doviz kuruna karsi daha
standart sapmas.
hassastur.
. Sektorlerin ¢ogunlugu
Bahmani-Oskooee vd. 12 aylik reel kur Sinir Testi Esbiitiinlesme uzun vadede oynakliktan
(2013) 1971-2010 ABD ve Brezilya degerlerinin standart ECM. etkilenmemektedir.
sapmasl.
Islam Konferansi . s . e
Poon ve Hooy (2013) 1995-2008 Ulkelerinin Aylik nominal d6viz panel Veri Analizi Genellikle negatif bir etki
Organizasyonu kurunun standart sapmast. yapmaktadir.
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4.YUKSELEN PIYASA EKONOMILERINDEKI
DOViZ KURU OYNAKLIGININ iIHRACATA
ETKIiSi: AMPIiRIK UYGULAMA

Calismanin bu boliimiinde yiikselen piyasa ekonomilerindeki doviz kuru
oynakliginin ihracata etkisi ampirik olarak incelenmektedir. Bu kapsamda
ekonometrik agidan analiz yapmaya yetecek 9 iilke icin bir veri seti
olusturulabilmistir. Bu {ilkeler Brezilya, Endonezya, Flipinler, Giiney Afrika,
Malezya, Meksika, Sili, Tayland ve Tirkiye’dir. Bu bdlimde o6nce g¢alismada
kullanilan ARDL modeli ve degiskenler agiklanmakta sonrasinda ise ampirik

bulgular paylasilmakta ve degerlendirilmektedir.
4.1. Ampirik Model ve Veri Seti

Oncelikle déviz kurunun ihracat iizerindeki etkileriyle modelde yer almasi
uygun goriilen degiskenlerin belirlenmesi gerekmektedir. Literatiirdeki Nazlioglu
(2013), Bahmani-Oskooee ve Aftap (2017) gibi baz1 ¢alismalar dikkate alinarak
bagimli ve bagimsiz degiskenler secilmistir. Buna gore calismada bagimli degisken
olarak reel ihracat (REXP) kullanilmaktadir. Aciklayic1 degiskenler ise Diinya reel
GSYIH’si (WGDP), reel efektif déviz kuru (REFX) ve reel déviz kuru oynakligidir
(VOL). Oynaklik hari¢ diger degiskenler logaritmik formdadir.

Diger degiskenlerden farkli olarak oynaklik (VOL) serisinin olusturulmasi
gerekmektedir.  Literatirde doviz kuru oynakligi genel olarak iki sekilde
hesaplanmaktadir. Bunlardan birincisi ve daha yaygin olan yontem reel doviz
kurunun hareketli standard sapmasinin oynaklik 6l¢iitii olarak kullanilmasidir. Digeri
ise oynakligin GARCH modeliyle tahmin edilmesidir. Bu ¢alismada oynaklik i¢in

reel doviz kurunun hareketli standard sapmasi kullanilmaktadir.

Calisma kapsaminda olusturulan veri seti secilmis iilkeler i¢in zaman serisi
analizi yapmaya elverislidir. Panel yontemlerden farkli olarak zaman serisi analizleri

calisma kapsaminda yer alan iilkeler i¢in ayri1 ayri sonuglar elde edilmesine ve
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tilkeler arasinda karsilastirmali analiz yapilmasina imkan tanimaktadir. Bu nedenle

caligmada ARDL ydnteminin kullanilmasinin uygun olacagina karar verilmistir.

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesmeye ARDL yaklasiminin
diger esbiitiinlesme testlerine gdre bazi iistiinliikleri bulunmaktadir. Ozellikle ARDL
yaklasiminin ilgili serilerin farkli diizeyde biitiinlesmelerine izin vermesi énemli bir
avantaj saglamaktadir. Bunun da etkisiyle son yillarda zaman serisi analizlerinde
ARDL yaklasimi yogun olarak kullanilmaktadir. ARDL yaklasiminda once bir
kosullu hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir. Caligmamizda yer verilen
degiskenler dikkate alinarak Pesaran vd. (2001)’e gore kosullu hata diizeltme modeli
asagidaki gibi yazilabilir:

ALREXP, = By + f1LREXP 1 + BLWGDP 4 + B3LREFX;_{ + B4VOL 1+
i=1 BsALREXP;_; + ¥i=o BeALWGDP,_; + Xi_ o B7ALREFX¢—; + Y=o fgAVOL,_; +
&t

(4.1)

Burada n optimal gecikme uzunlugunu, ¢, ise hata terimini géstermektedir. Bu
calismada gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz Bilgi Kriterinden
yararlanilmaktadir. ARDL modelinin tahmininde serisel iliski konusuna o6zellikle
onem verilmesi gerekmektedir. Serisel iliski durumunda gecikme sayilarinin

artirtlmasi yoluna gidilmektedir.

Pesaran vd. (2001) esbiitiinlesme analizi kapsaminda Fpss testine
basvurmaktadir. Buna gore kosullu hata diizeltme modelinde uzun vadeli katsayilarin
sifira esit oldugu bos hipotezi esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi anlamina
gelmektedir. Yukaridaki denkleme gére Fpss testinin bos hipotezi B, = B, = B3 =
B4 = 0 seklinde gosterilebilir. Pesaran vd. (2001) tiim degiskenlerin duragan olmasi
ve birinci fark duragan olmasi durumunda kritik deger bantlarin1 vermektedir. Test
sonucunda elde edilen Fpss degeri iist sinirdan biiyiik ise bos hipotez reddedilmekte,
yani esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna varilmaktadir. Egbiitiinlesme iliskisinin
oldugu anlagildiginda ilgili katsayilarin tahmin ve degerlendirilmesine gegilmektedir.
Bununla birlikte En Kiigiik Kareler ile gergeklestirilen tahminlerden sonra uzun
donem katsayilarin normallestirilmesi gerekmektedir. Esbiitiinlesme olmadigi
hipotezi reddedilmezse uzun donem katsayilarin tahmin ve degerlendirilmesine gerek

bulunmamaktadir.

42



Calismada kullanilan veriler yillik olup, 1980-2017 donemini kapsamaktadir.
Veriler diinya bankast (World Bank) ve OECD resmi sitelerinden alinmustir.
Calismada ekonometrik tahminler Eviews 10 programiyla gerceklestirilmistir. ilgili

degiskenlerin betimleyici istatistikleri ekte yer alan tabloda sunulmustur.

4.2. Analiz Kapsamindaki Ulkelerde Reel Thracat ve Oynakhgin

Gelisimi

Ampirik analizlere gegmeden Once analiz kapsamindaki yiikselen piyasa
ekonomilerinde ihracat ve oynaklik serilerinin zaman igindeki gelisimi grafiksel
olarak incelenmesinin yararli oldugu diisiiniilmektedir. Bu dogrultuda ilgili iilkelerde
s0z konusu degiskenlerin gelisimleri Sekil 4.1-4.9 arasinda verilmektedir. Sekillerde
sol eksende doviz kuru oynakligi, sag eksende ise reel ihracat (logaritmik olarak) yer

almaktadir.

Brezilya’da reel ihracat zaman iginde artis gostermistir. Bununla birlikte
ozellikle 2008 yilinda baslayan kiiresel kriz sonrasinda ihracattaki artis hizinin
yavagladigi anlasilmaktadir. D&viz kuru oynakligi ise zaman iginde stirekli
dalgalanma halindedir. 1987-1989 yillar1 arasinda ve 1997-1999 yillari arasinda ani
sigramalar dikkat ¢cekmektedir.
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Sekil 4.1: Brezilya'da Reel ihracat ve Oynakhk Serilerinin Zaman Icindeki
Degisimi
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Endonezya’da reel ihracat serisinde bir artis goriilmektedir. 1990’1 yillarin
ikinci yarisindaki keskin diisiis 6nemlidir. Oynaklik seriSi ise zaman igerisinde
siirekli degisim gdstermis ve ani sigramalar yasanmustir. Ozellikle 1997 yilindaki
krizin etkisiyle doviz kuru oynakligi yiiksek degerlere ulagsmistir. 2000’11 yillarin
ortasindan itibaren oynakligin son derece istikrarli bir seyir izledigi dikkat

¢ekmektedir.
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Sekil 4.2: Endonezya'da Reel Thracat ve Oynaklik Serilerinin Zaman Icindeki
Degisimi
Filipinler’de reel ihracat zaman icinde yukari egimli bir seyir izlemistir. 1997-
1998 wyillarinda bir diisiis gozlenmektedir. Oynaklik ise Asya krizi esnasinda ve

2000’11 yillarin ortasinda artmig, sonrasinda ise azalmistir.
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Sekil 4.3: Filipinler'de Reel ihracat ve Oynakhk Serilerinin Zaman Icindeki
Degisimi
Giliney Afrika’da ihracat artma egilimindedir. Bununla birlikte son kiiresel

krizin ihracat iizerindeki olumsuz etkileri agik bir sekilde goriilmektedir. Oynaklik

ise 2000°1i yillarda 6nemli sekilde artmistir.
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Sekil 4.4: Giiney Afrika’da Reel Thracat ve Oynakhk Serilerinin Zaman
Icindeki Degisimi
Malezya’da ihracat zaman igerisinde istikrarli bigimde artmistir. Kiiresel kriz
esnasinda ihracat da bir azalma goriilmekle birlikte bunun ¢ok siddetli olmadig:
degerlendirilmektedir. Doviz kuru oynakligi Asya krizi esnasinda onemli Slglide

artmig sonrasinda oldukga istikrarli bir seyir izlemistir.
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Sekil 4.5: Malezya’da Reel Ihracat ve Oynakhk Serilerinin Zaman icindeki
Degisimi

Meksika’da da ihracat serisinde genel itibariyle bir artis gozlenmektedir.
1990’larin ilk yarisindan itibaren muhtemelen NAFTA’nin da etkisiyle ihracatta
onemli bir artig trendinin yakalandigi ve bunun 2000°1i yillara kadar siirdiigii
goriilmektedir. Son kiiresel krizden sonra ihracatta tekrar bir toparlanmanin
yagsandig1 anlasilmaktadir. 1990’1 yillarda ise krizlerine etkisiyle doviz kuru
oynakliginda bir artis goriilmektedir. 2000’11 yillarda déviz kuru oynakliginda goreli

olarak bir istikrardan s6z edilebilecegi diisiiniilmektedir.
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Sekil 4.6: Meksika’da Reel Thracat ve Oynaklik Serilerinin Zaman I¢indeki
Degisimi
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Sili’de ihracat serisi 2009 yilina kadar istikrarli bir trend gostermekte, ancak
sonrasinda daha yatay bir seyir izlemektedir. Son kiiresel krizden sonra reel ihracatin
fazla bir degisim gostermeden devam etmesi 6onemlidir. Oynaklik serisinde 1990’11

yillarn ikinci yarisi ve 2000’11 yillarda bir dalgalanma dikkati ¢ekmektedir.
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Sekil 4.7: Sili’de Reel Thracat ve Oynaklik Serilerinin Zaman I¢indeki Degisimi

Tayland’da ihracat serisi genel itibariyle artmaktadir. Bununla birlikte ihracatin
son yillarda fazla degismedigi goriilmektedir. Asya krizi esnasinda sigrama gosteren

doviz kuru oynaklig1 ise zaman i¢inde nispeten daha istikrarli hale gelmistir.
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Sekil 4.8: Tayland’da Reel ihracat ve Oynaklik Serilerinin Zaman I¢indeki
Degisimi
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Tiirkiye’de reel ihracat genel itibariyle artmaktadir. 1990’I1 yillarin ikinci
yarisinda gerek Asya ve Rusya krizlerinin gerekse de depremin etkisiyle ihracat

degerlerinde bir azalma goriilmektedir.

Son kiiresel kriz esnasinda da ihracatta olumsuz bir etki yasansa da sonrasinda
bir toparlanma dikkat ¢ekmektedir. Doviz kuru oynakligi ise 1994 ve 2001 krizleri
esnasinda dnemli dlgiide artmustir. Ozellikle 2000°1i yillarim ikinci yarisindan itibaren

doviz kuru oynakliginda kayda deger bir istikrar yakalandig1 anlasilmaktadir.
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Sekil 4.9: Tiirkiye’de Reel Thracat ve Oynaklik Serilerinin Zaman Icindeki
Degisimi

4.3. Ampirik bulgular

ARDL tahmin sonuglarina gegmeden once serilerle ilgili birim kok testlerinin
yapilmast 6nem tagimaktadir. Her ne kadar ARDL modeli serilerin ayn1 derecede
biitlinlesmis olmalarini gerektirmiyorsa da serilerin ancak ayni diizeyde veya birinci
derecede duragan olmalarina izin vermektedir. Baska bir anlatimla serilerin ikinci
derecede biitiinlesmis olmamalar1 gerekmektedir. Bu nedenle oncelikle ADF birim
kok test sonuglar1 6zetlenmekte daha sonra ARDL tahmin sonuglar1 paylasilmakta ve

degerlendirilmektedir.
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4.3.1. Birim Kok Test Sonuclari

Asagida sunulan tim tablolarda ilgili serilerin ayni diizeyde veya birinci
derecede duragan olduklar1 veya birim kok i¢cermedikleri anlasilmaktadir. Bununla
birlikte literatiirde bagimli degiskenin diizeyde duragan olmasi halinde ARDL
modelinin  uygulanip uygulanamayacagi konusunda farkli  gorisler ileri
striilmektedir. Bu ag¢idan bakildiginda c¢alismamizda bagimli degisken olarak
kullanilan reel ihracat (LREXP) serisinin Endonezya’da birim kok igerdigi hipotezi
yiizde 10 6nem diizeyinde reddedilmekte, ancak yiizde 1 veya 5 6nem diizeyinde
reddedilememektedir. Dolayisiyla, calismada ARDL modelinin kullanilmasina

yonelik bir engelin bulunmadig1 degerlendirilmektedir.

Tablo 4.1: Endonezya I¢in ADF Birim Kok Testleri

Degisken Degisken
LOGWGDP -2,386 ALOGWGDP -4.667***
LOGREALEFFEX -1,811 ALOGREALEFFEX -7.264%**

LOGREALEXCRATE | -1,048 | ALOGREALEXCRATE -4.607***

VOLATILITY -2,234 AVOLATILITY -4.058**

LOGREALEXP -3.225* ALOGREALEXP -7.263%**

Not: *** ** ye * girasiyla % 1, 5 ve 10 6nem diizeyini gostermektedir. Sabit ve trend yer
almaktadir. Gecikme sayilar1 Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.
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Tablo 4.2:. Meksika I¢in ADF Birim Kok Testleri

Degisken Degisken

LOGWGDP -2,386 ALOGWGDP -4.667***

LOGREALEFFEX -2,958 ALOGREALEFFEX | -5.011***

LOGREALEXCRATE | -2,845 | ALOGREALEXCRATE | -4.196***

VOLATILITY -2,508 AVOLATILITY -5.046***

LOGREALEXP -2,404 ALOGREALEXP -4.836***

Not: **% ** ve * sirasiyla % 1, 5 ve 10 6nem diizeyini gostermektedir. S
almaktadir. Gecikme sayilar1 Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 4.3: Malezya i¢in ADF Birim Kok Testleri

abit ve trend yer

Degisken Degisken

LOGWGDP -2,386 ALOGWGDP -4.667***

LOGREALEXCRATE | -1.830 | ALOGREALEXCRATE | -5.043***

LOGREALEFFEX -1,778 ALOGREALEFFEX | -4.511***

VOLATILITY -2,858 AVOLATILITY -6.807***

LOGREALEXP 0,042 ALOGREALEXP -5.596***

Not: *** ** ye * sirastyla % 1, 5 ve 10 dnem diizeyini gostermektedir
almaktadir. Gecikme sayilar1 Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 4.4: Tayland I¢cin ADF Birim Kok Testleri

. Sabit ve trend yer

Degisken Degisken

LOGWGDP -2,386 ALOGWGDP -4.667***

LOGREALEXCRATE | -1,305 |ALOGREALEXCRATE | -4.752***

LOGREALEFFEX -0,964 ALOGREALEFFEX | -4.993***

VOLATILITY -2,976 AVOLATILITY -3.829**

LOGREALEXP -0,121 ALOGREALEXP -5.578***

Not: *** ** ye * sirastyla % 1, 5 ve 10 dnem diizeyini gostermektedir
almaktadir. Gecikme sayilar1 Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.
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Tablo 4.5: Tiirkiye I¢in ADF Birim Kok Testleri

Degisken Degisken

LOGWGDP -2,386 ALOGWGDP -4.667***

LOGREALEXCRATE -0,747 ALOGREALEXCRATE | -3.179**

LOGREALEFFEX -2,312 ALOGREALEFFEX -7.141%**
VOLATILITY -3,113 AVOLATILITY -4.918***

LOGREALEXP -1,667 ALOGREALEXP
-5.635***

Not: *** ** ye * girasiyla % 1, 5 ve 10 6nem diizeyini gostermektedir. Sabit ve trend yer
almaktadir. Gecikme sayilar1 Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 4.6: Filipinler icin ADF Birim Kok Testleri

Degisken Degisken
LOGWGDP -2,386 ALOGWGDP -4.667***

LOGREALEXCRATE | -1,446 | ALOGREALEXCRATE | -4.819***

LOGREALEFFEX -1,962 ALOGREALEFFEX -6.032***

VOLATILITY -2,604 AVOLATILITY 5.589***

LOGREALEXP -3,02 ALOGREALEXP -7.101%**

Not: *** ** ye * girasiyla % 1, 5 ve 10 6nem diizeyini gostermektedir. Sabit ve trend yer
almaktadir. Gecikme sayilar1 Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.
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Tablo 4.7. Sili icin ADF Birim Kok Testleri

Degisken Degisken
LOGWGDP -2,386 ALOGWGDP -4.667***
LOGREALEXCRATE | -4.479*** | ALOGREALEXCRATE | -4.177***
LOGREALEFFEX -4.097** ALOGREALEFFEX -5.554***
VOLATILITY -4.914*** AVOLATILITY -7.994***
LOGREALEXP 0,955 ALOGREALEXP -5.430***

Not: *¥** ** ve * sirasiyla % 1, 5 ve 10 onem diizeyini gostermektedir.

almaktadir. Gecikme sayilar1 Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 4.8: Brezilya i¢cin ADF Birim Kok Testleri

Sabit ve trend yer

Degisken Degisken
LOGWGDP -2,386 ALOGWGDP -4.667***
LOGREALEXCRATE | -2,823 | ALOGREALEXCRATE | -4.563***
LOGREALEFFEX -2,241 ALOGREALEFFEX -5.025***
VOLATILITY -2,655 AVOLATILITY -5.282***
LOGREALEXP -1,931 ALOGREALEXP -6.660***

Not: *** ** ye * sirastyla % 1, 5 ve 10 6nem diizeyini gostermektedir.
almaktadir. Gecikme sayilar1 Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.
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Tablo 4.9: Giiney Afrika icin ADF Birim Kok Testleri

Degisken Degisken
LOGWGDP -2,386 ALOGWGDP -4.667***

LOGREALEXCRATE | -2,823 | ALOGREALEXCRATE | -4.563***

LOGREALEFFEX | -3.895** | ALOGREALEFFEX -5.287***

VOLATILITY -2,158 AVOLATILITY -5.091***

LOGREALEXP -2,22 ALOGREALEXP -5.663***

Not: *** ** ye * sirasiyla % 1, 5 ve 10 dnem diizeyini gostermektedir. Sabit ve trend yer
almaktadir. Gecikme sayilar1 Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

4.3.2. ARDL tahmin sonuglari

Bu bolimde ARDL tahmin sonuglari tablolar halinde sunulmaktadir. ARDL
sonuglarinin iilkeler bazinda analizine gegilmeden Once tablolarin B panelinde
verilen tanilayici istatistiklere gore tahminlerde serisel iligki, degisken varyans,
parametre istikrarsizlifi ve model spesifikasyonuna iliskin bir sorun olmadigi

anlasilmaktadir.

Endonezya i¢in gerceklestirilen ARDL analizlerinin sonuglar1 Tablo 4.10’da
Ozetlenmektedir. Buna gore Fpss testi ilgili degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme
olduguna isaret etmektedir. Uzun donem etkilere bakildiginda doviz kuru
oynakliginin Endonezya’nin ihracatini anlamli ve negatif etkiledigi goriilmektedir.
Doviz kuru oynakligindaki bir artis reel ihracatin diigmesine neden olmaktadir. Uzun
donemde Diinya reel GSYIH’si ihracati olumlu etkilemektedir. Kisa donem
katsayilar ise oynakliktaki degisikliklerin ihracati anlamli bigimde etkilemedigini,
buna karsm diinya GSYIH’si ve reel efektif ddviz kurunun anlamli bir etkide

bulundugunu gostermektedir.

53



Tablo 4.10: Endonezya i¢cin ARDL Tahminleri

Bagimh Degisken (LOGREALEXP)

Gecikme Degeri

Kisa Donem Katsayilar

Sabit

-7.174*

ALOGREALEXP

ALOGWGDP

1.771**

ALOGREALEFFEX*

-0.185 **

0.383***

AVOLATILITY

-0,065

Uzun Dénem Katsayilart

LOGREALEXP

-0.309***

LOGWGDP

1.637***

LOGREALEFFEX

-0.301

VOLATILITY

-1.137%**

Panel B: Stabilite Testleri

FPSS

5.808***

CUSUM

Stabil

CUSUMSQ

Stabil

R2

0,819

adjR?

0,756

LM Test Prob.

[0.715]

ARCH Test Prob.

[0.216]

Reset Test Prob.

[0.157]

Not: *** ** ve * sirasiyla % 1, 5 ve 10 6nem diizeyini gostermektedir. Koseli parantez i¢indeki rakamlar p-
degerleridir. Gecikme se¢imleri Schwarz Bilgi Kriterine gore yapilmistir.

Meksika ile ilgili sonuglar Tablo 4.11” de verilmektedir. Fpss testine gore ilgili
degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Oncelikle déviz
kurundaki oynakligin Meksika’nin ihracatin1 uzun dénemde pozitif etkiledigi dikkat
cekmektedir. Diinya GSYIH’si ve reel efektif doviz kuru da uzun dénemde ihracat
tizerinde anlamli bir etkide bulunmaktadir. Kisa dénem sonuglar ise doviz kuru
oynakliginin 1 déonem gecikmeli degerinin negatif, 3 déonem gecikmeli degerinin ise
pozitif bir etkide bulunduguna isaret etmektedir. Diinya GSYIH’sindeki kisa donem
degisiklikler pozitif bir etki gostermektedir. Ayrica, reel efektif doviz kuruyla ilgili
katsayinin negatif oldugu goriilmektedir. Bu durum reel efektif doviz kurundaki bir

artis (yerli paranin deger kazanmasi) nedeniyle ihracatin diismesi anlamina

gelmektedir.

54




Tablo 4.11:. Meksika i¢cin ARDL Tahminleri

Bagimh Degisken (LOGREALEXP)

Meksika

Gecikme Degeri

Kisa Donem Katsayilar

Sabit

-9,662

ALOGREALEXP

-0,245

-0,292 0.280

ALOGWGDP

3.082*** -1,276

0,717 3,26

ALOGREALEFFEX*

-0,162 -0.415%**

-0.305**

AVOLATILITY

0,173 -0.475*

-0,171 0.358**

Uzun Dénem Katsayilart

LOGREALEXP

-0,238

LOGWGDP

1.902***

LOGREALEFFEX

1.424%**

VOLATILITY

4.220**

Pan

el B: Stabilite Testleri

FPSS

8.548***

CUSUM

Stabil

CUSUMSQ

Stabil

RZ

0.960

adjR?

0,888

LM Test Prob.

[0.762]

ARCH Test Prob.

[0.235]

Reset Test Prob.

[0.703]

Not: ##% ** ve * sirastyla % 1, 5 ve 10 6nem diizeyini gostermektedir. Koseli parantez i¢indeki rakamlar p-
degerleridir. Gecikme segimleri Schwarz Bilgi Kriterine gore yapilmistir.

Tablo 4.12°de 6zetlenen sonuglara gére Malezya’da ilgili degiskenler arasinda

bir estiibliinlesme oldugu sonucuna varilmaktadir. Uzun donemde doviz kuru

oynakligindaki bir artis Malezya’nin ihracatini negatif ve anlamli bigimde

diistirmektedir. Kisa donemde ihracat iizerinde doviz kuru oynakligi anlamli bir

etkide bulunmazken Diinya GSYIH’si pozitif bir etki gostermektedir.
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Tablo 4.12: Malezya I¢in ARDL tahminleri

Bagimh Degisken (LOGREALEXP) Malezya

Gecikme Degeri 0 1 2 3

Kisa Donem Katsayilar

Sabit 9.102***

ALOGREALEXP 2.962***

ALOGWGDP 2.962***

ALOGREALEFFEX* 0,023 0,269 0,183 0.480***

AVOLATILITY -0.320

Uzun Dénem Katsayilar

LOGREALEXP -0.189***

LOGWGDP -0.425

LOGREALEFFEX -4.098

VOLATILITY -3.076*

Panel B: Stabilite Testleri

FPSS 0.834***

CUSUM Stabil

CUSUMSQ Stabil

R? 0,838

adjR? 0.760

LM Test Prob. [0.490]

ARCH Test Prob. [0.726]

Reset Test Prob. [0.085]

Not: *** ** ve * sirasiyla % 1, 5 ve 10 6nem diizeyini gostermektedir. Koseli parantez i¢indeki rakamlar p-
degerleridir. Gecikme se¢imleri Schwarz Bilgi Kriterine gére yapilmustir.

Tayland’la ilgili sonuglar Tablo 4.13’de yer almaktadir. Buna gore bir
esbiitiinlesme oldugu anlasilmaktadir. Uzun dénemde doviz kuru oynaklig: ihracati
anlamli ve negatif bicimde etkilemektedir. Reel efektif doviz kurundaki bir artis, tilke
parasinin deger kazanmasi, ihracat iizerinde olumsuz bir etkide bulunurken diinya
GSYIH’si ise olumlu etki gdstermektedir. Kisa dénemde déviz kuru oynakligmin

thracat tizerinde gii¢lii ve negatif bir etkide bulundugu goriilmektedir.
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Tablo 4.13: Tayland i¢cin ARDL Tahminleri

Bagimh Degisken (LOGREALEXP) Tayland

Gecikme Degeri 0 1

Kisa Donem Katsayilar

Sabit -2,686

ALOGREALEXP

ALOGWGDP 3,12

ALOGREALEFFEX* -0,112

AVOLATILITY -1.278*

Uzun Dénem Katsayilar

LOGREALEXP -0.123*

LOGWGDP 1.877***

LOGREALEFFEX -1.863***

VOLATILITY -7.415%*

Panel B: Stabilite Testleri

FPSS 8.321%**

CUSUM Stabil

CUSUMSQ Stabil

R? 0,762

adjR? 0,692

LM Test Prob. [0.809]

ARCH Test Prob. [0.793]

Reset Test Prob. [0.216]

Not: *** ** ve * sirasiyla % 1, 5 ve 10 6nem diizeyini gostermektedir. Koseli parantez i¢indeki rakamlar p-
degerleridir. Gecikme se¢imleri Schwarz Bilgi Kriterine gére yapilmustir.

Tablo 4.14’de doviz kuru oynakhiginin Tirkiye’de ihracat iizerindeki
etkileriyle ilgili ARDL sonuglari 06zetlenmektedir. Buna gore Fpss testi bir
esbiitiinlesme oldugunu gostermektedir. Ampirik bulgularimiz uzun dénemde doviz
kuru oynakliginin ihracat iizerinde olumlu ve anlamh bir etkide bulunduguna isaret
etmektedir. Benzer sekilde Diinya GSYIH’si ve déviz kurundaki artislar ihracati
desteklemektedir. Diinya GSYIH’sindeki yiizde 1°’lik bir artigin ihracatin yiizde 2
yiikselmesine yol agtig1 goriilmektedir. Reel doviz kurundaki bir artisin (yerli paranin
deger kazanmasi) ihracatt olumlu etkilemesi dikkat ¢ekmektedir. Bu durumun
Tirkiye’de dig ticaretin yapisal ozelliklerinden ve sorunlarindan kaynaklanmig
olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu kapsamda 6zellikle sermaye ve ara mali ithalatinin
yiiksekligi agiklayict olabilir. Yerli paranin, TL, deger kazanmasi bir yandan rekabet
giiciiniin azalmasina diger yandan sermaye ve ara mali ithalatinin ucuzlamasina yol
acabilir. Sermaye ve ara mali ithalatinin daha az maliyetli olmasi ihracat iizerinde
etkili olabilecek baska kanallarin calismasina katki saglayabilir. Dolayisiyla s6z

konusu etkilerden hangisinin baskin olacagina teorik olarak karar vermek miimkiin
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degildir. Kisa dénemde de oynaklik, diinya GSYIH’si ve déviz kuruyla ilgili

katsayilar pozitif ve anlamlidir.

Tablo 4.14: Tiirkiye icin ARDL Tahminleri

Bagiml Degisken (LOGREALEXP) Tiirkiye*

Gecikme Degeri 0 1

Kisa Donem Katsayilar

Sabit --45.290***

ALOGREALEXP 0,270

ALOGWGDP 0.490*

ALOGREALEFFEX* 0.103** 0.379*

AVOLATILITY 2.566**

Uzun Dénem Katsayilar

LOGREALEXP -1.186***

LOGWGDP 2.058***

LOGREALEFFEX 0.065***

VOLATILITY 0.515*

Panel B: Stabilite Testleri

Fpss 9.721%**

CUSUM Stabil

CUSUMSQ Stabil

R? 0,658

adjR? 0,487

LM Test Prob. [0.419]

ARCH Test Prob. [0.421]

Reset Test Prob. [0.093]

Not: *** ** ve * gsirasiyla % 1, 5 ve 10 6nem diizeyini gostermektedir. Koseli parantez i¢indeki rakamlar p-
degerleridir. Gecikme se¢imleri Schwarz Bilgi Kriterine gére yapilmustir.

Filipinler’de doviz kuru oynakliginin ihracat tizerindeki etkilerine iliskin
ARDL sonuglar1 Tablo 4.15°de verilmektedir. Fpss testi bir esbiitiinlesme iligkisi
olmadigini gostermektedir. Bu nedenle uzun dénem katsayilarin degerlendirilmesine
gerek bulunmamaktadir. Buna karsin kisa vadede doviz kuru oynakliginin negatif bir

etkide bulundugu goriilmektedir.
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Tablo 4.15: Filipinler i¢in ARDL Tahminleri

Bagimh Degisken (LOGREALEXP)

Filipinler

Gecikme Degeri

Kisa Donem Katsayilar

Sabit

-1.727

ALOGREALEXP

-0.253**

ALOGWGDP

5.293***

ALOGREALEFFEX*

0,271

AVOLATILITY

-1.574**

Uzun Dénem Katsayilar

LOGREALEXP

-0.262**

LOGWGDP

1.811%**

LOGREALEFFEX

0.062

VOLATILITY

-3.707

Panel B: Stabilite Testleri

FPSS

2,509

CUSUM

Stabil

CUSUMSQ

Stabil

R2

0,703

adjR?

0.600

LM Test Prob.

[0.385]

ARCH Test Prob.

[0.823]

Reset Test Prob.

[0.430]

Not: ##% ** ve * sirastyla % 1, 5 ve 10 6nem diizeyini gostermektedir. Koseli parantez i¢indeki rakamlar p-
degerleridir. Gecikme segimleri Schwarz Bilgi Kriterine gére yapilmustir.

Tablo 4.16°da doviz kuru oynakliginin Sili’nin ihracatina etkileriyle ilgili
ARDL tahmin sonuglar1 paylasilmaktadir. Fpss testi esbiitiinlesmenin varligin
gostermektedir. Uzun donemde doviz kuru oynakliginin anlamli bir etkisinin
olmadig1 anlagilmaktadir. Diinya GSYIH’sindeki yiizde 1’lik bir artig Sili’nin

thracatin1 yaklagik yilizde 1 artirmaktadir. Kisa donem sonuglar ise oynakligin iig

gecikmeli degerinin ihracati pozitif etkiledigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 4.16: Sili icin ARDL Tahminleri

Bagimh Degisken (LOGREALEXP)

Sili

Gecikme Degeri

Kisa Donem Katsayilar

Sabit

6.896***

ALOGREALEXP

-0.426**

ALOGWGDP

1.502***

1.470***

ALOGREALEFFEX*

0.090

AVOLATILITY

0,468

-0,526

-0,123 0.507**

Uzun Dénem Katsayilar

LOGREALEXP

-0,028

LOGWGDP

0.924***

LOGREALEFFEX

-0.964

VOLATILITY

-9.076

Panel B: Stabilite Testleri

FPSS

15.418***

CUSUM

Stabil

CUSUMSQ

Stabil

R2

0,939

adjR?

0,893

LM Test Prob.

[0.352]

ARCH Test Prob.

[0.481]

Reset Test Prob.

[0.858]

Not: ##% ** ve * sirastyla % 1, 5 ve 10 6nem diizeyini gostermektedir. Koseli parantez i¢indeki rakamlar p-
degerleridir. Gecikme se¢imleri Schwarz Bilgi Kriterine gére yapilmustr.

Tablo 4.17°deki sonuglar Brezilya’da da ilgili degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme olduguna isaret etmektedir. Uzun donemde doviz kuru oynakligindaki
bir artis ihracatt anlamli bigimde etkilememektedir. Doviz kuru oynakligindaki bir

artis kisa donemde ise ihracati olumlu etkilemektedir. Ayrica, Diinya GSYIH’sindeki

bir artis ihracatt hem kisa hem de uzun donemde desteklemektedir.

60




Tablo 4.17: Brezilya icin ARDL Tahminleri

Bagimh Degisken (LOGREALEXP)

Brezilya

Gecikme Degeri

1 2

Kisa Donem Katsayilar

Sabit

10.801*

ALOGREALEXP

-0.599*** -0.780***

-0.493%*

ALOGWGDP

2.294%**

ALOGREALEFFEX*

-0,017

AVOLATILITY

0.661**

Uzun Dénem Katsayilart

LOGREALEXP

0,218

LOGWGDP

2.204***

LOGREALEFFEX

0.427

VOLATILITY

-4.269

Panel B: Stabilite Testleri

FPSS

6.833***

CUSUM

Stabil

CUSUMSQ

Stabil

RZ

0,703

adjR?

0,562

LM Test Prob.

[0.516]

ARCH Test Prob.

[0.117]

Reset Test Prob.

[0.237]

Not: *** ** ve * gsirasiyla % 1, 5 ve 10 6nem diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igindeki rakamlar p-
degerleridir. Gecikme se¢imleri Schwarz Bilgi Kriterine gore yapilmistir

Tablo 4.18’de Giiney Afrika ile ilgili ARDL tahminleri sunulmaktadir. Fpss

testi ylizde 10 diizeyinde bir esbiitiinlesmenin var oldugunu gostermektedir. Doviz

kuru oynakligindaki bir artis uzun dénemde ihracatin diismesine neden olmaktadir.

Kisa donemde ise oynakliktaki bir degisiklik reel ihracati etkilemezken Diinya

GSYIH’sindeki bir artis ihracat {izerinde pozitif ve anlaml1 bir etkide bulunmaktadir.
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Tablo 4.18: Giiney Afrika Icin ARDL Tahminleri

Bagimh Degisken (LOGREALEXP) Giiney Afrika

Gecikme Degeri 0 1

Kisa Donem Katsayilar

Sabit -4.377**

ALOGREALEXP

ALOGWGDP 3.381***

ALOGREALEFFEX* -0,034

AVOLATILITY -0.080

Uzun Dénem Katsayilart

LOGREALEXP -0,086

LOGWGDP 2.174

LOGREALEFFEX 2.118

VOLATILITY -3.541**

Panel B: Stabilite Testleri

Fess 3.394*

CUSUM Stabil

CUSUMSQ Stabil

R? 0,705

adjR? 0,619

LM Test Prob. [0.776]

ARCH Test Prob. [0.119]

Reset Test Prob. [0.145]

Not: *** ** ve * gsirasiyla % 1, 5 ve 10 6nem diizeyini gostermektedir. Koseli parantez i¢indeki rakamlar p-
degerleridir. Gecikme se¢imleri Schwarz Bilgi Kriterine gére yapilmustir.

Ampirik bulgularimizin ilgili literatlirdeki bazi calismalarla uyumlu oldugu
anlasilmaktadir. Bu kapsamda oynakligin ihracat {izerinde negatif etkide
bulundugunu gosteren sonuglarimiz ~ Ethier (1973), Clark (1973), Hooper ve
Kohlhagen (1978), Cushman (1983), Akhtar ve Hilton (1984) gibi baz1 ¢alismalarla
uyumludur. Pozitif bulgular ise De Grauwe (1988), Franke (1991), Broll ve Eckwert
(1999) gibi ¢alismalarla benzerlik gostermektedir. Doviz kuru oynakliginin anlamli
bir etkide bulunmadigina yonelik bulgularimiz ise Viaene ve Vries (1992), Dellas ve
Zilberfarb (1993), Sercu ve Upal (2003) gibi bazi g¢alismalardaki analizlerle

uyumludur.
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5.SONUC

Bretton Woods sisteminin yikilmasi ile esnek kur rejimlerinin yaygin bigimde
uygulama alani bulmasi doviz kurlarmin oynakliginin artmasina neden olmustur.
Doviz kurlarindaki bu oynaklik artisinin dis ticaret lizerinde nasil bir etkide
bulunacagi konusu daha onemli hale gelmistir. Gelismekte olan iilkeler iizerine
yapilan ¢alismalarin birgogunda da belirtildigi gibi bu iilkelerde yeterince gelismis
vadeli doviz piyasalarinin olmamasi dis ticaret islemlerinde doviz kur riskinin
azaltilmasini zorlastirmaktadir. Bunun sonucunda artan belirsizlik nedeniyle bazi
firmalar arz1 kisma yolunu tercih edebilirler. Bu durum ise iilkenin ihracati iizerinde
olumsuz sonuglar dogurabilir. Doviz kuru oynakligindaki degisimler sonucunda
thracatta  yasanacak  dalgalanmalar  iilke  kaynaklarinin  tam  olarak
degerlendirilememesine neden olacaktir. Ancak doviz kuru oynakliginin mutlaka
negatif etkilerde bulunacagini ileri siirmek dogru degildir. Bu kapsamda doviz kuru
oynakligiin dis ticaret iliskisini ele alan arastirmalar ti¢ gurupta toplanabilir. Bunlar
doviz kuru oynakligi ile dis ticaret arasinda pozitif iliski bulundugunu savunan,
negatif iliski bulundugunu savunan ve belirsiz-karmasik iliski bulundugunu savunan

calismalar olarak siralanabilir.

Bu calismada yiikselen piyasa ekonomilerindeki déviz kuru oynakliginin
ihracata etkisi incelenmektedir. Bu kapsamda Malezya, Sili, Tirkiye, Tayland,
Filipinler, Endonezya, Meksika, Brezilya ve Giiney Afrika olmak {izere toplam 9
tilkeyle ilgili  1980-2017 donemini kapsayan verilerle ARDL analizleri
gerceklestirilmektedir. Modelde bagimli degisken olarak reel ihracat, bagimsiz
degiskenler olarak Diinya reel GSYIH’si, reel efektif déviz kuru ve reel déviz kuru
oynaklig1 kullanilmaktadir. Filipinler hari¢ tiim iilkelerde ilgili degiskenler arasinda

bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu anlagilmaktadir.

Ampirik bulgularimiz uzun dénemde Endonezya, Malezya, Tayland ve Giiney
Afrika’da doviz kuru oynakliginin ihracat lizerinde anlamli ve negatif bir etkide
bulunduguna isaret etmektedir. Buna karsin Meksika ve Tiirkiye’de doviz kuru
oynakligindaki bir artig ihracati anlamli ve pozitif yonlii etkilemektedir. Brezilya ve
Sili’de ise doviz kuru oynaklig: ihracat {izerinde uzun dénemde anlamli bir etkide

bulunmamaktadir. Bu bulgular literatiirde doviz kurunun ihracata etkileriyle ilgili
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olarak ileri siiriilen ii¢ goriisiin de ele alinan iilkelerden bazilarinda destek buldugunu
ortaya koymaktadir. Uzun donemde son yillarda giderek ihracata daha fazla agirlik
veren Endonezya ve Malezya’da oynakligin ihracati negatif etkilemesi dikkate
degerdir. Kisa donemde ise doviz kuru oynakligindaki bir artisin ihracati Brezilya,
Tiirkiye, Meksika ve Sili’de arttirdigi, Tayland ve Filipinler’de diisiirdiigu,

Endonezya ve Giiney Afrika’da ise etkilemedigi anlasilmaktadir.

Calismanin temel amaci doviz kuru oynakhiginin ihracat iizerindeki etkilerini
incelemek olsa da modelde yer verilen diger agiklayici degiskenlerle ilgili sonuglarin
da kisaca degerlendirilmesinin faydali olacagi diigiiniilmektedir. Uzun donemde
Diinya GSYIH’sindeki pozitif bir degisiklik ihracatin Endonezya, Meksika, Tayland,
Sili, Brezilya ve Tiirkiye’de artmasina neden olmaktadir. Reel efektif doviz
kurundaki bir artis (yerli paranin deger kazanmasi) uzun donemde Tayland’da
ihracatin azalmasina, Meksika ve Tiirkiye’de ise ylikselmesine yol agmaktadir. Diger
tilkelerde ise doviz kurundaki degisikliklerin uzun vadede ihracat iizerinde bir etkisi

olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Calismada elde edilen ampirik bulgular bazi  hususlarin  6nemini
gostermektedir. Bunlardan birincisi, yiikselen piyasa ekonomilerinde doviz kuru
oynaklig1 ile ihracat iligkisi tlilkeler arasinda ciddi bi¢cimde farklilagmaktadir. Bu
durum konuyla ilgili zaman serisi yaklasimi kullanilmasinin daha uygun oldugu
goriisiinii desteklemektedir. Ikincisi, literatiirde de vurgulandigi gibi doviz kuru
oynaklig1 ihracat lizerinde farkli etkilerde bulunabilmektedir. Ampirik agidan bu
etkinin negatif, pozitif ve anlamsiz olabilecegi anlagilmaktadir. Doviz kuru
oynakligiin ihracat tizerindeki negatif etkilerinin giderilmesi amaci ile ihracatcilarin
doviz kuru riskini azaltmak i¢in vadeli doviz piyasalarini kullanmalarini 6zendirici
tedbir ve tegviklerin uygulanmasi yararli olacaktir. Ozellikle déviz kurlarinin asiri
dalgali oldugu donemlerde doviz kurunun belirsizligi sonucunda siparis almaya
¢ekinen ve fiyat arttirarak uluslararasi piyasada rekabet avantajim1 kaybeden
ihracat¢ilar agisindan doviz kuru riskini ortadan kaldiracak araglarin kullaniminda
saglanacak tesviklerin ihracatin istikrarli bir yapiya kavusmasina yardimer olacagi
aciktir. Uciinciisii reel efektif doviz kurunun ihracat iizerindeki etkileri de iilkeler
arasinda Onemli Olclide farklilik gostermektedir. Tiirkiye ve Meksika’da uzun

donemde yerli paranin deger kazanmasi ihracati olumlu yonde etkilemektedir. Bu
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durum ihracatla ilgili farkli mekanizmalarin varligini ima etmektedir. Ornegin
Tiirkiye gibi sermaye ve ara mali ithalatinin yogun oldugu iilkelerde doviz kuru
degisikliklerin ihracat iizerinde farkli bir etkide bulunmasi sasirtici degildir. Boyle
iilkelerde yerli paranin deger kazanmasi bir yandan uluslararasi piyasalarda rekabet
giiciinii azaltacak bazi etkilerde bulunabilirken diger yandan da sermaye ve ara mali
ithalatin1 ucuzlatarak bagka kanallarla ihracati destekleyebilmektedir. Bazi iilkelerde
ise reel efektif doviz kurunun reel ihracat1 etkilemedigi goriilmektedir. Dordiinciisi,
ampirik bulgularimiz doéviz kuru diizeyinin mi yoksa oynakliginin mi ihracat

tizerinde daha baskin olduguna yonelik bazi ipuglart vermektedir.

Buna gore yiikselen piyasa ekonomilerinde oynakligin da doviz kuru diizeyinin
de 6nemli oldugu iilkeler bulundugu sonucuna varilmakta, her iilke i¢in ayn1 dl¢iide
gegerli bir ¢ikarsama yapilmasiin dogru olmadigi disiiniilmektedir. Genel olarak
inceleme kapsaminda yer alan 9 iilkenin 6’sinda doviz kuru oynakligi ihracati
anlamli bigimde etkilerken sadece 2 iilkede d6viz kuru oynakliginin etkisinin anlamli
olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Besincisi, benzer sekilde Diinya GSYIH’sindeki
bir artisin ihracat ilizerinde Giliney Afrika ve Malezya’da anlamli bir etkisinin
olmadigi, esbiitiinlesme iligkisinin oldugu diger tiim iilkelerde olumlu etkide
bulundugu anlasilmaktadir. Altincisi, tlkelerin ihracat dinamiklerinin daha iyi
belirlenmesi igin konuyla ilgili daha fazla ampirik c¢aligmaya ihtiyag oldugu
diistiniilmektedir. Bu kapsamda iilkeler bazinda spesifik unsurlara yer verilmesi ve

daha kapsamli bir veri setinden yararlanilmasi gerekmektedir.
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