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9. BOLUM

KIRILGAN EKONOMILERDE DOViZ KURU
OYNAKLIGININ DIS TICARET UZERINE
ETKISI

Dr. Devran SANLI

Bartin Universitesi
devransanli@gmail.com
ORCID: 0000-0003-4106-3799

Ozet

Déviz kuru oynakhiginin dis ticarete etkisi iizerine literatiir iki farkl goriis temelinde
ilerlemektedir. Ilk goriis, oynakhigin dis ticareti reel ve finansal risk faktorleri
kanalyla azaltacagini ileri siirmektedir. Karsit hipotez ise, ticaret hacmi ve
akiglarinin déviz kuru oynakligim belirleyecegi goriisiindedir. Bu tartismaya katki
vermek amaciyla, ¢alismada doviz kuru oynakligi ve doviz kurunun ihracat ve
ithalat iizerindeki etkisi panel FGLS yéntemiyle analiz edilmektedir. Orneklem,
doviz kuru degisimlerine karst makroekonomik riskleri yiiksek olan Arjantin,
Brezilya, Endonezya, Meksika, Rusya, Giiney Afrika ve Tiirkiye ekonomileri icin
1990-2017 yillarimi kapsamaktadyr. Literatiirdeki ¢calismalarda déviz kuru oynakhig
genellikle GARCH yontemiyle hesaplanmaktadir. Diger ¢alismalardan farkl olarak
doviz kuru oynaklhigimin  hesaplanmasinda  kullanilmaya baslanan Hodrick-
Prescott(HP) filtresi yontemi kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, oynaklik soz
konusu iilkelerde hem ihracat hem de ithalat hacmi iizerinde negatif etkiye sahiptir.
Dolayisiyla toplam dis ticareti iki kanaldan da azaltigr goriilmektedir. Déviz kuru
esnekliklerine dair her iki modelden elde edilen bulgular karsilastirildiginda ise
ithalatin esnekliginin ihracattan daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durum
orneklemde yer alan iilkelerin rekabetci kur politikasiyla dis agiklarmi toplam
ticaretlerini diisiirme pahasina dengeye getirebileceklerine isaret etmektedir. Déviz
kuru oynaklhigimin ihracati diisiirme potansiyeli ise ithalattan daha yiiksektir.
Bulgular, kirilgan ekonomilerde déviz kuru oynakliginin ticaret iizerindeki etkisini
minimize edebilmek i¢in gelismis finansal piyasalarin gerekliligine isaret
etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kirilgan Ekonomiler, Déviz Kuru Oynakligi, Ihracat, Ithalat,
Panel FGLS.
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THE IMPACT OF EXCHANGE RATE VOLATILITY
ON FOREIGN TRADE IN FRAGILE ECONOMIES

Abstract

The literature on the impact of exchange rate volatility on foreign trade is based on
two different views. The first view suggests that volatility will reduce foreign trade
through real and financial risk factors. The opposite hypothesis is that trade volume
and flows will determine exchange rate volatility. In order to contribute to this
discussion, exchange rate volatility and the effect of exchange rate on exports and
imports are analyzed by panel FGLS method. The panel data set established for
seven fragile economies (Argentina, Brazil, Indonesia, Mexico, Russia, South Africa,
and Turkey) that are high macroeconomic risks against exchange rate changes, and
between the period 1990-2017. In studies in the literature, exchange rate volatility is
generally calculated with the GARCH method. Unlike other studies, the Hodrick-
Prescott(HP) filter method was used to calculate exchange rate volatility. According
to the findings, volatility has a negative impact on both export and import volume in
these countries. Therefore, it is seen that it reduces total foreign trade through both
channels. When the findings of both models on exchange rate elasticities are
compared, it is seen that the elasticity of imports is greater than that of exports. This
situation indicates that the countries in the sample can balance their foreign deficits
at the expense of reducing their total trade with their competitive exchange rate
policy. Exchange rate volatility has a higher potential to decrease exports than
imports. The findings show the necessity of developed financial markets in fragile
economies to minimize the effect of exchange rate volatility on trade.

Keywords: Fragile Economies, Exchange Rate Volatility, Export, Import, Panel
FGLS.
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1. GIRIS
Déviz kuru, iilkelerin reel ve finansal piyasalan ile karsilikli etkilesim
igerisinde bulunan 6nemli faktorlerden birisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Rezerv para olarak kabul edilen Dolarin (USD) altin standardina baglh
oldugu Bretton-Woods anlagmasinin bozulmasiyla birlikte, diinyanin 6nde
gelen ticaret iilkeleri dalgali doviz kuru rejimini benimseyerek kiiresel
ekonomi igin yeni bir doneme gegis yapmuistir.

Bu degisimin ticaret iizerinde yaratacagi sonuclar konusunda iki farkli
goriis  belirginlesti. Her alanda serbest piyasaya dayali arz-talep
dinamiklerinin islemesi gerektigi fikrini benimseyen liberal iktisatcilar bu
degisim sonucunda kur araciligiyla iilkelerin ticaretinin kendiliginden
dengeye gelecegi goriisiinii muhafaza etmistir. Serbest kur politikasinin
diinya ticareti {izerinde olumsuz bir etkisi olacagini savunan kasit argiimana
gore ise ihracatcilar riskten kaginarak dalgali kur rejiminin yarattigi doviz
kuru oynaklhigr ve belirsizlik kargisinda {retimlerini azaltacaklardir
(McKenzie, 1999). Doviz kuru oynakligi (veya riski) riskten kaginan
firmalara maliyetler getirecek ve bu firmalar genellikle dis ticaret yerine i¢
piyasaya yonelerek riski minimize etmeye c¢alisacaklardir (Kenen & Rodrik,
1986; Gosling, 1986). Bu noktada ihracatginin doviz kuru riskine tepkisinin
risk tutumuna bagl oldugunu vurgulanmaktadir. Riskten kaginan firmalar,
doviz kuru dalgalanmalarindaki artiga tepki olarak ticaretten kaginacaktir
(Ethier, 1973; De Grauwe, 1988). Risk toleransli firmalar ise ticarete devam
edeceklerdir. Cilinkil daha yiiksek risk bu firmalar i¢in daha yiiksek getiri
anlamina gelmektedir ve bu kanal ticaret hacmini artirabilir (Sercu &
Vanhulle, 1992; De Grauwe, 1996). Bu nedenle, doviz kuru belirsizliginin
ticaret akislar1 {izerindeki nihai etkisini belirleyen, riskten kaginan veya risk
istahl1 firmalarin birbirlerine olan hakimiyetidir.

Reel, finansal ve c¢esitli risk faktorleri diinya genelinde doviz kuru
oynakligina katkida bulunmaktadir (Bahmani-Oskooee, vd., 2015). Doviz
kuru oynakliginin fiyat istikrarini, firma karliligimi ve bir iilkenin
makroekonomik istikrarimi etkileyen maliyetleri vardir (Benita &
Lauterbach, 2004). Doviz kuru oynakliginin hanehalk: ve firmalar1 dogrudan
ve dolayli yollarla olumsuz etkileyebilir. Dogrudan etki, doviz kuru
dalgalanmalarinin hanehalki ve firmalarin tiiketim ve bos zaman kararlari
tizerinde istenmeyen etkilere sahip olabilecegini varsaymaktadir. Bu etkiye
gore doviz kuru dalgalanmasi nedeniyle ticaretin diisecegi, bunun yurtigi
tretim, gelir ve nihayetinde toplam tiikketimde diisise neden olacag:
diigiiniilmektedir. Dolayli etkiye gore ise, gelecekteki doviz kuru
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dalgalanmalarinin olasi risklerinden korunmak i¢in firmalar daha yiiksek
fiyatlar belirleyebilir ve fiyatlarina bir risk primi uygulayabilir. Fiyatlarin
yiikselmesi sonucunda toplam tiiketim diisecektir (Obstfeld & Rogoff,
1998). Doviz kuru oynakligi ayni zamanda ekonomi politikalarini da
etkilemektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan {ilkeler i¢in, merkez
bankalari, doviz kurundaki dalgalanma ve seviyedeki degisiklikler nedeniyle
beklenen enflasyon hedefini sik sik revize etmek zorundadir.

Bununla birlikte, Mundell'in (1961) optimal para alan1 hipotezi, ticaret
akiglarinin reel doviz kuru dalgalanmalarini dengeledigi ve boylece reel
doviz kuru oynakligimi azalttigim ileri siirmektedir. Bu hipotez doviz kuru
oynakligindan ticarete degil, ticaretten doviz kuru oynakligina dogru, zit
yonlii bir nedenselligin varligina isaret etmektedir.

Cizilen bu ger¢evede, mevcut ¢alismada doviz kuru oynakligi ve doviz
kurunun ihracat ve ithalat {izerindeki etkisinin ampirik yontemlerle analiz
edilmesi amacglanmaktadir. Literatiirdeki ¢aligmalarda doviz kuru oynaklig
genellikle GARCH yontemiyle hesaplanmaktadir. Bu ¢alismada son yillarda
doviz kuru oynakliginin hesaplanmasinda kullanilmaya baslanan Hodrick-
Prescott filtresi yontemi kullanilmistir. Calisma doviz kuru degisimlerine
kargi makroekonomik riskleri yiiksek olan Arjantin, Brezilya, Endonezya,
Meksika, Rusya, Giiney Afrika ve Tiirkiye ekonomileri i¢in 1990-2017
yillarim kapsamaktadir.

Bu amag¢ dogrultusunda c¢alisma izleyen sekilde organize edilmistir.
Izleyen ilk béliimde kirilgan ekonomilerin potansiyel risk kaynaklarima,
krizlerine ve doviz kurunun seyrine dair Ozet bilgilere yer verilmistir.
Ugiincii boliimde konuyla ilgili nceki ¢aligmalarm bulgu ve yontemlerini
iceren literatiir kismu1 yer almaktadir. Dordiincii boliimde, kullanilan veri seti
ve ampirik model tanitilmaktadir. Onu izleyen bolimde ise ekonometrik
metodolojiye  deginilmistir.  Altinct  boliimde ¢alismanin  bulgular
sunulmustur. Son boéliimde ise bulgulara dayali olarak iiretilen sonug ve
politika 6nerilerine yer verilmistir.

2. KIRILGAN EKONOMILERDE KRiZLER VE
DOVIZ KURUNUN SEYRI

Gelismekte olan ekonomiler genellikle diisiik beseri sermaye,
hammadde-ara mallarina dayali {iretim ve ihracat, yliksek enflasyon ve doviz
kuru, dis acik, gelir dagiliminda bozukluk, carpik kentlesme, hizli niifus
artis1 vb. ekonomik ve demografik problemlerle karakterizedir.
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Uluslararas1 yatinm bankast Morgan Stanley tarafindan, biiylime
beklentilerini finanse edemeyecek kadar istikrarsiz yabanci yatirimlara
bagimli hale gelen bazi1 gelismekte olan piyasa ekonomileri (Tiirkiye,
Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika ve Endonezya) “kirilgan besli” olarak
tanimlanmaktadir. Boyle bir siniflandirmanin iktisadi temelinde, s6z konusu
tilkelerin yliksek enflasyon, zayiflayan biiylime oranlari, dig ticaret agiklar
ve yabanci fon girislerine bagimliliklar1 nedeniyle yerel paralarinin Dolar
kargisinda 2013 yilinda goreli olarak asir1 deger kaybetmesi yatmaktadir
(Akel, 2015; Chadwick, 2019).

Nedenleri ve yillan1 farklilasmakla birlikte 1980 sonrasinda uygulanan
yapisal reform programlari bircok gelismekte olan iilkede ekonomik krizler
dogurmustur. Son donemde yasananlardan bazilar1 1994 Meksika krizi, 1997
Asya Pasifik Krizi, 1998 Rusya ve Brezilya krizleri, Tiirkiye 1994-2000-
2001, Arjantin 2000-2001 ve 2008 kiiresel finansal krizi olarak
hatirlanmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde krizlere kars1 kirilganlik yaratan
mekanizmalar Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1
Gelismekte Olan Ulkelerde Kirllganlik Mekanizmalari
flksel Mal-  Faiz Oranlar Déviz Maliye ve
ikili Ticaret Emtia ve Sermaye Kurunun Asiri Para
Fiyatlari Akimlari Degerlenmesi  Politikalar:
1 HongKong Venezuela  Tiirkiye Cek Cum. Tiirkiye
2 Singapur Rusya Brezilya %&;ﬁ;}ljtan, Arjantin
3 Malezya Filipinler Arjantin Rusya Brezilya
4 Venezuela Sili Macaristan Venezuela Venezuela
5 Meksika Singapur Meksika Polonya Macaristan

Not. Goldstein, M. (2005). What Might the Next Emerging-Market Financial Crisis Look
Like? (No. WPO05-7). Peterson Institute for International Economics. s.109, Tablo 11’den
almmugtir.

Tiirkiye i¢in faiz oranlari-sermaye akimlari, doviz kurunun asiri
degerlenmesi ve para-maliye politikalarinda yanlis uygulamalar olast kriz
nedenleri olarak goriinmektedir. Kirillganlik agisindan Tiirkiye, Arjantin ve
Brezilya ekonomileri benzer dzellikler sergilemektedir.

1994 Meksika krizinin temel nedenleri arasinda biitge aciklari, doviz
kuru rezervlerinin yetersizligi (Yilmaz vd., 2005) ve politik riskler yer alir.
Meksika, 1980'lerin ikinci yarisinda biiyilik 6l¢ekli deregiilasyon, ticari ve
finansal serbestlesme gerceklestirdi. Sonrasinda Kuzey Amerika Serbest
Ticaret Anlagsmast (NAFTA) miizakereleri kapsaminda en biiyiikk kamu
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bankalarmi Ozellestirme ve bankacilik sistemini kuralsizlastirma adimlari
atilmigtir. Bu gelismeler karsisinda doviz ylkiimlilikleri hizla artig
gostermistir. Ulkede politik riskler, suc ve ¢etelesmenin yayilmasi, ABD faiz
oranlarinin artmasiyla birlesince yasanan sermaye g¢ikislari bankacilik ve
O0demeler dengesi krizine neden olmustur. Meksika hiikiimetinin
beklentilerin diginda pezoyu %15’e varan diizeyde devaliie etmesi daha
biiyiik devaliisyon olacagi beklentisiyle yabanci sermaye cikislar
hizlanmigtir. Ardindan gelen mali kriz pesonun degerini yariya indirdi,
enflasyonu yiikseltti ve Meksika'da siddetli bir resesyona yol a¢mustir
(Whitt, 1996; Musacchio, 2012).

1997 Rusya krizinin ardinda, petrol fiyatlarinin diismesiyle birlikte
tilkenin doviz gelirlerinde yasanan ciddi daralma yatmaktadir. Bu daralma
sonucu, kisa wvadeli borglarin finansmaninda zorluklar baslamistir.
Piyasalarda yasanan tedirginlik Ruble’nin devaliie edilecegi beklentilerini
dogurmustur. Merkez Bankasi piyasaya dolar satarak miidahale etmis ancak
rezervleri devalilasyonu oOnleyemeye yetmemistir. Rusya 1998 yilinda
moratoryum ilan ederek borglarii 6deyemeyecegini agiklamigtir (Oktar &
Yiiksel, 2015). Izleyen bir yillik siiregte Rusya’da déviz kuru %150’yi asan
diizeyde artig gostermistir. Sonraki siiregte Ruble deger kazanmaya baslasa
da 2008 kriziyle birlikte yeniden ve eskisinden daha hizli bicimde doviz kuru
artis trendi devam etmistir.

1998 Brezilya krizinin ardinda ise artan kamu agiklar1 ve dis agikla ile
birlikte sabit kur sisteminin varligi yatmaktaydi. Diger gelismekte olan
tilkelerin yasadig1 finansal serbestlesme ve deregiilasyon Brezilya ekonomisi
icin de gecerlidir. Kamu agig1 ve dis acigin oldugu ve asir1 degerli kur
politikasinin izlendigi bir ortamda Brezilya uluslararasi yiikiimliiliiklerini
yerine getiremeyerek sabit kur sisteminden vazge¢mek zorunda kaldi. Real
once %9 devaliie edildi ardindan ise serbest kur piyasasinda ve kur iki hafta
icerisinde yaklasik olarak %70 artis gosterdigi siirecte hiikiimet IMF’ye
yardim cagrisinda bulundu (Seyidoglu & Yildiz, 2006; Turan, 2011).

Tiirkiye ekonomisinin krizlerine yonelik teshislerde ise birgok farkli
aciklama oldugu goriilmektedir. Isik vd. (2004), 1994 ve 2001 krizlerinin
one cikan faktorlerini para ikamesi, bankacilik sisteminin agik pozisyon
egilimi ve yiikselen konjonktiirle gelen talep artis1 olarak aciklamaktadir.
Boratav ve Akyiiz (2002), kur riski, iilke riski, beklentilerin biiyiik belirsizlik
gostermesiyle birlikte yiliksek faizle satilan bor¢lanma senetlerinin kamu
borcunda Onemli artiglara neden oldugunu, artan faiz ddemelerinin yeni
bor¢lanmalarla finanse edilerek i¢ bor¢ servisinde bir kisir dongiiniin
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yasanarak krize sebebiyet verdigini vurgulamaktadir. Tirel (2010),
spekiilatif sermaye akiglarindaki ani yon ve hacim degisikliklerinin diger
gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye krizlerinde de tetikleyici
mekanizma oldugunu belirtmektedir. Her iki kriz de bankacilik ve parasal
krizin birlikte yasandig1 ikiz kriz tanimlamasia girmektedir. Bu krizlerin
temel karakteristigi yiiksek enflasyon, yiiksek cari agik ve yiiksek kamu
borcu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kamu borg¢lariin finansmani ise ponzi
finansmanina benzetilmektedir.

Benzer problemlerle birgok gelismekte olan iilke karsi karsiya kalmistir.
Krizin nedenleri ve donemleri farkliliklar gdsterse de temelde yatan
makroekonomik bozukluklar ortaklagmaktadir.

Kirillgan besli ile birlikte secilmis gelismekte olan iilkelerin nominal
doviz kurunun seyri ise izleyen grafikte sunulmaktadir.

20,00
18,00
16,00
14,00 e Arjantin
12,00 .
Brezilya
10,00
e Meksika
8,00
e Giiney Afrika
6,00
400 Tiirkiye

2,00 7 /

0,00 D ——

Sekil 1. Gelismekte olan bazi ekonomilerde doviz kurunun seyri.

Not. PWT 9.1 verilerine dayanarak olusturulmustur. Endonezya ve Rusya veri setinde yer
almasina karsin doviz kuru serisi aykirt goézlem (outlier) oldugu icin grafikte yer
verilmemistir.

Incelenen 6rneklemde nominal déviz kurunun diizey olarak en diisiik
seyrettigi tilkeler Tiirkiye ve Brezilya’dir. Tiirkiye’de doviz kurunun yukari
sert hareketlerinin 1994, 2001 ve 2008 krizleri sonucunda yasandigi
goriilmektedir. Gelismekte olan ekonomilerde doviz kuru gegici diisiigler
gosterse de uzun donemli trendi hep yukari yonli olmustur. Krizler
sonrasinda doviz kuru bir iist banda yerleserek artis trendi devam etmistir.
Gelismekte olan ilkelerde doviz kuru 90’li yillarda birlikte hareket
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etmekteyken 1998 yilinda Rusya’nin yasadigi bankacilik krizi iilkenin diger
kirilgan ekonomilerden negatif ayrigmasina neden olmustur.

2008 kiiresel krizi sonrast 2017 yilia gelindiginde nominal doviz kuru
yaklasik olarak Arjantin’de %426, Tirkiye’de %180, Rusya’da %135,
Brezilya’da %74, Meksika’da %70, Giiney Afrika’da %61 ve Endonezya’da
%38 artis gostermistir.

Nominal doviz kurunun trenden sapmasi olarak ifade edilen oynakligin
iilkelere gore seyri ise izleyen sekilde sunulmaktadir.
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Sekil 2. Nominal doviz kurunun oynaklig1 (%)

Tiirkiye i¢in trend degerlerinden sapmanin 1994-2001 yillar1 araliginda
oldugu goriilmektedir. Rusya ve Endonezya’da trendden sapmanin
bahsedilen yillar itibariyle Tiirkiye’nin ardindan en yiiksek degerleri aldigi
goriilmektedir.

3. LITERATUR OZETI

Bu kisimda konuyla ilgili yapilan daha onceki galismalara deginilmistir.
Ilgili literatiir Ozeti panel veri caligmalariyla kisitlannmis ve ele alinan
caligmalar kronolojik olarak siralanmistir.

Kenen ve Rodrik (1986), 11 gelismis iilkenin reel doviz kurlarindaki
kisa vadeli oynaklig1 ve ithalatlari tizerindeki etkisini incelemistir. Yazarlar,
gelismis tllke piyasalarmin dalgali doviz kurlart konusunda deneyim
kazandik¢ca oynakligin azalmadigin1 ve bazi iilkelerde oynakligin artig
yoniinde oldugunu ileri siirmektedir. Incelenen dénemde Japonya ve Isvec,
diger gelismis iilkelerinden daha fazla doviz kuru oynakligina maruz
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kalmigtir. Calismanin bir diger bulgusu, oynakligin uluslararasi ticaret
hacmini diisiirdiigii yoniindedir.

Bahmani-Oskooee ve Ltaifa (1992), doviz kuru oynakligmin 19
gelismis ve 67 gelismekte olan iilkenin ihracat hacmi iizerindeki etkilerini
yatay kesit regresyonu ile analiz etmiglerdir. Oynakligin her iki {ilke
grubunun da ihracatini azaltict etki yarattigi c¢alismanin bulgulan
icerisindedir. Bununla birlikte, gelismis tilkelerin ihracati, gelismekte olan
tilkelere kiyasla doviz kurundaki degisimlere daha direnglidir. Déviz kuru
capast benzeri politikalar uygulayan gelismekte olan iilkelerin digerlerine
gore daha az kur riskine maruz kaldig: ileri siiriilmektedir.

Grobar (1993), doviz kuru oynakligi ile gelismekte olan 10 iilkenin 4
kategorideki imalat sanayi ihracati arasindaki iligkiyi 1963-1985 yillart i¢in
havuzlanmis regresyon yontemiyle incelemistir. Oynaklik ise caligamada
dort farkli endeks ile 6l¢iilmiistiir. Calisma, bazi ihracat kategorilerinin reel
doviz kuru belirsizliginden olumsuz etkilendigine dair kanitlar icermektedir.

Dell'Ariccia (1999), doviz kuru oynakliginin ikili ticaret akislari
iizerindeki etkilerini 15 AB ve Isvicre icin 1975-1994 verileriyle gravite
modeli ve panel regresyon analizleriyle incelemistir. Calismada doviz kuru
oynaklig1 standart sapma yontemiyle Olclilmektedir. Elde edilen bulgular
oynakligin uluslararasi ticaret iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu isaret
etmektedir.

Sauer ve Bohara (2001), doviz kuru oynaklifi ve ihracat arasindaki
baglantiy1 arastirmak icin gelismis ve gelismekte olan {ilkelerden olusan
genis bir panel olusturmustur. Ulkeler aras1 farkliliklar1 yakalamak icin panel
sabit ve rassal etki modellerini kullanarak yapilan analizde olusturulan
model {ilkelerin gesitli alt kiimeleri i¢in tahmin edilmektedir. Sonuglar,
Ozellikle Latin Amerika ve Afrika ilkeleri i¢in doviz kuru oynakliginin
ihracat lizerinde olumsuz etkilerinin oldugunu, ancak Uzak Asya ve gelismis
iilkeler icin bu durumun gegerli olmadigini gostermektedir.

Tenreyro (2004), pseudo maksimum olabilirlik prosediiriinii kullanarak
1970-1997 doéneminde 104 iilkeyi analiz etmektedir. Volatilite, nominal
doviz kurunun hareketli standart sapmasi kullanilarak o6lgiilmektedir.
Bulgular, déviz kuru oynakliginin ihracat iizerinde etkisi olmadigmi ileri
siirmektedir.

Baak (2004), bolge igi ticareti artirmaya yonelik gesitli Onlemlerin
uygulandigr 14 Asya Pasifik {ilkesinde doviz kuru oynakliginin ihracat
tizerindeki etkisini ¢ekim modeliyle 1980-2002 dénemi igin incelemektedir.
Calisma, doviz kuru oynakliginin ihracat hacmi iizerinde 6nemli diizeyde
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olumsuz etkisi oldugunu ileri siirmektedir. Ayrica, alt orneklem
donemlerinin analizinden elde edilen veriler olumsuz etkinin APEC'in
bagladig1r 1989 yilindan bu yana zayifladigin1 ve Asya mali krizinin patlak
verdigi 1997'den itibaren yeniden arttigin1 géstermektedir. Bu bulgu, doviz
kuru oynakliginin etkisinin zamana bagli oldugunu ve en azindan su anda
onemli Olciide negatif oldugunu gostermektedir.

Chit (2008), doviz kuru oynaklhiginin ASEAN-Cin Serbest Ticaret
Bolgesi (ACFTA) igindeki ikili ihracat iizerindeki etkisini genellestirilmig
bir ¢ekim modeli kullanarak incelemektedir. 1982:1- 2005:1 déneminden
olusan panel veri setinde model, sabit etki ve rassal etki yontemleri
kullanilarak tahmin edilmektedir. Oynaklikliin standart sapma yontemiyle
Olciildiigii calismada, panel birim kdk ve panel esbiitiinlesme testleri
degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkiye isaret etmektedir. Ampirik
sonuglar, ikili reel doviz kuru oynakligimin, baslica ACFTA {ilkelerinin ikili
ihracatlar1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve olumsuz bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Ancak katsayilar bu etkinin diizeyinin kiigiik
oldugunu gostermektedir.

Hayakawa ve Kimura (2009) doviz kuru oynaklig1 ile uluslararasi ticaret
arasindaki iliskiyi Dogu Asya iilkelerine odaklanarak ¢ekim modelinde
aragtirmaktadir. 60 iilkenin 1992-2005 verileriyle yapilan analizde bulgular
Dogu Asya i¢i ticaretin, diger bolgelerdeki ticarete gore doviz kuru
oynakligindan daha ciddi sekilde etkilendigini gostermektedir. Bu sonug,
diger ticaret tiirlerine gére doviz kuru oynakligina olduk¢a duyarli olan ara
mallarmmm  Dogu Asya iilkeleri ticaretinin Onemli bir bdliimiinii
olusturmasindan kaynaklanmaktadir. Oynakligin yarattigi olumsuz etki,
giimriik tarifelerinin azaltici etkisinden daha biiyiik ve tlkeler arasindaki
mesafenin yarattig1 lojistik maliyetlerin etkisinden daha kiigiiktiir.

Doviz kuru oynakliginin alt1 iilkenin ticaret akislari iizerindeki etkisini
Oztiirk ve Kalyoncu (2009) 1980-2005 dénemi ¢eyreklik verilerine
dayanarak egsbiitiinlesme teknigiyle aragtirmaktadir. Bulgular, reel déviz kuru
oynakligindaki artiglarin, Giiney Kore, Pakistan, Polonya ve Gliney Afrika
ticaretini onemli ol¢iide olumsuz etkiledigini ancak uzun dénemde Tiirkiye
ve Macaristan i¢in olumlu bir etki yarattigimi gostermektedir.

Poon ve Hooy (2013) panel regresyon tahminlerini kullanarak Islam
Isbirligi Konferans1 (OIC)’na iiye 30 iilkenin 1995-2008 verileriyle doviz
kuru oynakliginin ticaret iizerindeki etkisini incelemislerdir. Sonuglar, doviz
kuru oynakligmin genellikle gecikmeli ihracat ve ithalat {izerinde 6nemli
diizeyde olumsuz bir etki yarattigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte,
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esnek doviz kuru rejimine sahip iilkelerin ihracati, doviz kuru oynakligindan
pozitif etkilenmektedir. Ayrica, esik deger analizinin yapildigi ¢calismada dig
ticaretin reel gayri safi yurti¢i hasilaya oraninin %30'u astiginda oynakligin
ihracat i¢in 6nemli 6l¢iide pozitif, ithalat i¢in ise 6nemli 6l¢lide olumsuz etki
yaratti81 ileri siiriilmektedir.

Doéviz kuru oynakliginin ihracat hacmi tizerindeki roliinii ampirik olarak
arastiran baska bir caligma Vieira ve MacDonald (2016) tarafindan sistem
GMM tahminleriyle yapilmigtir. Orneklem, 2000-2011 dénemi igin 106
ilkeden olusmaktadir. Bulgular, panel genelinde ve gelismekte
ekonomilerde, oynakliktaki artigin ihracat hacmini diisiirdiigline yoneliktir.

Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye i¢in oynakligin uluslararasi
ticaret hacimleri {izerindeki etkisini Asteriou vd. (2016) ARDL ve Granger
nedensellik yontemleriyle incelemektedir. Hem nominal hem de reel efektif
doviz kuru serileri i¢in oynakllk GARCH modellerinden tahmin
edilmektedir. Bulgular, doviz kuru oynakligi ile uluslararasi ticaret
faaliyetleri arasinda uzun dénemde Tiirkiye disinda bir baglanti olmadigini
ve bu durumda bile oynakligin etkisinin olduk¢a kii¢iik oldugunu
gostermektedir. Kisa donemde ise Endonezya ve Meksika igin oynaklik
ithalat-ihracat hacminin granger nedenidir. Nijerya Orneginde, ihracattan
doviz kuru oynakligina dogru tek yonlii nedensellik bulunurken, Tiirkiye i¢in
oynaklik ile ithalat-ihracat hacmi arasinda herhangi bir nedensellik tespit
edilmemistir.

Meniago ve Eita (2017), doviz kuru oynakliimin ticaret iizerindeki
etkilerini 1995-2012 donemi i¢in se¢ilmis 39 Sahra Alti Afrika (SSA)
tilkelerinde arastirmaktadir. Déviz kuru oynaklig1 standart sapma, GARCH
ve Hodrick-Prescott(HP) filtresi yardimiyla ti¢ farkli sekilde olgiilmektedir.
Bulgular, doviz kuru oynakliginin (standart sapma ve HP filtresi ile
olgiildiiglinde) hem ihracati hem de ithalati baskiladigin1 gostermektedir.

Rubio vd. (2020), 1994:1-2014:4 dénemi i¢in avro bdlgesinin en biiyiik
dort ekonomisinde (Fransa, Almanya, Italya ve Ispanya) doviz kuru
oynakliginin ihracat lizerindeki etkilerini panel Newey-West standart hatalar
yontemiyle tahmin etmislerdir. Ampirik uygulamada, yazarlar doviz kuru
oynaklig1 i¢in standart sapma ve GARCH olmak iizere iki alternatif dl¢iim
kullanmaktadir. Bulgular, oynakligin analiz edilen iilkelerin ihracati
iizerindeki etkisine dair net bir kanit ileri siirememektedir. Bu durum soz
konusu iilkelerde, doviz kuru oynakliginin ihracati baskilayici etkisini
absorbe edecek gelismis finansal piyasalarin varligini gostermektedir.
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Dada (2020), doviz kuru oynakliginin dogasinda bulunan asimetrik
yapinin, 2005-2017 yillar1 arasinda 17 Sahra alti Afrika ilkesi icin ticaret
iizerindeki etkilerini incelemektir. Do&viz kuru oynakligi, GARCH
yontemiyle olusturulurken, oynakligin asimetrik etkileri, Granger ve Yoon
(2002) yaklasimi kullanilarak analiz edilmektedir. Calismanin bulgulari,
Sahra alt1 Afrika tilkelerinde kat1 bir sekilde kalici olan doviz kuru oynaklig
kiimelenmesinin varligimi gostermektedir. Asimetrik bilesenler (pozitif ve
negatif doviz kuru oynakligmin soklar1) bolge ticareti {izerinde olumsuz ve
onemli bir etkiye sahiptir. Negatif doviz kuru oynakligimin ticaret {izerindeki
etkisi ise pozitif oynakliga gore daha yiiksektir. Ayrica, doviz kuru artisi
Sahra altt Afrika {lkelerindeki ticareti Onemli oOlgiide olumsuz
etkilemektedir.

4. VERI SETI VE MODELIN TANITILMASI

Calismada doviz kuru oynakligiin ihracat ve ithalat tizerindeki etkileri
iki ayr1 model yardimiyla analiz edilmektedir. Bilindigi {izere ihracat ve
ithalat hacmini etkileyen teorik degiskenler doviz kuru, yurt i¢i gelir ve dis
alem gelir diizeyidir. Literatiirdeki bircok ¢aligmayi takiben, teorik model
doviz kuru oynakligi ile genisletilerek oynakligin ihracat ve ithalat
tizerindeki etkilerinin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda kurulan
modellerin kapali formu izleyen denklemlerde verilmektedir.

Model 1 ihracat = f(rer,gc;pf,vo‘lrerj €))
Model 2 ithalat = f(rer,gdpd,volrg,j )

Esitlik 3 ve 4’te verilen modeller ise kapali formun agik ifadesidir.

Model 1:  In(exp), = B, + B, In(rer), + B, In(vol ), + B In(gdp,), +¢&, (3)

Model 2:  In(imp), = B, + B, In(rer), + B, In(vol ), + B, In(gdp,), +&, (4)
Her iki model de log-log formda kurulmustur ve doviz kuru
oynakligmin vekili olarak hesaplanan In(vol

rer

) degiskeni literatiirii takip
edilerek modellere eklenmistir. Model 1°de reel doviz kuru ve dis alem geliri
degiskenlerinin beklenen katsay: isaretleri S, > 0; B, > 0 pozitiftir. Model 2

icin ise doviz kuru ve yurtigi gelir diizeyinin teorik olarak beklenen katsay1
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isaretleri swrastyla negatif S <Ove pozitiftir S, >0. Doviz kuru

oynakliginin ise her model i¢in de teorik olarak beklenen Onsel bir isareti
yoktur.

Analiz gelismekte olan ve doviz kuruna dayali olarak i¢ ve dis soklara
kars1 kirilgan olan yedi {ilke 6zelinde 1990-2017 yil1 igin gergeklestirilmistr.

Benzer ekonomik kirilganliklar gostermesi nedeniyle BRICS olarak
tabir edilen iilkelere Arjantin, Meksika ve Tiirkiye eklenerek veri seti
genisletilmistir'. Cin’in ise ucuz emek giiciiniin sagladigi maliyet yapisi ve
Olgek ekonomilerinin yarattig1 avantaji nedeniyle ihracat ve ithalat yapisi
diger iilkelerden farklilagmaktadir. Bu nedenle, BRICS iilkeleri igerisinde
yer almasina karsin Cin dis ticarette diger lilkelerden farklilastigi icin veri
setinden diglanmistir. Orneklem havuzunu olusturan degiskenlerin tanim ve
kaynaklari izleyen tabloda verilmektedir.

Tablo 2
Degiskenler ve Veri Seti Kaynaklari
Degiskenler  Kisaltma Olgii Birimi Veri Kaynag
Reel degerin dogal

Imalat Sanayi WITS verilerine dayali olarak

; In(exp) logaritmasi .
Thracati (2010=100) yazarin kendi hesaplamasi
Imalat Sanayi In(imp) Reel degerin dogal WITS verilerine dayali olarak
Ithalat: P logaritmasi yazarin kendi hesaplamasi
Reel Doviz Reel degerin dogal PWT 9.1 ve BIS Verllerlne.
In(rer) . dayali olarak yazarm kendi
Kuru logaritmasi
hesaplamasi
Reel Doviz - . Hodrick-Prescott Filtresi
Reel degerin dogal N . .
Kuru In(vol) ) yontemiyle yazarin kendi
- logaritmasi
Oynaklig1 hesaplamasi
Reel degerin dogal
Reel Gelir In(gdps)  logaritmasi Diinya Bankasi veri tabani
(2010=100)
Reel Di Reel degerin dogal Diinya Bankasi verilerine
Alem Giliri In(gdpy)  logaritmasi dayali olarak yazarmn kendi
(2010=100) hesaplamasi
Yurtigi fiyat . Fiyatlar genel diizeyi, .. .
diizeyi cpi (pa) (2010=100) Diinya Bankasi veri tabani
Uluslararast Uluslararasi fiyatlar
mal fivatlari  PF genel diizeyi, IMF ve OECD veri tabani
y (2010=100)

Not. Reel degiskenlerin bazi 2010 yilidir.

' Arjantin, Brezilya, Endonezya, Meksika, Rusya, Giiney Afrika ve Tiirkiye.
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Tablo 1’deki degiskenlerden 1990-2017 donemini ve 7 iilkeyi kapsayan
panel veri seti olusturulmustur. Yurtici ve uluslararas: fiyat diizeyleri diger
degiskenleri fiyatlardan arindirma(reellestirme) adiminda kullanilmistir. Bu
adimda cari seriler ilgili fiyat endekslerine boliinerek reel seriler elde
edilmistir. Doviz kuru oynakligi ise Fidrmuc ve Roman Horvath (2008),
Harris vd, (2011), Meniago ve Eita (2017) ¢alismalarin1 takiben Hodrick-
Prescott (HP) filtreleme yontemiyle elde edilmistir. Oynaklik, gercek gdzlem
ile hesaplanan trend serisi arasindaki farki ifade etmektedir.

5. METODOLOJI

Calismanin  ampirik  uygulama kisminda kullanilan regresyon
modellerine iliskin metodoloji bu kisimda tanitilmaktadir.

Panel verileri, karmasik hata yapilan ile karakterizedir. Dogru bir
sekilde ele alinmazsa, karmasik hatalarin varligi, standart hata ve katsayi
tahminlerinde etkinsizlik ve yanlilik yaratabilir. Seri korelasyon uzun siiredir
panel verileri i¢in potansiyel bir sorun olarak kabul edilmektedir. Kesitsel
bagimliliga ise son zamanlarda yeniden dikkat g¢ekilmistir. Bunlarin her
ikisinin de panel veri setlerinde mevcut olmasi muhtemeldir. (Driscoll &
Kraay, 1998; Jonsson, 2005; De Hoyos & Sarafidis, 2006; Reed & Ye,
2011).

Kesitsel spesifik standart hatalarin degistirilmesi nedeniyle, FGLS
tahminleri, yatay kesit bagimliligi, otokorelasyon ve degisen varyans
varliginda tahminleri direngli hale getirilebilir. Buna ek olarak FGLS
tahmincisi hem dengeli hem de dengesiz panel verilerine uygulanabilir
(Maddala & Labhiri, 2006; Greene, 2012). Reed ve Ye (2011), zaman/kesit
(T/N) rasyosunun 1,50 esigini astiginda FGLS tahmincisinin kullanilmasini
onermektedir. Caligmada zaman boyutu kesit boyutunu astigi ve SEK
varsayimlart karsilanamadigi icin FGLS tahmincisi kullanilmaktadir.
Katsayilarin hesaplanmasi denklem 5’te gosterilmektedir.”

2 FGLS tahmincisinin Varyans-Kovaryans matrislerine ve katsayr tahminlerinin nasil

yapildigina dair genis agiklamalar i¢in bkz:

Greene, W. H. (2012). Econometric Analysis (7th ed.). Upper Saddle River, NJ: Prentice
Hall.

Parks, R. W. (1967). Efficient Estimation of a System of Regression Equations when
Disturbances are both Serially and Contemporaneously Correlated. Journal of the
American Statistical Association, 62(318), 500-509.



Devran SANLI 189

ﬁFGLS = (X'frlX)_l Xléily

() = (3] 5
Q=2 ®1Tl-xTi
iz’,/’ = & é.//T

Burada Q birim matrisi, katsayilar1 ve standart hatalar1 hesaplarken
degisen varyans ve otokorelasyonu icerecek sekilde degistirilmistir.

Doviz kuru oynakligimin hesaplanmasinda ise Hodrick-Prescott (HP)
filtresi kullanilmistir. Hodrick ve Prescott (1997) tarafindan sunulan
kavramsal gerceveye gore, belirli bir zaman serisi(y,), bir bilylime-trend
bileseni (g;) ve bir dongiisel bilesenin (c,) toplamidir.

t=L...,T olmak iizere, y, =g, +c, (6)

HP bir optimizasyon problemi kullanir ve trend sapmalarini minimize
ederek dongiisel bileseni hesaplar (Hodrick & Prescott, 1997).

T T
{Ign}i,n {ZCf + A Z[(gt—g,l)—(gm—g,z)]z} (7

Bu optimizasyon problemini ¢dzmenin standart yontemi, Lagrange
carpanini kullanmaktir. A ise diizeltme/diizlestirme parametresi (smoothness

parameter) olarak adlandirilir ve Hodrick-Prescott tarafindan c¢eyreklik
veriler i¢in agagidaki gibi hesaplanmistir.

Ceyreklik veriler i¢in parametre: Ja= S ve 1=40> =1600 (8)

1/8

olmaktadir. Buradan hareketle aylik ve yillik veriler igin diizeltme
parametresi denklem 9 ve 10’daki gibi hesaplanir.

> ve 1=10% =100
‘4 9)

Yillik veriler i¢in: \/7 =1

8
5

ve A1=120° =14400
1,
8

Aylik veriler i¢in: \/— = 00

W | =
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6. AMPIRiK BULGULAR

Degiskenler arasindaki iligkileri regresyon yontemiyle analiz etmeden
once dzet verileri ve korelasyon iliskileri ele alinmaktadr. ilk olarak izleyen
tabloda Gzet verilere yer verilmistir.

Tablo 3
Degiskenlere Ait Ozet Veriler
Degiskenler Goézlem Ortalama S;Z;ﬁ;t Minimum Maksimum
In(exp) 192 25,171 0,872 23,442 26,914
In(imp) 186 25,133 0,813 23,146 26,767
In(rer) 196 3,045 2,813 0,406 10,268
In(vol,) 196 1,356 2,907 -3,516 8,790
In(gdpy) 196 27,255 0,663 26,040 28,516
In(gdpy) 196 31,292 0,171 30,964 31,564

Ozet verilere gore doviz kuru oynakligi (Invol,,) ve reel doviz kuru
(Inrer) degiskenlerinin varyansi ve dolayisiyla standart sapmasi en yiiksek
olan degiskenler oldugu goriilmektedir. Veri seti i¢erisinde dis alem gelirleri
(Ingdpy) ise en stabil degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Degiskenlerin
birbiriyle iligkisini gosteren korelasyon matrisi ise Tablo 4’te verilmektedir.

Tablo 4
Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

In(exp) In(imp) In(rer) In(vol.,) In(gdpy) In(gdpy)
In(exp) 1,000
In(imp) 0,908 1,000
In(rer) 0,110 -0,063 1,000
In(vol,,,) 0,073 -0,132 0,960 1,000
In(gdpy) 0,774 0,713 -0,099 -0,137 1,000
In(gdpy) 0,653 0,650 -0,037 0,007 0,323 1,000

Korelasyon matrisi incelendiginde katsayilara dayanarak birbiriyle en
yiiksek iligkili degisken eslesmelerinin doviz kuru-déviz kuru oynakligi,
ihracat-ithalat ve ticaret kalemlerinin gelir ile olan eslesmeleri oldugu
goriilmektedir. Korelasyon isaretleri degiskenlerin birbirini etkileme yoniinii
gosterdigi i¢in regresyon analizinden elde edilecek katsayilar i¢in de Onsel
bilgi saglamaktadir.

[Ik olarak panel regresyon artiklarinda SEK varsayimlarinin gegerliligini
sinamak i¢in bir dizi test gergeklestirilmistir. Artiklarin kontrolii amaciyla
yapilan tani testlerine ait bulgular izleyen tabloda verilmektedir.
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Tablo 5
Artiklarin Kontroli
Model 1 (Bagimh fhracat) | Model 2 (Bagimh Ithalat)

Test Tipi Test Olasilik Test Olasilik

Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri
Degisen Varyans
(Wald Testi) 15,33 0,032 70,85 0,000
Otokorelasyon
(Wooldridge Testi) 290,057 0,000 19,178 0,005
Yatay Kesit
Bagimlilig1 (CD 5,69 0,000 5,05 0,000
Testi)

Not. Modifiye edilmis Wald testi bos hipotezi Hy: Degisen varyans yoktur (Homoskedastisite)

Wooldridge otokorelasyon testi bos hipotezi Hy: Otokorelasyon yoktur.

CD Yatay kesit bagimhlik testi bos hipotezi H,. Yatay kesitler
bagimsizdir seklindedir. CD ~ N (0,1).

Regresyon artiklarinda degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimhliginin arastirildigi testlerden elde edilen istatistiklere ait olasilik
degerleri bos hipotezlerin ret edildigini gostermektedir. Bu durumda séz
konusu problemleri dikkate alan regresyon yontemlerinin kullanilmasi etkin
(minimum varyansli) tahminlerin yapilmasi a¢isindan dnemlidir.

Izleyen asamada degiskenlerin duraganlik sinamasi CADF birim kok
testi ile yapilmis ve elde edilen istatistikler Tablo 6’da sunulmaktadir. Birim
kok testine ait bulgular, modellerde kullanilan degiskenlerin %1 Onem
seviyesinde diizeyde birim kok icerdigini gdstermektedir. Serilerin ilk
farklarinda duragan hale gelmesi degiskenlerin I (1), yani aynmi seviyede
entegre olduklarina igaret etmektedir.

Serilerin duragan olmamasi nedeniyle diizeyde yapilacak analizler sahte
regresyon katsayr tahminlerine yol agabilir (Granger & Newbold, 1974;
Nelson & Plosser, 1982). Bu sakincadan iki farkli yontemle kagiilabilir. i1k
olarak duragan olmayan serilerin farkinin almarak duraganlastirilmasi
prosediir. Ancak bu yontemde, seriler ayni dereceden entegre olmadigi
hallerde katsayilarin iktisadi yorumlari karmasiklasacaktir. Ikincisi ise
serilerin es biitlinlesik oldugunun ispatlanmasi durumunda birim kok
icerseler dahi diizeyde analiz yapilabilir. Bu durumda degiskenler arasindaki
iligki sahte degildir sonucuna ulasilir ve uzun déneme ait katsay1 yorumlari
yapilabilir (Dolado vd., 2001).
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Tablo 6
Duraganlik Analizi
Panel A: Degiskenlerin Diizeyde CADF Birim Kok statistikleri
Degiskenler Sabit Sabit + Trend
t-bar Z[t-bar] Olasihk t-bar Z[t-bar] Olasihk
In(exp) 0,588 0,278 0,470 0,319
In(imp) 0,319 0,375 0,986 0,838
In(rer) 1,493 0,727 0,766 2,075 0,670 0,748
In(volye) 2,144 -1,047 0,147 2,830 -1,480 0,069
In(gdpq) 2,122 -0,988 0,161 2,312 0,006 0,498
In(gdpy) 1,844 -0,230 0,409 1,582 2,071 0,981
Panel B: Degiskenlerin Birinci Fark (A) CADF Birim Kok Istatistikleri

Aln(exp) 6,052 0,000 5,561 0,000
Aln(imp) 4,629 0,000 -3,322 0,000
Aln(rer) 2,817 -2,882 0,002 2,846 -4,626 0,064
Aln(vol,.,) 2,737 -2,665 0,004 3,054 2,117 0,017
Aln(gdpg) 2,464 1,921 0,027 2,914 -1,718 0,043
Aln(gdpy) 2,422 -1,805 0,036 3,201 -2,536 0,006

Not. (***) bos hipotezin % 1 seviyesinde reddedildigini gostermektedir. Sabit terim kritik
degerler: %10 2.210; %5: -2.330; %10:-2.570. Sabit terim + trend kritik degerler: %10: -
2.730; %5:-2.860; %1:-3.100. Dengesiz panel verilerde sadece t-bar istatistigi yerine
standardize edilmis Z-bar istatistigi hesaplanabilir.

Tablo 7
Katsay1 Tahminleri
Deiskenler Model 1 (Bagimh ihracat) Model 2 (Bagimh ithalat)
gls Katsayillar z Giiven Arahg |Katsayilar z Giiven Arahg:
In(rer) 0,0731%*%* 3,670 0,034/0,112 -0,120%**  -3,190 -0,194/-0,046
(0,0199) [0,000] (0,0376)  [0,001]
In(vol,) -0,0692*** -4.460 -0,100/-0,039 [-0,0404*** -2.600 -0,071/-0,010
(0,0155) [0,000] (0,0155)  [0,009]
In(gdpy) 3,290%** 17,420 2,919/3,660
(0,189) [0,000]
In(gdpy) 1,978%*%* 16,490 1,742/2,213
(0,120) [0,000]
Sabit Terim -77,93**%*  -13,180 -89,521/-66,345|-28,02%** -8,780 -34,279/-21,763
(5,911) [0,000] (3,193) [0,000]
Gozlem 192 186
Kesit 7 7
Ki-Kare 317,83%** 325,11%**
VIF 8,81 9,03
Artik Duraganligi(-2,749%%* -2,619%%*
(CADF) [0,003] [0,004]

Not. Parantez igindeki degerler standart hatalar1 vermektedir. Koseli parantez i¢indekiler ise
istatistiklerin olasilik degerlerini gosterir. Katsayilar standart hatalara boliinerek “z” degerleri
elde edilebilir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Agiklayict degiskenler arasindaki korelasyon katsayilart 0,80-0,90
diizeylerini ge¢mesi halinde ¢oklu dogrusal baglantidan siiphelenilmesi
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gerekir. Bir agiklayict degiskenin diger agiklayict degiskenlerle giiclii bir
dogrusal iligkisi oldugunda, VIF degerleri ve regresyon katsayilarinin
varyans tahmini asir1 derecede biiyiiktiir. Yaygin olarak kullanilan bir kural
olarak, 10 ve tizeri VIF degerleri degiskenler arasinda c¢oklu baglanti
oldugunun isaretidir (Kutner vd, 2004; Kennedy, 2008; Cohen vd, 2003).

Doviz kuru oynakligi, reel doviz kuru serisinden tiiretildigi igin
degiskenler arasindaki korelasyon katsayis1 0,96 seviyesinde hesaplanmistir.
Bu nedenle c¢oklu dogrusal baglantinin varhigindan siiphe edilerek VIF
degerleri hesaplanmistir. Her iki model i¢in de VIF degerlerinin kritik degeri
(<10) agsmadig1 goriilmiis ve degiskenler arasinda dogrusal baglanti olmadig:

sonucuna ulasilmustir. Ayrica modellerden elde edilen ki-kare( y°)

istatistiklerinin %1 diizeyinde anlamli olmas1 her iki modelin genel olarak
anlamli olduguna isaret etmektedir. Buna ek olarak regresyon artiklari
CADF testiyle arastirilmig ve duragan olduklari tespit edilmistir. Bu bulgu,
serilerin uzun donemde birlikte hareket ettigini yani esbiitiinlesik oldugunu
gostermektedir. Boylelikle katsayilar uzun donemli olarak giivenle
yorumlanabilir ve sahte regresyon olasiligi ortadan kalkmaktadir. Giiven
araligi  tahminlerinde araliklarin  isaret degistirmemesi agiklayici
degiskenlerin bagimli degiskeni etkileme yoniiniin tutarli oldugunu
gostermektedir. Elde edilen bu bulgular bir araya getirildiginde modellerde
spesifikasyon hatasi yapilmadigi sonucuna ulasilmaktadir.

Reel doviz kuru ve gelir degiskenlerinin tahmin edilen katsayilar
teoriyle uyumludur. Bu dogrultuda ihracatin bagimhi degisken oldugu ilk
model i¢in reel doviz kurunun %1 artis1 ihracati yaklasik %0,073 kadar
artirmaktadir. Dig alem gelirinin katsayis1 ise temel olarak ihracatin gelir
esnekligini  gdstermektedir ve hesaplanan esneklik katsayist 3,29
diizeyindedir. Reel doviz kuru oynakliginin ihracata etkisi ise negatif ve
istatistiksel olarak %1 6nem seviyesinde anlamlidir. Oynakligin %! artmasi
thracat1 %0,069 kadar azaltmaktadir.

Ithalatin bagimli degisken oldugu ikinci modelde reel doviz kuru ve
yerel gelir degiskenlerinin tahmin edilen katsayilar1 da beklenen teorik
isaretler ile uyumludur. Ithalatin reel déviz kuru esneklik katsayis1 -0,12;
gelir esnekligi ise 1,97 diizeyinde tahmin edilmistir. Reel doviz kuru
oynakliginin ise ithalata etkisi negatif ve istatistiksel olarak %1 Onem
seviyesinde anlamlidir. Oynakligin %1 artmasi ithalati %0,04 kadar
azaltmaktadir. Yurtici gelirin  katsayisi, ithalatin gelir esnekligini
gostermektedir ve hesaplanan esneklik katsayist 1,98 diizeyindedir. Bu
bulgu, gelismekte olan kirilgan ekonomilerde gelir artiginin yaklagik olarak
kendisinin iki kat1 kadar ithalati uyardigina isaret etmektedir.
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7. SONUC

Calismada, doviz kuru oynakliginin ihracat ve ithalat hacimleri {izerine
etkisi kirllgan ekonomilerden olusan panel veri setinde FGLS tahminleriyle
incelenmigtir. Modellerden elde edilen bulgulara gore, doviz kuru oynakligi
gelismekte olan kirillgan ekonomilerde ihracat ve ithalat {izerinde olumsuz
etki dogurmaktadir. Ancak bu etkinin boyutunun kii¢iik oldugu tespit
edilmistir. D6viz kuru esnekliklerine dair her iki modelden clde edilen
bulgular karsilastirildiginda ise ithalatin esnekliginin ihracattan daha biiyiik
oldugu goriilmektedir. Bu durum o6rneklemde yer alan iilkelerin rekabetgi
kur politikasiyla dig agiklarini toplam ticaretlerini diigiirme pahasina dengeye
getirebileceklerine isaret etmektedir. DoOviz kuru oynakligimmin ihracati
diisiirme potansiyeli ise ithalattan daha yiiksektir. Sonuglar, dis ticaret
sektorlerini gelistirmek isteyen politika yapicilara doviz kuru istikrarini
tesvik eden tedbirler almalar1 gerekliligini gostermektedir. Kirilgan
ekonomilerde doviz kuru oynakliginin ticaret iizerindeki etkisini minimize
edebilmek icin geligmis finansal piyasalarin olusturulmasi &nemlidir.
Boylelikle ihracat¢1 firmalar doviz kuru risklerinden daha az etkilenerek dig
ticaret  iglemlerini  gergeklestirebilecektir.  Doviz  kurunun  para
politikalarindan onemli o6lgiide etkilendigi goz Oniine alindiginda fiyat
istikrar1 ile birlikte doviz kuru oynakligini azaltacak optimal politika
demetlerinin bulunmasi gereklidir.
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