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OZET

(KURT, A. Davut, Yiiksek Lisans Tezi, istanbul, 2020)

Bu arastirma, Tiirkiye’deki doviz kuru oynakliginin ihracat tizerindeki etkisinin
tespit edilmesini amacglamistir. Bu dogrultuda calisilan arastirma modeli tahmin edilerek
yerli para biriminin istikrar/istikrarsizlik 6lgiitli olan doviz kuru oynakliginin ihracat
tizerindeki etkileri zaman serisi ekonometrisi baglaminda incelenmistir. Tiirkiye’de en
cok ihracat hacmine sahip ilk 5 iilke (Almanya, Birlesik Krallik, Irak, italya, ABD) baz
alnarak Tiirkiye Istatistik Kurumu Veri Tabam Dis Ticaret Istatistiklerinden
faydalanilmistir. Doviz Kuru Oynakligr i¢in, Reel Efektif Doviz Kuru Serisinden elde
edilen GARCH Modeli Oynaklik Serisi, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin
elektronik veri dagitim sistemi Tiife Bazli Reel Efektif Doviz Kuru (2003=100)
kaynagindan faydalanilarak aragtirmanin analizinde yer almistir. Arastirma kullanilan
veriler 2002’nin birinci ay1 ile 2020’nin besinci ay1 arasinda aylik olarak derlenmistir.
Oynalik i¢in ARIMA modeli temel denklem olarak kullanan ARCH-GARCH modelleri
tercih edilmistir. Yapilan karsilastirmalar sonucu ARIMA(X,Y) modelininin en iyi
performansi gosterdigi goriilmiistiir. ARIMA(X,Y) modelinin hata terimleri ile kurulan
ARCH-GARCH modellerinde varsayimlari saglayan tek modelin GARCH(X,Y) oldugu
goriilmiistir. GARCH(X,Y)’den oynaklik degiskeni olusturulmustur. Tahmin edilen
ARDL modelinde sabit ve trend spesifikasyonlarinin anlamliligi, sabit varyans
varsayimin saglanmasi ve otokorelasyon varsayim hatalarinin direngli standart hatalar
ile giderilmesi, parametre istikrar kosulunun saglanmasi ve modelin optimal gecikmeler
ile kurulmus olmasi neticesinde ele alinan donem boyunca aylik doviz kuru oynakligi

ile ihracat rakamlar1 arasinda bir iliskinin saptanamadig goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: fhracat, doviz kuru oynakligi, volatilite.



ABSTRACT

(KURT, Davut, Master’s Thesis, Istanbul, 2020)

This research aimed to determine the effect of exchange rate volatility in Turkey
on exports. The effects of exchange rate volatility on exports, which is a measure of
stability/instability of the domestic currency, were examined in the context of time
series econometrics. Based on the top 5 countries (Germany, United Kingdom, Iraq,
Italy, USA) which have the most export volumes in Turkey, the Turkish Statistical
Institute database was used for Foreign Trade Statistics. For exchange rate volatility, the
GARCH model volatility series is obtained from The Real Effective Exchange Rate
series. The data were obtained from the CPIl-based real effective exchange rate
(2003=100) source of the Central Bank of the Republic of Turkey's electronic data
distribution system and were included in the analysis of the research. The data used in
the study was compiled monthly between the first month of 2002 and the fifth month of
2020. Arch-GARCH models, which use the ARIMA model as the basic equation for
playability, have been preferred. ARCH-GARCH models using the ARIMA model as
the basic equation have been preferred for playability. As a result of the comparisons,
ARIMA (X,Y) model showed the best performance. The volatility variable is generated
from the GARCH (X,Y) model. The volatility variable added to the ardl model as the

explanatory variable has not been found to have a significant effect on exports.

Key Words: Export, exchange rate volatility, volatility
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GIRIS

Doéviz kuru oynakligi, ihracat agisindan gelismesini hizlandirmak isteyen ve
gelismekte olan tilkeler i¢in ¢ok 6nemli bir olgudur. 1970 sonrasinda doviz kuru
dalgalanmalar1 ve bu dalgalanmalarin ticaretteki dengeye etkisi bu konu {izerinde
durulmasina neden olmustur, ¢iinkii Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda ¢okmesi
gelismis iilkeler ve birgok {ilkenin paralarinin dalgalanmasina neden olmustur sabit
kurdan dalgali kura gecilmistir. Bu gec¢is doviz kurunda belirsizlik ve dalgalanma
meydana getirmistir. Oynakligin olusturdugu belirsizlik tiim uluslararas: ticareti
etkileyerek ekonomik krizler olusturabilecektir. Bu belirsizlik ve dalgalanmadan
kaynakli arastirmacilar ve politika yapicilar bu degiskenligin ticaret tizerindeki etkisini

incelemek istemislerdir (Kose, Ay vd. 2008).

Literatiir Baglaminda finansal kriz incelendiginde finansal krizin d6viz kuru faiz
orani ve merkez bankasi rezervlerinin degisiminin kendi ortalamasindan sapmasi ile
tanimlandig1 goriilecektir Bu nedenle doviz kuru oynakliginin ihracat ile iligkisi ¢okga
incelenmis ve ancak ¢eliskili sonuglara ulagilmis oldukga tartismali bir konudur. Déviz
Kurlarindaki degisimler gelir para arzi faiz oran1 degisikleri olusturabilmektedir. Ayrica
Merkez Bankasi toplantilarinda para politikalarina ve yapacaklart miidahaleyle ilgili
kararlar déviz kuru oynakligim etkilemektedir. Iktidarlarda yabanci yatirimeiya ve
ekonomik biiylimeye etkisi olacagindan déviz kuru oynakligini azaltmak
istemektedirler. Onlarin alacagi kararlarda doviz kuru oynakliklarini etkilemektedir

(Sevim ve Dogan 2008).



BIiRINCIi BOLUM
DOViIiZ KURU: KAVRAMSAL ARKA PLAN

1.1. Doviz Kuru Kavrami ve Doviz Kuru Sistemleri

Doviz kuru, yabancilarin, doviz yatirnmecilarinin, ihracat¢ilarin, ithalatcilarin,
bankacilarin, isletmelerin, finansal kurumlarin, politikacilarin ve gelismis ve gelismekte
olan iilkelerdeki turistlerin aldig1 kararlar1 etkileyen onemli bir finansal degiskendir.
Doviz kurundaki dalgalanmalar uluslararast yatirim portfoylerinin degerini, ihracat ve
ithalati, uluslararasi rezervlerin degerini, bor¢ 6demelerinin para birimi degerini ve para
biriminin degeri acisindan turistlere olan maliyetini etkilemektedir. Bunlar gbz oniine
alindiginda, doviz kurundaki hareketlenmeler, ekonominin is dongiisiinii, ticareti ve
sermaye akimlarint ve bundan yola c¢ikarak, finansal gelismeleri ve ekonomi
politikasindaki degisiklikleri anlamak i¢in ¢ok 6nemlidir. Bir iilkenin ithalati ile ithracati
arasindaki iliskiyi 6nemli dl¢iide etkileyen doviz kuru, bu iki 6nemli akis arasindaki geri
bildirim dongiisii nedeniyle karmasiktir. Déviz kurunun, ticaret fazlasi veya agigi
tizerinde anlamli bir etkisi vardir. Bu demektir ki, ticaret fazlasi/acigi doviz kurunu
etkilemektedir. Bununla birlikte, genel olarak, daha zayif bir yerli para birimi ihracati
tesvik etmekle birlikte ithalati daha pahali hale getirmektedir. Tersine, giiclii bir i¢ para
birimi ihracati engellemekte ve ithalati ucuzlastirmaktadir. Ulkeler zaman zaman
ekonomik sorunlarin1 ¢ozmeye ¢alisarak farkli yontemlere bagvurmaktadir. Uluslararasi
ticari alanda avantaj elde etmek icin para birimlerini yapay olarak bastirmaktadirlar.
Boyle bir teknik i¢in “rekabetci devaliiasyon/ kur ayarlamasy/ deger diisiiriicii” adi
verilmektedir. Bu teknik, stratejik anlamda ihracat hacmini artirmak icin gelistirilen
yerel para biriminin biiyiikk capli amortismamidir. Bir diger yontem ise, yerel para

birimini bastirmak ve anormal derecede diisiik bir seviyede tutmaktir (Bin, 2015).

Resmi gazetede yayimlanan 81/8224 sayili TPK (Tirk Parasinin Kiymetini
Koruma) kanununa gore ise doviz yabanci parayla 6demenin saglandigi her tiirlii hesap,
belge ve ara¢ olarak adlandirilmistir. Ulkeler arasinda, uluslararasi ticaretten dolay:
gerceklesen mal ve hizmetin bedeli olarak para akisi gerceklesmektedir. Bu akisin
gerceklesmesi i¢in uygulanan 6deme araglarina déviz adi verilmektedir (Oksay, 2001:

3).



Ulkeler paralarmi kendi igindeki alim satim islerinde kullanmaktadir ve
yurtdistyla yapilan alim satimlarda kendi paralarimi dovize gevirmektedirler. Ornegin,
ABD’den ithalat yapan bir sirketin {iriin alabilmesi i¢in dolara ihtiyac1 vardir. Bundan
dolayidir ki dis ekonomide dovize ihtiyag vardir, ddévizde alinip satilabilir bir mal
gibidir (Korku, Investaz Yatirim Menkul Degerler, 2020).D6viz kuru tiirleri: Nominal,
Reel, Efektif, Dolayli Dolaysiz, Vadeli & Vadesiz D6viz Kuru olmak iizere 5 baslikta

incelenmektedir.

1.1.1. Nominal Doviz Kuru

Nominal déviz kuru, doviz piyasasinda belirlenen kurdur. Diger bir tanimda ise
iki lilke parasmin karsilikli goreli fiyatina nominal doviz kuru adi verilmektedir.
Nominal déviz kuru fiilkelerin iizerinde gerek sermaye hareketleri gerek uluslararasi

ticaret boyutu agisindan 6nemli bir etkiye sahiptir ( Egilmez ve Mumcu, 2004: 198).

Kibrit¢ioglu (2004)’ na gore ulusal paranin yabanci bir ulusal para cinsinden
degerini gosterdiginde iki yanl bilateral nominal doviz kuru, birden fazla yabanci para
degerinin ortalama fiyatin1 gosterdiginde ¢ok yanli multilateral nominal déviz kurundan
bahsedilmektedir. Multilateral nominal doviz kurunun hesaplanmasinda dikkate
aliacak olan iilkeler, ele alinmakta olan o tilkenin dis ticaretinde en 6nemli etkiye sahip
tilkeler arasindan belirlenmektedir. Bu hesaplamalar sonucu olusan endeks Nominal

Efektif Doviz Kuru olarak adlandirilmaktadir.
1.1.2. Reel Doviz Kuru

Reel Doviz Kuru iki iilkenin mallarinin baglantili fiyatidir. Diger bir tanimda ise,
iilkeler arasindaki enflasyon farkliliklarimi dikkate alarak hesaplanan Nominal Doviz

Kuru seklinde de tanimlanmaktadir (Egilmez ve Mumcu, 2004: 198).

1.1.3. Efektif Doviz Kuru

Degisen kur sistemi ve ulusal paranin degerinde meydana gelmekte olan artis
veya azalistan dolayi, ulusal paranin dis degerini belirlemek amaciyla efektif kurlarin
hesaplanmas1 gerekmektedir. Reel efektif doviz kuru bir iilkenin birden fazla iilkeyle
ticari iligkileri olmasindan 6tiirii reel doviz kuruyla kiyaslandiginda gercegi daha fazla
yansitmaktadir. Reel efektif doviz kuru TCMB (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast)

tarafindan Tiirkiye’nin dis ticaretinde onemli yere sahip iilkelerin para bilimlerinin



sepete atilip nominal doviz kuru agisindan arindirilarak olusturmasiyla ortaya

¢ikmaktadir (Agg1, 2016: 8).
1.1.4. Dolayh ve Dolaysiz Doviz Kuru

Iki iilke arasindaki para birimlerinin degisim oranina Dolaysiz Kur denmektedir.
Dolaysiz Kurda bir birim yabanci paranin yerli paraya gore degerini gérmekteyiz

ornegin 1 Dolar = 6 Tiirk Lirasi olmasi gibi (Seyidoglu, 2001: 298).

Dolayli Kurda ise farkli ulusal paralarin tek bir ulusal para iizerinden
hesaplanmasina Capraz Kur Sistemi denmektedir. 1 Dolar = 6 Tiirk Lirasi, 1 Euro = 6.6
Tiirk Lirasi ise 1 Euro= 1.10 Dolar etmektedir. Islem giderlerinin sifirlanmasi varsayimi
baglaminda dolar disindaki iki ulusal para arasinda belirlenmekte olan kurlar bu
paralarin dolar cinsinden belirlenmekte olan capraz kurlarindan farkli olmamalar
gerekmektedir. Bunun nedeni ise arbitrajdaki karlilik faaliyetlerinin yine s6z konusu
arbitrajdan dolay1r capraz kurlar arasindaki uyumsuzlugun kaldirilmak istenmesidir

(Age1, 2016: 10).
1.1.5. Vadeli ve Vadesiz Doviz Kuru

Doviz alis ve satiglarda alic1 ve satici arasinda gerceklesen degis tokus islemin
gerceklesmesi durumundaki gecerli olan kura Vadesiz Doviz Kuru denilmektedir. Ayni
zamanda Vadesiz Doviz Kurunun diger bir adlandirist da Spot Kurdur. Vadeli doviz
kuru ise Onceden belirlenmis kur iizerinde islem yapmasi durumunda séz konusu

olmustur (Agg1, 2016: 10).

Déviz kurlarinda meydana gelen riskleri minimize etmek amaciyla Vadeli Kurun

uygulandigi islemler tercih edilmektedir (Ag¢g1, 2016: 11).
1.2. Doviz Kuru Sistemleri

Déviz kuru sistemleri doviz kurunun belirlenmesi degisiminin hangi kurallara ve

esaslara gore belirlenecegi esaslar biitliniidiir (Yaprakli, 2007: 5).

Daniels ve Vanhousea (2005) gore, doviz kuru sistemleri bir iilkenin kendi
ulusal para biriminin degerini baska iilkenin para birimine gore tayin etmeye calistigi
kurallar biitintidiir. Doviz Kuru Sistemleri genel olarak sabit ve esnek doviz kuru
sistemleri olarak ikiye ayrilir. Fakat bu iki kur sisteminin disinda temel olarak
gbzlemlenen farkli kur sistemleri de mevcuttur.
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Doéviz kuru sistemlerindeki temel amag¢ O6demeler bilangosunun dengesini

saglamak ve bu dengeyi olabildigince istikrarda tutmaktir (Ag¢g1, 2016: 12).
1.2.1. Sabit Doviz Kuru

Sabit D6viz Kuru Sisteminde ulusal para yabanci para cinsinden degerinin resmi
otoritereler vasitasiyla belirlendigi bir doviz kuru sistemidir. Bu sistemde déviz kurlari
yiikselip diigmesi otoritenin gerekli gordiigli takdirde gerceklesir. Sabit Kur Sisteminde
para degeri deger acisindan bir baska paraya bagimlidir. Ancak siirdiriilebilirlik
bakimindan sepetin tek bir paraya bagimli oldugundan daha avantajli olmasi nedeniyle,
paranin sepete bagimli olmasi kur sistemi agisindan daha basarili sonuglar alindigini

gostermektedir (Agg1, 2016: 12).

Bu sistemde dovizde meydana gelen degerlenme ithalat miktarinda artisa ihracat
miktarinda diisiise neden olacaktir. Bundan dolayr cari islem dengesinde bozulmalar
olacak ve doviz talebinde artis olmasi kaginilmaz olacaktir. Artis sonrasi Merkez
Bankasinin para piyasasina miidahalesini gerektirecek sonuglarla karsilasacaktir. Ancak
bu daraltict politikalar sebebiyle yasanan artislar ekonominin daralmasini saglayacaktir

(Acel, 2016: 12).

Sabit Doviz Kuru Sisteminde doviz kurunun istikrart Merkez Bankasisin alict ve
satictya miidahalesiyle saglanmaktadir. Bu miidahalenin gerektirdigi sartlar doviz kuru
sapmalarmin ya da denge kuru sapmalarmin belirlenen siirlar disinda olmasindan
kaynaklanir. Bu miidahalelerin yapilmasi icin Merkez Bankasinin elinde yeterli dl¢lide
altin ve doviz olmasi gerekmektedir. Bulundurdugu bu altin déviz stoguna doviz stogu
ya da kambiyo istikrar fonu denmektedir. Bunun sonucunda kurlarda meydana gelen
artiglar sonucunda Merkez Bankasi piyasaya doviz siirerken yasanan diismelerde
Merkez Bankasi tanzim satig yaparak doviz kurlarini sabit tutmaktadir (Chacholiades,
1990: 256, Parasiz, 2005: 10).

1.2.2. Esnek Doviz Kuru Sistemi

Do6viz kurunun piyasalarda serbest bir sekilde degisebildigi sistemlere Esnek
Kur Rejimi/Sistemi denmektedir. Bu sistemde doviz arz ile talebindeki degisimlerin

kura yansiyarak dengeyi sagladigi bir sistemdir (Okur, 2002: 44).

Esnek Kur Sisteminin  dziimsenmesi uygulamada para politikalarinin

bagimsizlig1 acisindan 6nem arz etmektedir. Esnek Déviz Kuru Sisteminde hiikiimetin
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doviz piyasasina miidahalesi en aza inmekle ve bagimsiz para politikasi uygulanmasini
saglamaktadir. Uygulamada hiikiimetler piyasaya doviz siirerek veya doviz alimi
yaparak piyasanin doviz arz ve talebini degistirerek doviz kurlarma miidahale

etmektedirler (Parasiz, 2005: 8-9).

Bu sistemde iilkenin 6demeler bilangosundaki verdigi agik veyahut fazlalik tilke
parasmin degerinin diismesi veyahut artisiyla otomatik olarak diizeltilmektedir. Ayni
zamanda hiikiimet miidahalesi ve doviz rezervlerinde artis ya da azalisin olmasi s6z
konusu degildir doviz kurlarinda siyasi istikrarin higbir miidahalesinin olmadigi

sistemde tam esnek doviz kurundan bahsedilebilmektedir (Parasiz, 2005: 8-9).
1.3. Déviz Kuru Oynakhgi

Ulkeler ticari faaliyetlerini karsihikli veya tek tarafli yapmis olsun, ddemelerini
ulusal para birimiyle 6deyememektedirler. Dig ekonomik iligkilerin gelismesi igin o
tilkenin para birimini kullanmalarini gerekmektedir. Doviz burada devreye girmektedir.
Doviz bir tilkenin yabanci parasini ifade etmektedir bu demektir ki para da bir mal nasil
alinip satilabiliyorsa ayni sekilde alinip satilabileceginden bir degeri, fiyat1 vardir. Bir
ulusal paranin baska bir ulusal para birimi i¢in ne ifade ettigi, yani o para biriminin
degerinin ifadesinin degeri doviz kurunu verir. O para biriminin degerinin bigilmesi
ancak doviz kuru tarafindan belirlenebilmektedir (Seyidoglu, 1998: 317; Yildirim ve
digerleri, 2006: 225).

Oynaklik (volatilite), belli bir piyasanin doviz kurunun veya menkul kiymetin
belli bir zamanda fiyatinin degisimini gostermektir. Statik agidan ise belli bir veri
setindeki gozlemlerin aritmetik ortalama etrafindaki degisimlerinin 6l¢iilmesidir
(Ayhan,2008:164). Volatilite basit bir ifade ile oynaklik terimi, bir degiskenin bir

ortalamaya gore ani sigramalar ve diigmeler yasamasidir (Albayrak, 2012: 58).
1.3.1. Déviz Kuru Oynakhgi Nedenleri

Her bir para biriminin fiyat: birbiriyle iligkili olmasindan dolay her iki paranin
talep ve arzimi etkileyen unsurlar, bu paralarin iliskisindeki nispi orani etkiler. Bu
faktorler ve iligkileri agiklayabilmek i¢in piyasa beklentisi piyasa temelleri olarak iki
sekilde smiflandirabilmektedir. Piyasa temellerinde veya beklentilerinde gerceklesen
degisimler her iki para birimine olan talebi olumlu veya olumsuz etkilediginden her iki

para biriminin arasindaki kur da etkilenmektedir (Engel ve Hakkio,1993:48-49).



Piyasa temellerinin belirlenmesinde etkili olan unsurlar maliye politikalar1 devlet
harcamalar1 gibi unsurlardir. Para politikasina baktigimizda olusan para biriminin
arzinin artis1 diger bir para birimine gore deger kaybi olarak sonuglandirilabilmektedir.
Reel gelir artisinda ise yerli ve yabanci mallarin tiiketimindeki artista artacaktir. Ithal
mallaria olusan talep dogrultusunda ddvize olan talep artmaktadir, bdylece dovizin
deger kazanmasi yerli paranin degerinin diismesine neden olmaktadir. Ayn1 zamanda
gerceklesecek olan yerli veya yabanci yatirimlarin getiri riski ve derecelendirme
oranlar1 piyasa temelleri acisindan ¢ok Onemlidir. Bir lilkeye yapilan yatirimin
karliliginindaki artis o iilkeye doviz getireceginden ddvize olan arzin diismesine ve
tilkenin ulusal para degerinin artmasina neden olmaktadir (Engel ve Hakkio, 1993: 48-
49).

Sanayilesmesi giiclii olan iilkeler doviz kuru oynakligindan etkilenmemektedir.
Gelismekte olan iilkeler ise doviz kuru oynakligindan etkilenmektedirler. Gelismekte
olan iilkelerin doviz kurundan etkilenme nedenlerini alt1 bashik altinda
incelenebilmektedir. ik olarak, gelismekte olan iilkelerin ticari hadlerde soklar
gozlenmektedir. Ikinci olarak, iilkelerin maliye vergi politikalar1 kisith oldugundan
GSYIH (Gayri Safi Yurt I¢i Hasila) oynakhiginm arttigini gorebiliriz. Ugiincii olarak,
geligsmekte olan iilkelerin kredi notlar1 diisiik oldugundan giivenilirlik agisindan nominal
soklar yasamalar1 kaginilmazdir. Dordiincii olarak, cesitli politikalar veya krizler sonucu
yabancit sermaye akisinin gelismekte olan iilkelere karsi durmasi dovizde Kkriz
olusmasma yol acabilmektedir. Son olarak, gelismekte olan iilkelerin disar1 agik
olmamasi sanayilesmis iilkelere oranla doviz kuru oynakliklarinin daha fazla olmasina

yol agabilir (Hausmann vd. 2006:98-99).

Piyasadan gelen beklentiler doviz kuru oynakliklarinda Onemli rol
oynamaktadirlar. Aktiflerin degerinin ne olacagi onlarin gelecekteki degerlenmeleri
oOlgtisiinde etkilenmektedir. Fiyat beklentileri burada ortaya ¢ikmaktadir, bu da doviz
kuru oynakligina sebep olmaktadir. Dolayisiyla doviz kuru degerinin de ileride
artacagina dair beklenti olursa tiim yatirimcilar simdiden alip bekleyebilmektedir.
Sonug olarak ileride olan bir doviz kurunun degerlenmesi bugiinkii kurun simdiden
artmasina, diismesi ise kurun diismesine neden olmaktadir. Ayrica piyasa temelleri de
gelecekte olacak beklentilerden dolay1 déviz kurunu etkilemektedir, gelecekte piyasada
olan daralma veya artma likidite/nakit para sikintis1 déviz kurunun bugiinkii degerinin

belirlenmesinde biiyiik rol tistlenmektedir (Engel ve Hakkio, 1993: 48-49).
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Agik ekonomi, makro ekonomik yaklasim, doviz kurlarimin oynakligmin
aciklanmasinda savunmalar yapmaktadir. Bu savunmalarda malda talep soklari,
verimlilik soklar1 kamudaki ¢esitli harcama degisiklikleri, emek arzi gibi, parayla
alakasiz olan faktdrlerde 6nem kazanacagindan iilkenin diinyaya entegre olabilmesi
acisindan meta ve varlik piyasalarina entegre olmasi da onemlidir. Bu sokunun reel
efektif doviz kurunu etkileyip yumusatip veyahut attirabilecegi seklinde savunmalar
yapilmaktadir. Yapilan ¢aligmalar sonucunda ticari serbestlesmenin reel ve nominal
soklar vasitasiyla reel doviz kuru oynakligina etkileri kisitladig1 goriilmektedir. Bununla
birlikte finansal serbestlesmeye bakildiginda nominal soklarin yasandigi durumlarda
reel doviz kurunun oynakligi artmaktayken reel sok durumunda ise olusabilecek

hareketlerin yok oldugu gézlenmektedir. (Calderon & Kubota 2009: 2).
1.3.1.1 Temel Degerlerdeki Oynakhk

Bretton Woods diizeninin ¢okmesiyle yeni bir sistem kurulamayisi gelismislik
seviyesi yiiksek tilkelerin sabit kur rejimini terk edip dalgali kur rejimine geg¢melerini
mecbur kilmigtir. 70°1i yillarda goriilen ve beklenmeyen para politikast soklariyla reel
ve nominal kur etkilenmistir. Sonug¢ olarak, bu kurlar yiiksek oynaklik yasamislardir.
Hedefi asma teorisi 1976 yilinda Dornbusch tarafindan gelistirilmistir. Bu teoriyle para
politikalarinda aniden ve beklenmedik bir sekilde olusan soklarin doviz kuru iizerinde

orantisiz etkisi oldugu saptanmistir (Calderon & Kubota, 2009: 2).

Bir iilkede uygulanmakta olan para, maliye ve doviz kuru politikalariyla sinirlart
icerisinde  issizlik  seviyesini  degistirebilecegi  gibi  iiretim  seviyesinide
degistirebilmektedir. Ulkenin kendi icinde uygulamaya calistigi bu degisiklikler dis
diinyadaki makroekonomik sartlarinda etkilenip degismesine neden olmaktadir.
Ulkelerin yaptig1 reel doviz kuru degisikleri yabanci reel doviz kurunu ters yonde
etkileyeceginden, i¢ tiketimdeki bir degisiminde yabanci mala olan talebin
degiskenligine neden olur (Krugman & Obstfeld, 2000: 533).

Ekonomik ve mali zorluklar yasayan iilkelerin, sabit doviz kurlarim
stirdiiremeyip esnek doviz kurlarina gegmeye mecbur kaldigr durumlarda, dalgali doviz
kurunun sabit doviz kuruna gore daha istikrarsiz bir yapida oldugu sonucuna varilmistir.
Bu nedensellik iliskisinin de gegersiz oldugunu savunan Friedman (2011: 91-92),

dovizdeki dalgalanmalarin ¢ok yasanmasinin temel nedenini ekonomik yapidaki
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iktidarsizliktan kaynaklandigint ve sabit doviz kuru sistemi uygulandiginda bu
semptomlarin ortadan kalkmasina yardimci olamayacagindan problemin ¢oziimiini
zorlastiracagini iddia etmektedir. Ekonomik geligsmislik ve enflasyon gibi temel olgular,
dovize olan arz ve talebi etkileyebilmektedir. Bu etkilenme sonucunda déviz kurlarinda
degisiklikler olmaktadir. Enflasyonun etkisini iki {ilkeyle orneklendirecek olursak
farklilagan iki iilke arasindaki enflasyon iligkisi enflasyonun diisiik oldugu iilkenin
fiyatlanmas1 6teki {ilkeye gore nispi olarak ucuzlayacagindan diisiik enflasyonlu iilke
mallarina talep artmaktadir ve {ilkenin sahip oldugu enflasyon diisiik ise iilke parasina
talep artmaktadir. Yiiksek enflasyona sahip olan iilkenin de parasinda arz artmaktadir.
Boylece daha yiiksek enflasyonun yasandigi lilke parasi diisiik enflasyonlu iilke
parasina gore deger kaybi yasamaktadir. Enflasyonla doviz kurlari arasindaki bagin
aciklanmasinda ekonomik gelismislik ile doviz kuru iliskisi agisindan daha basit
kavramla agiklanabilecegi sdylenebilmektedir. Bunun nedeni ekonomik biiytimenin,
tiketim veyahut yatirnm harcamalarindaki artisa olan bagliligi doviz kurlarindaki
etkisinin farklilasmasidir. Tiiketim harcamalarindaki artistan kaynaklanan biiylime
sonucunda ithalatin artmasi s6z konusu olacagindan dolayisiyla yabanci paraya olan
talebin doviz kurunun degerinin artmasina ve yerli paranin da degerinin diismesine
neden olabilmektedir. Yatirim harcamalari agisindan baktigimizda ise artigin getirdigi
biiylimenin uzun vadede yerli para degerinin diismesine yol acacagina dair bir kanit
bulunmamaktadir. Biiylimenin yatirim harcamalarina olan talepten kaynaklandiysa artan
yatirimlarin maliyetleri diisiirmesi ve yeni tirlinlerin argesi sonucu iilke mallarina olan
talepte artis gerceklesebilecegi s6z konusu olabilmektedir. Bundan dolay1 ihracattaki
artig ithalatin Oniline gegeceginden yerli paranin deger kaybetmesine engel olmaktadir.
(Walter, 2002: 76-77).

G7 ilkeleri lizerinde yapmis oldugu c¢alismasinda makroekonomik belirsizlik
hali ile doviz kuru oynaklig arasindaki iligkiyi arastirmis olan Morona (2009), parasal
gelismenin Vvolitalitesi ile doviz kuru volitalitesi baginda uzun doénemde iliskileri
oldugunu tespit etmistir. Calismasinda doviz kuru oynaklig1r ile makroekonomik
oynakligin nedensellik iliskisini ¢ift yonlii inceleyip makroiktisadi oynakliktan doviz

kuru volatilitesine dogru nedenselligin daha pozitif ¢iktigin1 savunmustur.

Edwars’a (1987) gore, gelismekte olan iilkeler lizerinde yaptigi calismasinda
Reel Doviz Kuru degiskenliginin 10 kata yakin degistigini fark edip degiskenligin
parasal ve reel degiskenliklerden etkilenecegi sonucuna varmistir. Dis ticaretteki
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degiskenliklerin uzun dénemde Reel Doviz Kurlarinda olusacak olan iktidarsizlikta
onemli rol oynadigina, kisa donemde Nominal Doviz Kurlarinda yasanabilecek etkilerin
degiskenliginin etkili oldugu sonucuna varmistir. Kisa dénemde yasanan bu Reel Doviz
Kurundaki volatilitenin geriletebilmek icin Serbest Kur Rejiminden vazgegip siiriinen

pariteler tiirii Sabit Kur Rejimini kullanmayi tavsiye etmistir.
1.3.1.2. Degisimdeki Beklenti Faktorii

Doviz kuru oynakliklart belli bir dl¢lide piyasa temellerinden kaynaklantyor olsa
bile baktigimizda dalgalanmalardaki biiyiikliikler sadece piyasa temellerinden
kaynaklanmadigin1 gostermektedir. Yatirimci beklentileri piyasa temelleri haberleri
aldig1 stirece degismektedir. Boylece, yatirimcinin doviz arz ve talebini etkileyerek
doviz kurlarinda oynaklik olusmasina neden olabilmektedir yani piyasa temellerin
gelecekteki durumunu bilen borsacilar haberler dogrultusunda beklentiler olustururlar.
Bu konudaki en 6nemli beklentilere sebep olan haber kaynaklari politika ve merkez
bankasmin verdigi kararlar hedefler aciklamalari sonucu beklentiler olusumunu
etkilemektedir. Ayrica hiikiimetlerin yapacagi kamu harcamalar1 projeleri vergi ve
ekonomik paketler piyasa temellerinin gelecekteki yapisin1 degistirebileceginden
yatirimel beklentilerinin degisip hizli bir sekilde yon degistirmesine neden olmaktadir
Bunun sonucunda beklentilerdeki degisimler doviz kuru oynakligina sebep

olabilmektedir (Engel ve Hakkio, 1993: 49).

Faiz oranlar1 ve doviz kurlar arasinda 6nemli bir bag vardir. Karlilik gézeten
firmalar nakit varliklarini yiiksek faiz getirisi sunan para cinsinde tutmaya calisirlar.
Ulkelerden birinde artabilecek olan faiz oran1 o iilkeye olan para birimine olan talebin
artmasima yol ag¢maktadir. Bunun sonucunda talebin arttigi tlkenin para birimi
digerlerine karsi deger kazanmaktadir. Yatirimcilar bir iilkede faizlerin artacagi
beklentisindeyse karli ¢ikmak i¢in o iilkenin para birimini 6nceden satin almaktadir.
Bunun sonucunda faizler artmasa bile o iilkede para birimi degerlenmektedir

(Walter,2002: 83-85).

Westherhoff (2011) deneysel anlamda gozlemledigi doviz kuru volatilitesini
sebepleri ve merkez bankasi miidahaleleri sonucu hangi kosullarda doviz piyasalarini
sakinlestirebilecegini c¢alistigi makalesinde; piyasada, doviz kuru temel degerinin
kararsiz oldugu durumlarda merkez bankasinin hedef destekleyici hareketlerindeki

sapmalar1 azaltabilecegi yOniinde savunmalar yapmaktadir. Merkez bankasi
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miudahalelerinin kura etkisi volatiliteyi azaltici veya arttirict sekilde olabilmektedir.
Bazi1 durumlarda volatilite etkilenmeyebilmektedir. Piyasada Merkez Bankasinin
alacag1 tutumlar konusunda belirsizlik oldugu durumlarda, Merkez Banka’simnin
miidahalesi sonucunda ilerde ortaya g¢ikmis olan belirsizlik diiseceginden volatilite
diisebilmektedir. Spekiilatif ataklar gelistiginde Merkez Bankasinin miidahalesiyle para
kaybetme ihtimali dogan spekiilatorler Merkez Bankasi kur savunmasi sonucunda kayb1
arttirmamak icin spekiilatif ataklar1 yavaslatarak doviz kuru volatilitesini diistiriicti etki
yapabilmektedirler. Ayrica Merkez Bankasinin miidahaleleri sonucunda 6zel sektorde
belirsizlik ortaya ¢iktigi anda belirsizlikten kaynakli doviz kuru volatilitesi
artabilmektedir. Merkez bankasinin bazi kendine gilivenip yaptigi miidahaleler
sonucunda ise yeterli olabilmenin verdigi miidahale spekiilatif atakla yon degistirip
volatilitesinin yiikselmesine sebep olabilmektedir. Diger bir agidan bakildiginda ise
Merkez Bankasinin bazi miidahaleleri doviz kuru piyasanin miidahalelerine gore
yetersiz kalacagindan yapilan miidahale sonucu doviz kuru volatilitesinde etkilesim

saglanmamig olabilmektedir (Bonser-Neal, 1996: 50-51).

Amerikan Dolari, Isve¢ Frangi, Ingiliz Sterlini ve Japon Yeninden iki tarafli
doviz kurlari iizerinde ¢aligmalar yapan ve ayni zamanda Fed’in, yani Amerikan
Merkez Bankasmin doviz piyasalarima yapmis oldugu miidahaleleri iizerine g¢alisan
Adrangi v.d. (2011) Frank pound ile dolar arasindaki volatiliteyi inceledigi ¢aligmada
volatiliteyi biiyiik ol¢iide Fed’in etkiledigi goriilmiistiir. Ancak Japon Yeni ve Dolar
arasinda miicadele sonucunda kurun oynakligindan belirgin bir degisiklik tespit
edilememistir. Yazarlar doviz literatiiriiyle ugrasanlarin Merkez Bankasinin doviz
kurlarim1 ortalamaya yoneltmek amaciyla boyle bir beklenti gelistirdiklerini ongdriip
doviz kuru volatilitesindeki artigin beklenti sonucu gergeklesen doviz alim satimlarinin

artmasindan kaynaklandigini savunmaktadir.

Merkez Bankasinin miidahalelerinin etkisiyle bilimsel makalelerdeki deneysel
bulgular karmasiklagmaktadir. Miidahalenin etkinligi durumunda dahi miidahalenin
volatiliteye olan etkisi kisa siirelidir. Ayrica deneysel incelemeler esnek kur rejimleri
alaninda Merkez Bankasi miidahalesinin volatiliteyi arttirdigin1 belirtmistir (Ishii v.d.,

2006 1),

1.3.1.3. Spekiilatif Ataklar
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Ayn1 mal ve hizmette oldugu gibi sermayelerinde global anlamda dolasiminin
engellenememesinin piyasanin daha verimli ¢alismasina yol acacagi diisiincesi 2008
Krizi oncesinde onaylanmaktaydi. Amerika Birlesik Devletleri ve IMF gibi bazi
sermaye otoriteleri bor¢ isteyen gelismekte olan iilkelere; doviz kuru kontrollerini
kaldirma sermaye piyasalarini yabanci iilke bankalarma agma yoniinde baski
uygulamaktaydilar. Serbest ticaretin yararlar1 belgelendirilmis olup bunun yani sira tam
sermaye hareketliginin kazanimlar1 konusu heniiz netlesmemistir. Buna sebep olan
finansal sektor ile reel ekonomi arasindaki temel degisikliklerdir. Aslina bakarsak
Sermaye otoritereler sermayeyi etkin bi¢cimde dagitabilmektedir. Birbirlerine bagl
finansal kurumlar, biiyiik iretici firmalarin giremeyecegi kadar ekonominin geri kalani

icin devasa negatiflik icerebilecek riske girmektedirler (Birdsall ve Fukuyama, 2011:

46-47).

1990’larin ekonomik anlamda gbéze c¢arpan gelismelerinden biri uluslararasi
sermaye hareketlerindeki artistir. Bu hizlanmanin nedeni ise finansal liberallesme bilgi
teknolojilerindeki gelismenin ve kurumsal yatirimci sayisinda yasanan hizli artiglardan
kaynaklanmaktaydi. Gelismekteki iilkelerde bu akimlar tasarruflar1 arttirmaya teknoloji
transfer maliyetlerini olabildigince diisiirlip yerel finans sektoriiniin gelismesine ve
insan sermayesinin biiylimesine katki saglamistir. Ancak gelismekte olan zayif doviz
kuruna sahip iilkelerde sermayedar akimlar, doviz kuru {izerinde asir1 baski
olusturmustur. Aslina bakarsak sermayedar argiimanlarin biiyiikligii gelismekte olan
ilkelerde sermaye akimlarinin ekonomik biiyiimelerinin veya dis ticaretteki aciklarinin
da Oniine gegerek doviz kuru hareketlerinde ana belirleyici olarak ortaya ¢ikmiglardir

(Jadhav, 2005:1).

Yatirimcilar piyasayla ilgili yeni bir bilgi olmadan déviz kurlarimin gelecekte
acag1 degerle ilgili Ongoriilerini degistirebilmektedirler ve bu degisen Ongoriiler
sonucunda doviz kuru etkilenebilmektedir. Spekiilatif kabarciklardan etkilenen doviz
kurlar1 buna ornek teskil etmektedir. Doviz kurlart spekiilatif kabarcik teorisine gore
piyasa temelleri dogrultusunda goriilmesi gereken denge doviz kurlarindan farkli
goriliiyorsa, bu degiskenligin nedenine bakildiginda tek neden olarak doviz kurlarinin
artacagl veyahut azalacagi beklentisinin ortaya c¢ikmasi spekiilatif kabarciklarin
varligindan s6z edilebilmektedir, once sisme ve sonrada yok olma eylemini
goreceklerinden otiirli  spekiilatif kabarcik ismini almaktadirlar. Yeterli sayida

yatirimcinin piyasa temellerinden bagimsiz olarak bir para biriminin degerinin artacagi
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yoniimde izlenimin olmasi durumu varsayildiginda, bu durumda olusacak olan
spekiilatif kabarcik para biriminin degerinin artmasina neden olacaktir. Ayn1 zamanda,
beklentilerin dogrulugu sonucunda da para birimi degerinde artis olabileceginden para
birimi degeri artacagi inancina olan artis dogrultusunda da yatirimcilar tarafindan ilgili
para birimine olan artiglar1 beraberinde getirip talep artist goriilebilmektedir. Bu
durumda piyasa temellerinde bu para birimi higbir degisim gérmemesine ragmen ciddi
anlamda degerlenebilmektedir. Ancak yatirimcilarin bu degerlenmenin piyasa temelleri
tarafindan desteklenmedigi izlenimini aldiklar1 andan itibaren satiglarda artis goriilmeye
basladigindan spekiilatif kabarcigin sonmesine ve para biriminin hizli bir sekilde deger
kaybetmesine neden olmaktadir. Bundan dolayidir ki spekiilatorlerin  tutum ve
davraniglart dalgali kur sisteminde doviz kuru volatilitesini arttiric1  etki
yapabilmektedir. (Engel ve Hakkio, 1993: 50).

Ticaret ve finansal serbestlesmeyle reel doviz kuru volatilite arasindaki bagi

inceleyen Calderon ve Kubota (2009), verimlilik soklari ile para ve maliye politikasi
soklarinin sonucu yiiksek doviz kuru oynakliklar1 oldugunu gézlemlemistir. Uluslararasi
mal ve hizmet piyasalarina entegre olan iilkelerde daha istikrarli doviz kuru izlendigi
finansal serbestlesmenin sonucu reel doviz kuru dalgalanmalarindan artis ve yabanci
yiikiimliiliikler oraninda borg artis1 sonucunda borg¢ orani arttikca déviz kuru oynakligi
daha fazla artt1g1 tespit edilmistir.
Hau’nun (2002), ticarette reel efektif doviz kuru oynakligi ile disa agiklik arasindaki
iliskiyi inceledigi ¢alismasinda teorik olarak nominal katikliklara sahip disa agik olan
ekonominin disa aciklig1 artma gosterdik¢e para ve arz soklar1 sonucu daha diistik reel
doviz kuru degisimleri olacagin1 savunmustur. Bununla birlikte, 48 iilke iizerinde
yapmis oldugu deneysel calismasindan elde ettigi sonugta, iilkeler arasindaki farkliligin
cogunlugunun iilkelerin disa agiklik diizeyinin farklilasmasini tespit edip ¢aligmalarinda
bu farklilig1 savunmustur.

Gelismekte olan iilkelerdeki doviz kuru politikalarina global finansal krizin
etkilerini inceleyen Coudert (2011), doviz kuru politikalar1 degisimi olarak doviz kuru
oynakligimmi irdeleyip global finansal stres gostergesi agisindan global piyasalardaki
oynakhigin degisimini kullanabilmektedir. incelenen arastirmalarda, gelismekte olan
iilkelerde global finansal stresteki artis sonucunda doviz kuru oynakliginin attigini
ancak bu artigin orantisal olarak global satis oynaklig1 artisindan da fazla etkilendigi
daha yiiksek oranda arttig1 gézlemlenmektedir. Bu artisin sebebi olarak ise iilkelerin

kriz sonrasinda ortaya ¢ikan piyasa baskisindaki artisin sonucunda yerel para birimiyle
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Dolar arasindaki baglantiy1 zayiflatmalarindan kaynaklanabildigini savunmaktadirlar.
Ayrica, bolgesel anlamda bakildiginda gelismekteki olan para birimlerinden birindeki
oynaklik, bolgesel anlamda diger para birimi olan iilkeleri etkileyip onlara sigradigi
goriilmektedir. Sermaye kontrollerinin etkinligini 6l¢en Edwars ve Rigobon (2009),
1990 yillarinda uygulanan sermaye kontrollerinin dis soklara karsiliginin
savunmasizligina olan etkisini incelemistir. Arastirmacilar, yaptiklar1 ¢alisma
sonucunda sermaye kontrollerinin arttirilmasinin déviz kurlarinin salt oynakliklarini
yiikselttigini ancak nominal doviz kurlarinin dis etkilere olan savunmasizligini

disiirdiigiinii tespit etmisglerdir.

1.3.2. Doviz Kuru Oynakhgimin Etkileri

Doéviz Kurlarn iilke ekonomileri i¢in 6nemli arglimanlar arasindadir. Doviz
kurunda yasanan sansasyonlarin ekonomik gostergelere etkileri olmaktadir. Déviz kuru
volatilitesinden kaynaklanan belirsiz olma durumu ve risk artis1 sebebiyle bu etkilerin
negatif oldugu goriilmektedir. Uretim, yatirim, dis ticaret ve biiyiime gibi makro
ekonomiler agisindan 6nemli olan argiimanlar {izerinde volatilite olumsuz sonuglar
dogurabilmektedir. Bu nedenle doviz kuru volatilitesinin modellenmesi ve Onceden

kestirilmesi, merkezi otoritereler ve yatirimcilar agisindan oldukg¢a 6nemli olmaktadir.

Teorik ve deneysel anlamda doviz kuru volatilitesinin ekonomiye etkileri 6nemli
bir tartisma konusu olmaktadir. Obself ve Royoff (1955) in yaptig1 ¢aligmalarda doviz
kuru volatilitesinin firmalar1 ve hane halkin1 dolayli ve dolaysiz yonden negatif acidan
etkiledigi belirtilmistir. Ornegin, dolaysiz yonden firmalarin gelecekte olusacak
risklerden kaginmalari i¢in kar oranlarini arttirmasi gosterilmektedir. Bunun sonucunda
fiyatlar1 yilikselmektedir. Dolayli olarak da, doviz kuru tiikketim sonucu ortaya ¢ikan
zaman kaybi volatiliteyi etkileyerek hane halkinin mutsuz olmasma yol agtd
diistintilmektedir. Engelin katildig1 diger bir goriiste ise, doviz kuru volatilitesinin refah

etkisine neden olmadigi ileri siiriilmektedir.
1.3.2.1. Yatirimlara etKisi

Yatinmlar ile doviz kuru volatilite arasinda giliclii bir baglanti oldugu
bilinmektedir. Doviz kuru volatilitesi ile yatirimlar arasindaki bagin incelenmesiyle
alakali bircok arastirma mevcuttur. Bu arastirmalarin deneysel sonuglarinca aralarinda
kuvvetli fakat negatif bir iliski s6z konusudur. Yatirimcilar aldiklar1 kararlarda
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piyasadaki belirsizlikler ve risk ortamini1 unutmadan karar vermek zorundadirlar. Déviz
kurunda yasanan oynaklik hareketlerinin neden oldugu belirsizlik ortaminin
sonucundan, yatirimcilar karsilastiklart risklerin risk maliyetini hesapladiklarindan
yatirim yapmakta korkak davranmaktadirlar. Finansal sistemi kirillgan yapida olan ve
yabanci tasarruflara ihtiya¢ duyan iilkelerde, doviz kurlarinda yasanan belirsizlikler
yatirimlar agisindan negatif etkiye sahip oldugu bilinmektedir. Ekonomiden iiretilen
mallar i¢in ithal olan mallara ihtiya¢ olmasi durumunda, doviz kurlarina olan ihtiyag
artmaktadir. Kurda yasanan ihtiyaclar beraberinde getirilecek olan maliyetlerin yeniden
hesaplanip artmasina neden olmaktadir. Maliyetlerdeki artisin sonucu yiiksek fiyatlar
satig1 etkileyerek satiglarda azalan bir talep dogurmaktadir. Bu sebeple ithal mallara
ihtiya¢ duyan ve tiiketime dayali ekonomi izleyen gelismekte olan iilkeler agisindan
kurdaki oynakligin kontrollii bir sekilde bile olsa, rahatlatilmasi yatirimlar1 azaltici bir
etki yapacaktir (Ozcigek, 2007: 74-81).

Doviz kuru volatilitesi ile dogrudan yabancilar tarafindan gerceklestiren
yatirimlar arasindaki bagi inceleyen teorik tartismalara iki baslik altinda bakilmasi
miimkiindiir. ilk grupa baktigimizda iiretimde esneklik iizerine c¢alismalari
goriilmektedir. Ikinci grupta ise riskten kacinma davranisi iizerine ¢alisilmaktadir. ilk
grup lretimde esneklik arglimanina gore doviz kuru volatilitesi dogrudan yabanci
yatirimcilarla alakalidir. Yani yatirnmlarin doviz kuru volatilitesindeki artigla artacagi
ongoriilmektedir. Ikinci grup olan riskten kagmnma argumanina gore ise, yatirimcilar
yatirnm Yyaparken Kkarar asamasinda karigilacaklari riski hesaplayip bu risklerini
dengelemeye caligmaktadirlar. Doviz kuru hareketlilikleri yatirimin getirilerine ekstra
risk eklemektedir ¢linkii yliksek doviz kuru degisimleri belirsizlikle esdeger olarak
beklenen doviz kuru seviyesinin diismesine neden olmaktadir. Yatirimda karar verici
firmalar kar fonksiyonlarini olusturabilmek igin beklenen doviz kuru seviyesini
kullandiklarindan dolay1r doviz kuru volatilitesinin yiikselmesi yatirimlarin beklenen
degerinin negatif etkilenerek dogrudan yabanci yatinmlarin diismesine neden

olmaktadir (Goldberg, 2009).

Esnek Kur Rejimlerine gore Sabit Doviz Kurlarii yurtigi yatirimlar ve dogrudan
yabanci yatirimlarin daha ¢ok etkiledigini savunan Aizenmann (1992), esnek kur rejimi
altinda olabilecek parasal sok etkilerinin beklenen karlili§i azaltacagini savunmustur.
Ancak Sabit Doviz Kurlarinin parasal soklar ve reel iicretler ve iiretim tizerindeki

etkisini daha iyi koruyacagini beklenen karliligin daha fazla artacagini karliligin
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yiiksekligi sonucunda daha ¢ok yurtici ve dogrudan yabanci yatirnmi tesvik ettigini
savunmaktadir. Aizenmann, ekonomide verimlilik soku yasanmasi sonucu esnek doviz
kuru sistemlerinde doviz kurlar1 reel ve nominal olarak degerlenecegini 6ngordiigiinden
dolay1 verimlilik soku sonucu istihdam genislemesini azalacagini 6n gérmektedir. Sabit
doviz kuru rejiminin ise verimlilik soklari sonrasi nominal olarak degerlenecegini 6n
gordiigiinden dolayr verimlilik soku sonucu istihdam geniglemesinin azalacagi
ongoriilmektedir. Nominal doviz kurunun degismemesinden dolayr esnek kur
rejimlerine goére verimlilik soklar1 sonrasi, nominal dovize sonug olarak, sabit doviz
kuruyla pozitif verimlilik soku sonrasi artan istihdam beklenen kardaki artisa neden
olmaktadir. Beklenen karlilik artisinin da yurt i¢cine dogrudan yatirimlarin artmasina yol

acacagi bilinmektedir.

Gelismekteki tilkeler acisindan Reel Doviz Kuru belirsizlik ve 6zel sektor
yatirimlart arasindaki bagi inceleyen Serven (2003), yatirim kararlarini etkileyebilecek
olan degiskenliklerin etkisi ortadan kalktiginda doviz kurlarina yansiyan belirsizligin
0zel kurumlara yansimasinin negatif olacagini tespit edip belirsizligin yiiksek oldugu
durumda da bu etkinin daha ¢ogalacagini tespit etmistir. Ayrica, Serven (2003), disa
aciklik ve finansal sistemden kaynaklanan zayifliklarin doviz kuru belirsizliginin
yatirimlar lizerindeki etkisini dnemli 6lgiide belirledigini ve yliksek disa acikliliga sahip
olan negatif finansal sistemlerde belirsizligin yatirimlar {izerinde negatif etkisini

oldukga arttiracagini savunmaktadir.

1.3.2.2. Biiyiime Etkisi

Ekonomik anlamda gelismislik birgok makro ve mikro ekonomik argiimanlarla
iliski i¢cindedir. Doviz kuru volatilitesinin artis1 sermaye hareketleri, {iretim, faiz oranlar1
yatirimi enflasyon ve dis ticaret iizerinde negatif sonuglar dogurdugundan ekonomik
gelismisligi de olumsuz etkilemektedir. Finansal sistem agisindan giiglii olan iilkeler
doviz kuru volatilitesinin biiylime iizerinde olumsuz etkisini tolere edecek yetkilere
sahipken finansal sistemin zayiflamasiyla soklar agisindan kirllgan olan iilkelerde

volatilite bitylimenin 6niinde duran en biiyiik engellerdendir (Aghion et al., 2009: 511).

Doviz Kurunda, volatilite yasanan gelismekte olan iilkelerde iiretim ve yatirimin
azalmasma neden olacagindan ekonomik biiylime azalmaktadir. Diger yandan kurda
yasanan artiglar sebebiyle para politikas1 aracglarindan faizin arttirilmasina sebep
olmaktadir. Faizlerin artmasindan kaynaklanan artis tasarruflarin artmasina ve tiiketimin
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azalmasina neden olacaktir. Bu durum sonucunda da talep yonlii biiyiime politikalarinin

Ontine gecilmektedir.

Doéviz kuru volatilitesi ile bliyiime arasindaki bagin incelenmesinde tek basina
doviz kuru volatilitesine bakmaktansa volatilite ile finansal kalkinmalar ve makro
ekonomik soklar arasindaki bagmn incelenmesinin daha onemli olacagim ileri siiren
Aghion ve arkadaslari1 (2009), 6zellikle gii¢siiz yapida finansal sektdre sahip ve finansal
soklarin makroekonomik dalgalanmanin temeli olan iilkeler yiiksek oranli déviz kuru
volatilitesinin biiylimeyi engelledigini savunan bir teorik model ortaya atmislardir.
Aragtirmacilar teorilerini 1960-2000 yillar1 arasinda kurmuslardir. 83 {ilke {izerinde
yapilmakta olan deneysel c¢aligmalar ile test etmislerdir ve ilkeler arasi
karsilastirmalarda bulunarak finansal anlamda kalkinma diizeyinin, déviz kuru sistemi
tercihinin gelismisligi nasil etkileyecegi konusunda belirleyici oldugunu onaylayan
sonuclara ulagsmaktadirlar. Bu duruma gore doviz kuru oynakliginin artmasi finansal
olarak gelismis iilkelerde biiylime {izerinde etkili olmazken, doviz kuru oynakliginin
artmasi diisiik finansal kalkinma seviyesinin goriildiigi tilkelerde ekonomik biiylimenin

azalmasina sebep olmaktadir (Bagella et al., 2006:1150-1151).

Doviz kurlar1 ve kurlardaki volatilite {izerine birbirine zit iki goriis otaya
cikmistir. Birinci gortistekiler doviz kuru volatilitesinin biiylimeyi negatif anlamda
etkiledigini ve parasal birliklerin volatilitenin negatif yonlerini ortadan kaldirabilecegini
ongormektedirler. Optimum para alanlar1 teorisini savunan ve ilerleten Robert A.
Mundell de bu goriise katilan arastirmacilar arasinda yer almaktadir. Mundelle gore
spekiilatif ataklarla kars1 karsiya kalan ve ekonomideki volatilitenin doviz kurlarindan
kaynaklandig1 kiigiik ekonomilerde, parasal birliklere giris beklentisi sonucunda,
tilkenin doviz kuru volatilitesinden korunmasinin kaginilmaz olacagi savunulmaktadir.
Karsit olan goriisii savunanlar ise sabit kur sistemlerini ticaret hadlerinde yasanan soklar
kaynakli giiclenebilecegini ve diger faktorler sabit kaldiginda esnek kur sistemi altinda
tilkelerin hizli biiylimeye ulasacagini ongormektedirler (Bagella et al., 2006: 1150-
1151).

Doéviz kuru simiflandirma sistemini gelistirip sabit ve esnek kur sistemlerinin
bliylimelerini performanslarina gore karsilagtiran Dubas ve arkadaslar1 (2005), De Facto
olup sabit kur sistemi uygulayan iilkelerde yiiksek biiylime hacmine ulasildigi, ayrica de

jure olarak dalgali kur sistemini agiklamaya ¢alisan ancak de facto sinirlandirmaya bagl

17



sabit kur sistemi uygulandig: tepit edilen, yani volitalite korkusu sergileyen iilkelerin
kisi basina diisen GSYIH’da yiiksek biiyiime hacmi sergiledikleri goriilmektedir.
Yazarlar sanayilesmis iilkelerde doviz kuru sistemi tercihi ile bliyiime arasinda istatiksel
manada anlamli bir iligki tespit edemeyen arastirmacilar sanayilesmis iilkelerde déviz
kuru sisteminin biiylime {izerinde istatiksel baglamda anlamli etkiler oldugunu
bulmuslardir. Bu bulgular sonucunda esnek kur sisteminden sabit kur sistemine
gecildiginde sanayilesmemis iilkelerde kisi basina diisen GSYIH biiyiimesinin % 1.3

arttirabilecegini belirmektedirler.

41 ilke tizerinde yaptigi ¢alismasinda Doviz Kuru volatilitesi ile ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi inceleyen Schnabl (2007), gelismekte olup sanayilesmis
tikeleri yakalamak iizere olan tilkelerin doviz kurlarinin istikrarli olmasinin ekonomik
bliylime acisindan olumlu etkiler yapacagim1i Ongérmektedir. Bu etkinin doviz
kurlarindaki istikrarin katki sagladigi dis ticaret, ekonomik istikrar, sermaye akimlari
gibi ekonomik argiimanlar yan sira i giicii ve varlik piyasalari1 agisindan da istikrarin
gerceklesmesine katki sagladigi savunulmaktadir. Ancak yazar bu inceleme ve
arastirmalar sonucunda Doviz Kuru volatilitesinin azaltilmasinin iilkelerin biiyiimesine
pozitif katki yapacagimi sonucuna ulasmis olsa da bu etkinin her zaman dogrusal
anlamda olmayabilecegini, diisen faiz oranlarinin sabit doviz kurlarinin ¢ektigi yabanci
sermaye sahiplerinin gelisi sonrasi varlik balonlar1 olusturabilecegini savunarak

ekonomik biiytimedeki pozitif etkileri negatife ¢evirebilecegi yoniinii savunmaktadir.

1.3.2.3. Dis Ticarete Olan Etki

Doviz Kuru volatilitesinin artmasi belirsizlik ortaminin olusmasi ve risklerin
oldukca yiikselmesine yol agacagindan uluslararasi ekonomik etkilesimleri negatif
yonde etkilemektedir. Uluslaras1 ticaretle ugrasan ekonomik birimlerin gelecekte
ongoremedikleri kur seviyesinden dolayr maliyet hesaplamalari ve karini
belirleyemediklerinden dis ticaretin azalmasi kacimilmaz olmaktadir. fhra¢ mallar
uretilip ithal mallara cok fazla talep olan iilkelerde kur belirsizlikleri biiytik risklerin
ortaya c¢ikmasima sebep olmaktadir. Ureticiler, girdi 6zellikle hammadde ithal ederek
tirettigi malin1 ihra¢ ederken kur kaynakli getirilerini hesaplayamadiklari durumlarda
risk almak istemeyerek ihracati kisma egilimi izlemektedirler. Ayrica belirsizlik
ortamindan kagan yabanci tasarruflar iilkeye giren sermayenin azalip yatirimlarin

diismesine sebep olmaktadir (Hooper & Kohlhagen, 1978: 483-511). Ulkeler doviz
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kuruyla alakali istikrar kazandiracak ve riski olabildigince azaltacak onlemler almak
durumundadirlar. Boylece 6demeler dengesi bilancosunda olusabilecek negatif etki
azaltilmaktadir. Ayrica bu riskler ve dnlemler yabanci sermaye girisini hizlandirip artis

goriilmesine neden olmaktadir.

Doviz  Kurundaki  volatilite  uluslararasi  ticareti  farklt  acilardan
etkileyebilmektedir. Dalgalanmalar ticaretin maliyeti ve belirsizligini arttiracagini
ongdrmektedir. Bu durumda ekonomik birimlerin uluslararasi ticari aktivitelerini
azaltmasi1 kaginilmaz olabilmektedir. Dolayli agidan baktigimizda ise ireticinin ve
tiiccarlarin riskten kacinma diirtiisiiyle hareket etmeleri, yatirimlarini farklilagtirma
yoniinde yol almalarini etkiler. Bu durum uzun dénemde ticaret akimlarim etkileyip
tizerinde doviz kuru volatilitesinin etkili olmasina sebep olabilmektedir (Seyidoglu,

1998: 326).

Doviz kuru volatilitesinin dis ticaret lizerindeki énemli unsurlarindan biriside
batik maliyetlenme olmustur. Farklilagtirilmis {irlinlerin uluslararasi ticarette yer tutmasi
tireticilerin ihracat piyasalarina o6zel nis Uriinler iretmek iizere TUretim tesisleri
kurmalarina bu piyasalarda yeni pazarlama ve dagitim aglari olusturmalarina sebep
olmaktadir. Firmalar ihra¢ piyasalarina girmek i¢in katlanmak zorunda olduklari1 batik
maliyetler sonucu kisa donemde olusabilecek olan doviz kuru volatilitesine karsi daha
az tepki vereceklerinden degisken maliyetlerini karsilayabildikleri siirece piyasada var

olmayi tercih etmektedirler. (Clark vd. 2004: 16).

Frankel (1991) ‘e gore, firmalarin ihracattaki stratejik ¢alismalar1 piyasaya giris
ve ¢ikis engelleri agisindan baglantilidir. Piyasaya giris maliyetiyle ihracattan elde ettigi
kar1 piyasadan ¢iktigi zaman ¢ikis mahiyetiyle piyasada kalmayla ihracattan elde
edecegi zaran karsilagtirarak piyasaya giris ve ¢ikis karar1 vermektedirler. Risk yansiz
kabul edilen monopolcii rekabet piyasasinda boy gostermekte olan sirket, reel doviz
kurlarinin  bir islevi olan dis satistan (ihracat) elde ettigi parayr yiikseltmeye
caligmaktadir. Sirketin kar elde edebilmesi i¢in ihracattan kazandigi parayr piyasaya
giris ve ¢ikis maliyetlerinin listiinde tutmasi gerekmektedir. Doviz kuru volatilitesindeki
artis sonrast piyasaya giris ve c¢ikis maliyetleri nakit akim fonksiyonunun konveks
olmasi sonucunda ihracat sonucunda elde edilen kardan daha ge¢ artarak piyasaya
yasanan firma girislerinden dolayr piyasadaki firma sayisi ve ihracat artmaktadir.

Dolayist ile doviz kuru riskindeki artiglar ihracati pozitif anlamda etkilemektedir. Diinya
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piyasalarina yapilan ihracatlari bir reel segenek olarak degerlendiren Broll ve Eckwert
(1999), reel doviz kuru artislarinin reel doviz piyonlarn degerini arttirip dis ticaret
anlaminda potansiyel artislar yasanmasia neden oldugunu savunmaktadir. Ureticilerin
doviz kurlarinin ilerideki durumunu bilmeden {retim yaptiklarimi ancak ilerideki
duruma gore iriinlerini doviz kuruna bakmaksizin i¢ ve dis piyasada satacaklarini
degerlendirdiklerinden doviz kuru volatilisinde ki artigin iiretici agisindan ilerde daha
yiiksek karla ihra¢ etmek ya da yurt ici piyasaya satis gibi iki kani olusabilecegini
belirtmislerdir. Bunun sonucunda sirketlerin riskte kaginma oraninin birimin altinda
olmast durumunda doviz kuru volatilitesinin dig ticareti pozitif etkileyecegi tersi

durumunda ise negatif etkisinin ortaya ¢ikmasinin kaginilmazligini savunmaktadirlar.

Clark’in (1973) gelistirmis oldugu dis ticaret agisindan énemli goriilen firmanin
dis ticaret yapma kararinin uzun vadedeki karliliga dair beklentisi ile ilgili oldugu
varsayiminda, sirketin yurt dis1 ihracatlardan elde ettigi getirinin yerli para cinsinden
miktarii kesin olarak bilemeyeceginden, firmanin karliliginda dalgalanmalarinin déviz
kuru tahmin edilememesinden kaynaklandigini, firmanin riskten kagan yapiya sahipse

arz egrisini kisarak ihracati kisacagini savunmaktadir.

Hooper ve Kohlhagen (1978) gore, ithalat¢i sadece i¢ piyasalarda iiretim
gerceklestirmek amaciyla ara mal ithalati yapmakta olan ve sattig1 liriinler i¢in piyasada
fiyat alict konumundaki bir iiretici olarak nitelendirilmistir. Thracat ise uluslararasi
piyasada sattig1 lriinleri satan tekel olarak belirtilmektedir. Yapilan dis ticaretin bir
kismi ihracat¢inin para birimiyle yapilirken yapilan dis ticaret isleminin diger kismi
ithalatcinin para birimiyle yapilmaktadir. Yapilan ihracatin bir kismi hedge isleine tabi
tutulmaktadir. Dis ticaret iki asamada gerceklesmektedir. ilk asamada yerli iiretici
olarak nitelendirilen ithalat¢1 elindeki iiretecegi tiriine olan talebi arz ederek iiretimde
kullanacagr ara mal igin ihracat¢iyla masaya oturur anlasma yapar. ithalat¢inin riski en
aza indirme derecesi yiikseldik¢ce doviz kuru volatilitesinin ithalat talebine olumsuz
etkisi artmaktadir. Ayn1 sekilde ihracatcida riski en aza indirme seviyesine gireceginden
riski azaltma seviyesi arttikga ihracati negatif etkilemektedir. Sonug olarak, dis ticaret
islemlerindeki yabanci paranin hedgeye tabi tutulmayan kismi yabanci para orani
talebin fiyat karsisindaki esnekligi arttikca artmaktadir. Hooper ve Kohlhagen (1928),
doviz kuru volatilitesinin olusturdugu bu risklerin ithalat¢i veya ihracatgi agisindan bir
farki s6z konusu olmayacagini ve kur riskinden artigin ticaret hacmini negatif agidan

etkileyecegini savunmaktadir.
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Vadeli doviz piyasasinin varligi veya olmayist durumunda déviz kuru volatilitesi
ile dis ticaret arasindaki bagin degisebilecegini savunan Viaene ve Vries (1992), bu
piyasanin olmayisi s6z konusu ise doviz kuru volatilitesindeki artisin ihracati ve ithalati
etkileyip azaltacagindan iilkelerin verdigi dis ticaret acig1 kagmilmaz olacagini
ongormektedir. Vadeli doviz sermayelerinin bulunmasi durumunda ise ithalat ve
thracatin  doviz kuru volatilitesi sonucu degisen oranlardan ters yonde
yararlanabilirliginden dolay1r doviz kuru volatilitesindeki artigin ithalat ve ihracattan
birini pozitif etkileyebilirken digerinin negatif anlamda etkilenmesine neden

olabilecegini iddia etmislerdir.

Doéviz kuru volatilitesi ile dis ticaret arasindaki iligkinin belirsiz olan yapisi
vardir ve bu yapiy1 varlik portfoyii agisindan agiklayan c¢alismalarinda geleneksel varlik
portfoyli modeli ile incelemelerde bulunmuslardir. Varliklarin standart ve riskli varliklar
olabileceklerini savunmaktadirlar, bu varliklarin volatilitenin artmasi1 durumunda
yatirim ¢ekmelerinin risk durumuna bagl olarak azalabilmekte ve artabilmekte

oldugunu belirtmektedirler.
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IKiNCi BOLUM
DIS TICARET: KAVRAMSAL ARKA PLAN VE DOViZ KURU
OYNAKLIGININ iHRACATA ETKIiSi

2.1. D1s Ticaret Kavram

Dis ticaret iktisadi ve siyasi anlamda bagimsiz ilkelerin Dbirbirleriyle
gerceklestirdikleri mal, hizmet, sermaye ve fikri miilkiyet baglaminda alig satislarin
ifade etmektedir. Uluslararasi ticaret veya dis ticaret, iilkeler arasinda mal veya hizmet
satin alma, degistirme veya satma siirecidir. Bir¢ok iilkenin vergi veya tarifelerle her iki
tarafa da karsilikli yarar saglayan ticaret anlasmalar1 vardir. Uluslararas: ticaret,
uluslarin, bagka tiirlii bulunamayan {iriin ve hizmetler i¢in pazarlarin biiylitmelerine izin
vermektedir. Tiiketicilerin iiriin, alkol ve otomobil gibi daha fazla {irlin segenegine sahip
olmalarimin nedeni budur. ABD'de Brezilya kahvesi veya Japon yapimi bir araba satin
alma firsati, uluslararasi ticaretin bir etkisidir. Pazar1 uluslararas: mallarla genisletmek,
daha diisiik rekabet yaratarak daha diisiik fiyatlar ve tiiketiciler i¢cin daha fazla gesitlilige
yol acabilmektedir. Uluslararas: ticaret ayn1 zamanda Gayri Safi Yurti¢i Hasilalarini
(GSYIH) veya iiretilen mal ve hizmetlerin toplam degerini artirarak iilke ekonomisini

gelistirmeye yardimci olmaktadir (Harmon, Angela, Salem, 2019).

Uluslararasi ticaret (UT) veya dis ticaret lilkelerdeki ekonomik biiylimenin ana
kaynaklarindan biri olarak goriilmektedir. Uluslararas: ticaretin gelismesine yonelik
etkiler teorik olarak klasik, neoklasik ve modern ekonomik olarak temellendirilmistir.
Ancak ampirik arastirmalar, uluslararast ticaretin {ilkelerin biiylimesi tzerindeki
etkisinin  belirsiz  oldugunu  gostermektedir: Uluslararast  Ticaretin  {ilkelerin
performansindaki etkileri olumlu (Frankel J. A. ve Romer D., 1996; Alcala F. ve
Ciccome A., 2004; Awokuse T.O. 2008; Sun P. Ve Heshmati A., 2010; Saha S., 2012;
Velnampy T. ve Achchuthan S., 2013; Keho Y. 2017), olumsuz (Abdulkadhim Altaee
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H.H., El-Jafari M.K. ve Khalid M.A., 2016) veya 6nemsiz/anlamsiz olabilir (Bakari S.
& Mabrouki M., 2015).

Uluslararasi ticaret, orada bulunmayan {ilkelerde belirli iiriin veya hizmetlerin
gosterilmesine izin vermektedir. Diinya olaylari, mallarin fiyatin1 artiran iiriin ve
hizmetlerin arz ve talebini etkilemektedir. Ornegin, belirli bir iilkedeki huzursuzluk
veya savas, belirli bir malin iiretimini azaltabilmektedir, hatta durdurabilmektedir, bu da
o iiriiniin daha az iiretilecegi anlamima gelmektedir. Uriin yiiksek talep goriiyorsa, arz
azaldig1 icin fiyati artmaktadir. Bununla birlikte, belirli bir malin fazla olmasi, arzin
talebine bagli olarak arttigi igin iriinde maliyetin diismesine neden olabilmektedir
(Harmon, Angela, Salem, 2019).

2.2. Dis Ticaretin Isleyisi ve ithalat-Thracat Kavramlar

Uluslararasi ticaret, arz ve talebin ve dolayisiyla fiyatlarin kiiresel olaylar1 hem
etkiledigi hem de etkilendigi bir diinya ekonomisine yol agmaktadir. Ornegin Asya'daki
siyasi bir degisim, isgiicii maliyetinde bir artisa yol acabilmektedir, boylece Malezya
merkezli bir Amerikan spor ayakkab sirketinin tiretim maliyetlerini artirabilmektedir ve
bu da yerel aligveris merkezinizde tahsil edilen fiyatta bir artisa neden olmaktadir. Ote
yandan, isglicii maliyetindeki bir diisiis, yeni ayakkabilar i¢in daha az Odeme
yapilmasiyla sonuglanabilmektedir. Kiiresel pazarda satilan bir iirline ihracat denir ve
kiiresel pazardan satin alinan bir iiriin ithalattir. Ithalat ve ihracat 6demeler dengesinde

bir tilkenin cari hesabinda muhasebelestirilebilmektedir.

Uluslararasi ticarette ithalat, bir iilkedeki bir isletme veya sahis tarafindan baska
bir iilkedeki bir kaynaktan satin alinan bir mal veya hizmettir. Ihracat ise bir iilkedeki
bir kisi veya isletme tarafindan bagka bir iilkedeki aliciya satilan bir mal veya hizmettir.
Ithalat iilkeye gelirken ihracat iilkeden ayrilmaktadir. Yiyecek, giyecek, sarap, petrol,
hisse senetleri ve hatta para birimi de dahil olmak {izere diinyanin her yerine ihracat ve
ithalat yapmak i¢in neredeyse her tiir lirlin mevcuttur. Bankacilik, isgiicii, turizm ve
ulagim gibi hizmetler de tiim diinyada alinip satilabilmektedir (Harmon, Angela, Salem,
2019).

2.3. D1s Ticarette Uzmanlasma Siireci

Diinyadaki her tlke birbirinden farklidir. Her iilke, diger iilkelerin sahip

olmadig1 cesitli varliklara ve dogal kaynaklara sahiptir. Bu kaynaklar, iilkeler mal ve
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hizmet satip kendi iiretemeyeceklerini satin aldiklar1 ic¢in bir {iilkenin avantajina

kullanilabilmektedir (Harmon, Angela, Salem, 2019).

Bazi iilkeler digerleriyle ayni iiriinleri yapma yetenegine sahiptir; ancak, bazi
tilkeler bu friinleri diger tilkelerden daha verimli iiretebilmektedir. Bu durum daha
verimli bir sekilde iiretilen tirlinlerin, liretilmesi daha fazla zaman ve kaynak gerektiren
ayni1 iirlinden daha az parayla satilabilecegi anlamina gelmektedir. Uzmanlasma, tilkeler
verimli bir sekilde iiretilen mallara odaklandiginda ve bunlar1 verimli bir sekilde
tiretilemeyen diger mal ve hizmetler igin ticaret yaptiginda ortaya ¢ikmaktadir (Harmon,

Angela, Salem, 2019).

Omegin, Kanada ve ABD hem kahve hem de ak¢aagac surubu iiretmektedir.
Kanada ayda yiiz pound kahve ve elli galon ak¢aagag¢ surubu iiretebilmektedir. Amerika
Birlesik Devletleri ayda elli kilo kahve ve yliz galon ak¢aaga¢ surubu iiretebilmektedir.
Her iki iilke de ayda toplam 150 adet iiretebilmektedir. Kanada’da, kahvenin tiretilmesi
iki giin ve toplam alt1 giinliik {iretim olan surubun iiretimi dort giin siirmektedir.
Amerika Birlesik Devletleri ise kahveyi ii¢ giinde, surubu da iki giinde tiretmektedir, bu
da toplamda bes giin eder. Ulkeler, karsilastirmali iistiinliige sahip olduklar iiriinlere
odaklanarak fayda saglayabileceklerini belirlemektedir, bu da bir 6geyi digerinden daha
verimli tretebilecekleri anlamina gelmektedir. Amerika Birlesik Devletleri yalnizca
akcaaga¢ surubu {lretirken Kanada sadece kahve iiretmektedir. Daha sonra ikisi

tirlinlerini birbirleriyle ticaret yapmaktadir (Harmon, Angela, Salem, 2019).

Bir iilke, bir iirliniin uzmanlagsmasina odaklanarak, iiretimini daha diisiik bir
maliyetle artirabilmektedir, bu da arzi artirmaktadir ve bir tiiketici igin fiyati
azaltabilmektedir. Yukaridaki ornekte, ABD kahve ve akgaaga¢ surubu (bes giin)
tretmek i¢in Kanada'dan (alti giin) daha az zaman harcamaktadir. Bu durumda,
Amerika Birlesik Devletleri mutlak bir avantaja sahiptir, bu da her iki {iriinii de daha
verimli hale getirebilecegi anlamina gelmektedir. Bu, ileri teknoloji gibi ¢esitli
faktorlerden kaynaklanabilmektedir. Bir lilke mutlak bir avantaja sahip olsa bile, yine de
thracat amaciyla belirli bir iriiniin iretiminde uzmanlagmayr secebilmektedir ve
ardindan karini en tst diizeye ¢ikarmak igin diger gerekli iiriinleri ithal edebilmektedir

(Harmon, Angela, Salem, 2019).

Kiiresel ticaret, varlikli iilkelerin kaynaklarin1i emek, teknoloji veya sermaye

olsun daha verimli kullanmalarina olanak tanimaktadir. Ulkeler farkli varliklara ve
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dogal kaynaklara (arazi, emek, sermaye ve teknoloji) sahip oldugundan, bazi iilkeler
ayn1 mallar1 daha verimli bir sekilde iiretebilmektedir ve bu nedenle diger iilkelerden
daha ucuza satabilmektedirler. Bir iilke bir {iriinii verimli bir sekilde liretemezse, bu
irtinii baska bir tilkeyle ticaret yaparak elde edebilmektedir. Bu uluslararas: ticarette

uzmanlik olarak bilinmektedir (Foreign Direct Investment, 2014).

Basit bir 6rnek verelim. A iilkesi ve B iilkesi pamuklu kazak ve sarap
iiretmektedir. A Ulkesi yilda on kazak ve alt1 sise sarap iiretirken, B Ulkesi yilda alt1
kazak ve on sise sarap Uretmektedir. Her ikisi de toplam 16 adet iiretebilmektedir.
Bununla birlikte, A iilkesinin on kazak {iretmesi {i¢ saat ve alt1 sise sarap lretmesi iki
saatini almaktadir (toplam bes saat). Ulke B ise on kazak iiretmek icin bir saat, alt1 sise
sarap lretmek i¢in ii¢ saat (toplam dort saat) zaman harcamasi gerekmektedir. Ancak bu
iki iilke, karsilagtirmali ustiinliige sahip olduklari iirlinlere odaklanarak daha fazla
iiretebileceklerinin farkindadir. A Ulkesi daha sonra sadece sarap iiretmeye ve B Ulkesi
sadece pamuklu kazak {liretmeye baslamaktadir. Artik her iilke yilda 20 birimlik 6zel bir
¢ikt1 olusturabilir ve her iki tiriiniin esit oranlarinda ticaret yapabilmektedir. Bu nedenle,
her tiilke artik her iki triinin de 20 birimine erisebilmektedir (Foreign Direct
Investment, 2014).

Her iki iilke ig¢in, her iki {iriinii liretmenin firsat maliyetinin, uzmanlasma
maliyetinden daha yiiksek oldugunu goriilebilmektedir. Daha spesifik olarak, her iilke
icin, hem kazak hem de saraptan 16 birim {iretmenin firsat maliyeti, her iki iiriiniin de
20 birimidir (ticaret sonrasi). Uzmanlasma firsat maliyetlerini azaltmaktadir ve bu
nedenle ihtiyag¢ duyduklar1 mallar1 elde etme verimliliklerini en iist diizeye
cikarmaktadur. Arz arttik¢a, her iriiniin fiyatt diisecek ve boylece son tiiketiciye de
avantaj saglayacaktir (Foreign Direct Investment, 2014).

Yukaridaki 6rnekte, Ulke B'nin hem sarap hem de pamugu Ulke A'dan (daha az
zaman) daha verimli iiretebilecegi unutulmamasi gereken bir ayrintidir. Buna mutlak bir
avantaj denmektedir ve B Ulkesi daha yiiksek bir teknoloji seviyesi nedeniyle buna
sahip olabilmektedir. Uluslararasi ticaret teorisine gore, bir lilke digerine gore mutlak
bir avantaja sahip olsa bile, yine de uzmanlagsmadan yararlanabilmektedir (Foreign
Direct Investment, 2014)

2.4. Karsilastirmalh Avantaj Dizileri ve Elestirileri
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Karsilastirmali  {istiinliik yasasi, Ingiliz siyasi iktisat¢i David Ricardo'ya
atfedilmektedir. 1817'de yayinlanan “Politik Ekonomi ve Vergileme Ilkeleri Uzerine”
adli kitabinda tartisilsa da, Ricardo'nun akil hocasi James Mill'in muhtemelen analizin

kaynagi oldugu ileri stiriilmistiir (Foreign Direct Investment, 2014).

David Ricardo, Ingiltere ve Portekiz'in karsilastirmali avantajlarma gore
uzmanlasarak ve ticaret yaparak nasil faydalandigimi bir sekilde gostermistir. Bu
durumda, Portekiz diisiik maliyetle sarap yapabilirken, Ingiltere ucuz kumas
tiretebilmistir. Ricardo, her iilkenin sonunda bu gergekleri tantyacagini ve iiretilmesi
daha pahali olan {irlinii yapmak i¢in ¢alismay1 birakacagini dngdrmiistiir (Foreign Direct
Investment, 2014).

Gergekten de, zaman gectikce Ingiltere sarap iiretmeyi birakmistir ve Portekiz de
kumas tretmeyi birakmistir. Her iki {ilke de bu esyalar1 kendi evlerinde iiretme
cabalarini durdurmanin ve bunun yerine birbiriyle ticaret yapmanin kendi yararlarina
oldugunun farkina varmistir. Cagdas bir 6rnek, Cin’in ABD ile ucuz emek big¢imindeki
karsilagtirmali Ustlinligiidiir. Cinli isgiler, ¢ok daha diisiik firsat maliyetiyle basit
tiketim mallar1 {iretmektedirler. Amerika Birlesik Devletleri'nin karsilastirmali
istlinliigli uzmanlasmis, sermaye yogun emektir. Amerikali ig¢iler, daha diigiik firsat
maliyetleriyle sofistike Uriinler veya yatirim firsatlari iretmektedirler. Bu hatlar
tizerinde uzmanlagsmak ve ticaret yapmak her birine fayda saglamaktadir (Foreign
Direct Investment, 2014).

Karsilastirmali iistlinliik teorisi, korumaciligin geleneksel olarak neden basarisiz
oldugunu agiklamaya yardimci olmaktadir. Bir iilke kendisini uluslararasi bir ticaret
anlagmasindan c¢ikarirsa veya bir hiikiimet tarifeler uygularsa, yeni isler ve sanayi
seklinde derhal yerel bir fayda saglayabilmektedir. Ancak, bu genellikle bir ticaret
sorunu i¢in uzun vadeli bir ¢6ziim degildir. Sonunda, o iilke komsularina gore
dezavantajli bir hale gelmektedir, yani bir mali daha disiik bir maliyetle, daha iyi

tiretebilen tilkelerden alma firsatin1 kagirmaktadir (Foreign Direct Investment, 2014).

Diinyada neden iilkeler arasinda agik ticaret yoktur? Serbest ticaret oldugunda,
bazi tilkeler neden digerleri pahasina fakir kalmaktadir? Birgok neden vardir elbette,
ancak en etkili olan1 ekonomistlerin rant arayist olarak adlandirdigi bir konudur. “Kira
arama”, bir grup cikarlarin1 korumak icin hiikiimeti organize edip lobi yaptiginda

meydana gelmektedir. Ornegin, Amerikan ayakkabi iireticileri serbest ticaret
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argiimanim anlamakta ve kabul etmektedir. Isciler ayakkabi yapmaktan bilgisayar
yapmaya gegerek iiretken olsalar bile, ayakkabi endiistrisindeki hi¢ kimse isini
kaybetmek ya da kisa vadede karin azalmasini goze almak istememektedir. Bu arzu,
kunduracilarin {irtinleri i¢in 6zel vergi indirimleri ve/veya yabanci ayakkabilar
tizerindeki ekstra vergiler (hatta dogrudan yasaklar) icin lobi yapmalarina yol

acabilmektedir (Foreign Direct Investment, 2014).

2.5. Dis Ticaretin Ekonomik Performansa Etkisi

Uluslararasi ticaret, ekonomik biiyiimeyi ¢esitli kanallardan etkileyebilmektedir.
M. A. Muendler (2004) dis ticaretin ekonomik verimlilik tizerindeki etkisi i¢in ti¢ iletim
kanal1 iizerine tartismistir. Her seyden Once, dis ticaretin liriin pazarindaki rekabeti
tesvik ediyor olusu, iireticileri yenilik yapmaya tesvik ediyor olup, verimlilik artisina
yol acmaktadir. Buna “rekabetci itme” (competitive push) denir. Ikinci olarak, dis
ticaret sirketleri, yeni iiretim yontemlerini ve nispeten daha pahali olan degisim
faktorlerini uygulamalarina olanak saglayan daha ucuz ve/veya daha gelismis sermaye
mallar1 kullanabilmektedir. Uretkenligi artiran bir {iretim faktdrii, emek kullaniminin
azaltilmasini saglayarak sermayenin artisina yol agmaktadir. Buna "vabanct girdi itme"
(foreign input push) denir. Uciinciisii, sanayi ve /veya sektdr diizeyinde "rekabetci
eleme" etkisinin olmasidir. Artan dis rekabet, daha az etkili sirketlerin kapanmasina
sebep olurken, en verimli sirketlerin ek pazar pay: elde etmesine olanak saglamaktadir,
bu da iilke genelinde verimliligin artmasiyla sonu¢lanmaktadir. L. Andersen ve R.
Babula (2008) ayrica uluslararasi ticaretin ii¢ iletim kanalinin sektérde verimlilik
artigina yol agabilecegini belirtmektedir: (1) yabanci ara iiretim faktorlerine veya dolayli
olarak teknolojiye erisim saglar; (2) pazarin boyutunu genisletir ve yeni triinlerin
cesitliligini tesvik eder; (3) uluslararasi ortak bilginin yayilmasini kolaylastirir. A.
Pareeka ve J. Wolszczak-Derlacz'in (2013) belirttigi gibi, ihracatci sirketlere odaklanan
mikro seviye analizi, ihracatcilarin farkli kanallardan daha fazla iiretkenlige sahip
oldugunu ortaya koymaktadir: ‘“kendi kendine se¢me” (self-selection)- genellikle
ihracatci dis pazara girmeden once bile yiiksek verimlilik elde etmektedir. Bu nedenle
yiiksek verimlilige sahip sirketin dis pazara girdigi zaman diger sirketlerle kiyaslanmasi

¢ogu zaman bu durumun ihracat aktivitesinin bir sonucu olarak yanlis yorumlanmasina

27



yol agabilmektedir; (2) "ihra¢ ederek kazang" - ihracat¢inin zaman igindeki performansi
ogrenme siireci boyunca gelismesidir. Thracat pazarlarma giren sirketler sirketin
verimliligini artiran seviyede yeni bilgi ve deneyim kazanmaktadir. (3) Goériilen tekrar
dagitilan etki (redistributive effect) ekonomi sektoriindeki verimlilik —artisim
belirlemektedir; (4) Artan rekabet ile makro seviyedeki iiretkenligin artmasmin bir

sonucu olarak diisiik seviyedeki iiretkenlige sahip sirketler kapanmaktadir.

Thracat faaliyetlerinin yeniden dagitim etkisi M. J. Melitz (2003) tarafindan daha
ayrintili olarak tartisitlmistir. D. Greenaway ve R. Kneller (2007)’a gore, tiretkenlik ve
uluslararasi ticaret arasindaki iliskiyi agiklayan ilk modeldir. Bu modele gore, sirket
ihracat yapmaya karar verdiginde, dis pazara girmenin kar getirmeyen maliyetini
deneyimlemektedir. Bu nedenle, sirket iretiminin bir kismimi degistirmek zorunda
kalarak, bir kismin1 yerli bir kismini dis pazara agmaktadir. Bu sadece yiiksek diizeyde
tiretkenlige sahip bir sirket tarafindan yapilabilmektedir. Bu nedenle, ihracat¢i sirketler
baslangic noktasindayken zaten fazlasiyla iiretken sevidedirler. ihracat faaliyetinin
baglatilmasiyla, sirketin kar1 artmaktadir. Bu da sektordeki diger sirketleri
cezbetmektedir. Ancak dikkat edilmesi gereken nokta sudur ki, ihracat pazarina giris
maliyetleri de bu karla birlikte zaten artmaktadir, bu yiizden potansiyel ihracatgilar daha
da yiiksek verimlilik elde etmek zorundadir, yani dis pazarlara giris esigi artmaktadir.
Ayni zamanda, uluslararasi pazarlara zaten katilmig olan sirketler de verimlilik
seviyelerini ayni sekilde arttirmali ya da korumalidir. Boylece, ihracat biiyiik sirketlerin
bliylimesi i¢in temel saglarken, kiiclik sirketlerin de yabanci marketlere erisimini
saglamaktadir. Bunun ekonomideki ve sektdrdeki tiim iiretkenligin artis1 igerisinde,

ekonominin yeniden tahsis edilmesi etkisi vardir.

Bununla birlikte, dis ticaret sadece ihracati degil, ithalati da icermektedir.
Ancak, bilimsel literatiirde en ¢ok arastirilan ve tiizerine konusulan konu ihracatin
verimlilik tizerindeki etkisidir. Aragtirmacilar bu konuya daha ¢ok yatirim yapmislardir.
Uretkenligin ve biilyiimenin dnemli etkileri iizerindeki arastirmalarin eksikligi A. B.
Bernard, J. B. Jensen ve P. K. Schot (2006), T. O. Awokuse T. (2008) tarafindan not
edilmistir. A. Vogel ve J. Wagner (2010), ithalat ve verimlilik arasindaki baglantilara
yonelik arastirmalarin yalnizca 2005'ten beri var oldugunu vurgulamaktadirlar. Ancak, o
donemden bu yana oldukca fazla arastirma yapilmistir. Ornegin, A. Vogel ve Wagner
(2010) ithalat ve isgiicii verimliligi arasindaki iliskiyi 2001-2005 dénemi i¢in Alman

sanayi igletmelerini kullanan kisi basina satis cirosunu arastirmiglardir. Calismalar
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ithalat ve isgiicii verimliligi arasindaki iligskinin olumlu oldugunu géstermistir, yani
ithalat miktarindaki artig verimlilik artigina yol agmaktadir. R. C. Acharya ve W. Keller
(2008) da teknolojinin yayilma etkisi ile tiretim arasindaki iligskiyi incelemek igin bir
calisma yiritmistir. 1973-2002 doénemindeki 17 endiistri odakli tilkenin makro ve
endiistri  diizeyindeki verilerini kullanmiglardir. Calisma, kisa siirede ithalatin
serbestlestirilmesinin/ ithalatta liberallesmenin (arastirma siirecinin {i¢ yili boyunca)
iilkenin verimliligi {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmistir ancak, uzun
vadeli donemde secim etkisi (selection effect) sebebi ile sonug negatif ¢cikmistir. Ayrica
teknolojinin, hem dogrudan hem de teknolojik bilginin gelistirilmesi yoluyla, bir
tilkenin iiretkenligini pozitif yonde etkiledigini bulmuslardir. A. Lindbom (2009) ABD
0zel sektor ve ayri sanayi sektoriiniin 1997-2006 donemi verilerini kullanarak arastirma
yuriitmustiir. Arastirmada, liretimde kullanilan ithal ara {irtinler nedeniyle ABD'deki
isgiicti verimliliginin 6zel sektorde yiizde 14, sanayi sektoriinde yiizde 24 biiytidiigiini
ortaya cikarmistir. T. Halpen, M.Koren ve A.Szeidl (2015) ithalatin toplam faktor
verimliligi (TFP) tizerindeki etkisini Macar iiretim firmalarmin 1993-2002 yil1 datalarini
kullanarak arastirmistir ve Macaristan'in verimlilik artisinin, iiretim faktorlerinin
maliyetinde yerli ve ithal faktorlerin oranindaki bir degisiklik sebebiyle azalma
yasandig1 sonucuna varilmistir. Blaum, C. Lelarge ve M. Peters (2016), Fransiz sanayi
sektoriinden elde edilen mikro verileri kullanarak, ithalat ve verimlilik arasindaki
baglantilar1 aragtirmig ve ithalatin iiretkenlik {izerindeki dogrudan etkisinin disiik

oldugu sonucuna varmiglardir.
2.6. Dis Ticaretin Olas1 Faydalar:

Birbirleriyle ticaret yapan iilkeler igin bir¢ok fayda vardir. Ulkeler, verimli bir
sekilde iiretebilecekleri triinleri ihrag ederken, diger iilkelerden verimli bir sekilde
tiretemedikleri diger mal ve hizmetleri daha diisiik maliyetlerle ithal edebilmektedirler.
Ulkeler iiriin iiretmek i¢in daha verimli yollar gelistirmeye ¢alistikca ticari teknoloji ve
imalat sanayileri artirabilmektedir. Uluslararas1 ticaret, bazi iilkelerde iirtinlerin
bulunabilirligini artirarak tiiketicilere biiyiikk fayda saglayabilmektedir (Harmon,
Angela, Salem, 2019).

Uluslararasi ticaret, iilkelerin paray1 bir degisim araci olarak kullanarak mal ve
hizmet aligverisi yapmalarina izin vermektedir. Uluslararas: ticaretin faydalari, 20.

yiizyilin son yarisinda biiylimenin ana itici giicli olmustur. Uluslararas: ticaret uluslarin
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giiclenip refah iginde olmasina ve diinya ekonomisini kontrol etme giiciine sahip
olmalarma firsat vermektedir. Kiiresel ticaret, yoksullugun azaltilmasinda en biiyiik
katkida bulunan etkenlerden biri olarak kabul edilmektedir. Dis ticaretin birkag
faydasindan bahsetmek gerekir ise: (1) Tiiketim i¢in mevcut mal g¢esitliligini
saglamaktadir. Uluslararas1 ticaret, farkli destinasyonlardan belirli bir {irliniin farkl
cesitlerini getirmeyi saglamaktadir. Bu da, tiiketicilerin sadece yasam kalitelerini
tyilestirmekle kalmacak, ayn1 zamanda tilkenin biliylimesine yardimei olacak daha genis
bir secenek yelpazesi sunmaktadir. (2) Verimli tahsis ve kaynaklarin daha iyi
kullanimimi saglamaktadir. Ulkeler, karsilastirmali iistiinliige sahip olduklar1 mallar
tiretme egiliminde olduklarinda, verimli tahsis ve kaynaklarin daha iyi kullanimina
sahip olmaktadirlar. Ulkeler karsilastirmali iistiinliikle {iretim yaptiginda, kaynaklarin
bosa harcanmasi onlenmektedir. Cevreye sizan zararli gazlardan korunmaya yardimci
olunmaktadir ve ayni zamanda {ilkelere daha iyi bir pazarlama giicii saglamaktadir. (3)
Dis ticaret iiretimde verimliligi artirmaktadir. Ulkeler, rekabetgi kalabilmek igin
maliyetleri diisilk tutmak amaciyla daha iyi iiretim yontemleri benimsemeye
calisacagindan, uluslararasi ticaret liretimde verimliligi artirmaktadir. Miimkiin olan en
diisik maliyetle {iiriin {retebilen iilkeler, pazarda daha biiyiik bir pay
kazanabilmektedirler. Bu nedenle verimli {iretim igin bir tesvik ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durum bir {irliniin standartlarint yiikseltmeye yardimci olmaktadir ve tiiketicilerin daha
kaliteli trtinlere ulagmasina vesile olmaktadir. (4) Daha fazla istihdam alani
saglamaktadir. Ticaret yoluyla tilkelerin mallarina yonelik pazar genisledik¢e daha fazla
istihdam yaratilabilmektedir. Uluslararasi ticaret, ¢esitli tilkelerin taleplerini karsilamak
icin daha yeni endiistriler kurarak daha fazla istihdam yaratilmasina yardimci
olmaktadir. Bu da, iilkelerin igsizlik oranlarini diisiirmelerine yardimci olmaktadir. (5)
Daha ucuz maliyetle tiiketime olanak saglamaktadir. Uluslararasi ticaret, bir iilkenin
kendi sinirlart iginde iiretilemeyen seyleri tiiketmesini saglamaktadir, aksi takdirde
iretimin maliyeti ¢ok yliksek olabilmektedir. Bu nedenle dis ticaret yoluyla diger
ilkelerden ithalat yapmak daha ucuz hale gelmektedir. (6) Ticaret dalgalanmalarini
azaltmaktadir: Biiylik arz ve yogun talep ile pazarin biiylikligiinii artirarak uluslararasi
ticaret, ticaret dalgalanmalarini azaltmaktadir. Mallarin fiyatlar1 daha istikrarli olma
egilimindedir. (7) Ulkelerin tiikettigi iiriinden daha fazlasimin degerlendirilmesine vesile
olmaktadir. Uluslararasi1 ticaret, farkli iilkelerin fazla iirlinlerini diger (iilkelere
satmalarin1 ve doviz kazanmalarina olanak saglamaktadir. (8) Baris ve serefi tesvik

etmektedir. Uluslararasi ticaret uluslarin arasindaki barisi, iyi niyeti ve karsilikli anlayisi
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giiclendirmektedir. Ulkelerin ekonomik bagimliligi ¢ogu zaman yakin kiiltiirel iliskiye
yol agmaktadir ve bu nedenle iilkeler ticaret yaptiklar diger iilkeler ile savas yapmaktan

kaginmaktadir (Chand, S., 2020)

Ozetle, uluslararasi ticaret sadece verimlili§in artmasma neden olmakla
kalmamaktadir, ayni zamanda {ilkelerin kiiresel ekonomiye katilmalarma izin
vermektedir ve bireylerin yabanci sirketlere ve varliklara yatirim yaptiklari para miktari
olan dogrudan yabanct yatirnm (DYY) firsatim tesvik etmektedir. Teorik olarak,
ekonomiler bu nedenle daha verimli biiyiiyebilmektedir ve rekabetgi ekonomik
katilimcilar haline gelebilmektedir. Kabul eden hiikiimet igin, DYY yabanci para ve
uzmanh@in iilkeye girebilecegi bir aragtir. Istihdam seviyelerini yiikseltmektedir ve
teorik olarak gayri safi yurti¢i hasilada bir biiylimeye yol agmaktadir. Yatirimei igin
DYY, sirketin genislemesi ve biiylimesi sunmakta, bu da daha yiiksek gelir anlamina

gelmektedir (Heakal, R., 2014).
2.7. Serbest Ticaret & Yerli Ekonomiyi Koruma Yontemi

Tim teorilerde oldugu gibi karsit goriisler elbette vardir. Uluslararasi ticaret,
ticarete verilen kontrol seviyesi ile ilgili iki zit goriise sahiptir: serbest ticaret ve
korumacilik. Serbest ticaret iki teorinin daha basitidir: ticaretle ilgili herhangi bir
kisitlama olmaksizin laissez-faire yaklasimi. Ana fikir, kiiresel 6l¢ekte faaliyet gosteren
arz ve talep faktorlerinin iiretimin verimli bir sekilde gerceklesmesini saglayacagi
yoniindedir. Bu nedenle, ticaret ve biiyiimeyi korumak veya tesvik etmek i¢in higbir sey
yapilmasia gerek yoktur, ¢iinkii piyasa giicleri bunu otomatik olarak yapacaktir

(Foreign Direct Investment, 2014).

Buna karsilik korumacilik, uluslararasi ticaretin diizenlenmesinin piyasalarin
diizglin islemesini saglamak i¢in Onemli oldugunu savunmaktadir. Bu teorinin
savunuculari,  piyasa  verimsizliklerinin  uluslararas1  ticaretin  faydalarim
engelleyebilecegine ve bu dogrultuda piyasaya rehberlik etmeyi amagladigina
inanmaktadir. Korumacilik bir¢ok farkli bi¢imde mevcuttur, ancak en yaygin olani
tarifeler, siibvansiyonlar ve kotalardir. Bu stratejiler, uluslararasi pazardaki herhangi bir

verimsizligi diizeltmeye calisir (Foreign Direct Investment, 2014).

Uzmanlagma firsatin1 ve dolayisiyla kaynaklarin daha verimli kullanilmasini
sagladig icin, uluslararasi ticaret bir lilkenin mal iiretme ve elde etme kapasitesini en

iist diizeye cikarma potansiyeline sahiptir. Bununla birlikte, kiiresel serbest ticaretin
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mubhalifleri, uluslararasi ticaretin, gelismekte olan {ilkeleri tehlikeye atmasina neden
olan verimsizliklere hala izin verdigini savunmaktadir. Kesin olan sey, kiiresel
ekonominin siirekli bir degisim halinde olmasidir ve ekonomi gelistikge katilimcilar: da

Oyle olmalidir (Foreign Direct Investment, 2014).
2.8. Dis Ticaret & Dogrudan Yabanci Yatirim Iligkisi

Dogrudan yabanci yatirrm (DYY), bir iilkedeki bir firma veya bireyin bagka bir
tilkede bulunan ticari cikarlara yaptigi yatirnmdir. Genel olarak DY'Y, bir yatirimci
yabanci is operasyonlar1 kurdugunda veya yabanci bir sirkette yabanci is varliklar
edindiginde ger¢eklesmektedir. Bununla birlikte, DYY'ler, bir yatirimcinin yalnizca
yabancit kokenli sirketlerin 6zkaynaklarini satin  aldigi portfoy yatirimlarindan

ayrilmaktadir (Foreign Direct Investment, 2014).

Dogrudan yabanci yatirimlar, siki diizenlenmis ekonomilerin aksine, yatirimci
icin nitelikli igglicii ve ortalamanin iizerinde biiyiime beklentileri sunan acik
ekonomilerde yaygin olarak yapilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar genellikle bir
sermaye yatirimindan daha fazlasini igermektedir. Yonetim veya teknoloji hiikiimlerini
de icerebilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimin temel 6zelligi, yabanci bir isletmenin
karar alma siirecini etkili bir sekilde kontrol etmesi veya en azindan 6nemli Olgiide
etkilemesidir. Dogrudan yabancit yatirimcilarin @ ABD'deki sirketlere yaptiklari
harcamalar1 izleyen Ekonomik Analiz Biirosu (BEA), 2018 yilinda ABD'de 253,6
milyar dolarlik toplam DYY bildirdi. Kimyasallar, 2018 i¢in 109 milyar dolarlik DYY

ile en st sektorii temsil etmistir (Foreign Direct Investment, 2014).

Dogrudan yabanci yatirimlar, yabanci bir iilkede bir yan kurulus veya baglh
sirketin acilmasi, mevcut bir yabanci sirkette kontrol giiciine sahip olma veya yabanci
bir sirketle birlesme veya ortak girisim yoluyla cesitli yollarla yapilabilmektedir.
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan belirlenen kurallara gore,
kontrol giicii olan bir yabanct dogrudan yatirimin esigi, yabanci kokenli bir sirkette
asgari % 10'luk hisse senedidir. Ancak, sirketin oy paylarinin % 10'undan daha az1 ile
bir firmaya etkin kontrol giiciiniin kurulabilecegi durumlar oldugu icin bu tanim
esnektir. Dogrudan yabanci yatirnmlar genellikle yatay, dikey veya konglomerasyon
olarak simniflandirilmaktadir. Yatay bir dogrudan yatirim, kendi iilkesinde oldugu gibi
yabanci bir tlilkede de ayni tiirden is operasyonu kuran yatirimciya, 6rnegin ABD'nin

Cin'de magaza agmasina dayanan bir cep telefonu saglayicisina atifta bulunur. Dikey
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yatirim, yatirimeinin ana isletmesinden farkli ancak ilgili ticari faaliyetlerin, bir imalat
sirketinin imalat sirketi i¢in gereken parc¢a veya hammaddeleri tedarik eden yabanci bir
sirkete ilgi duymasi gibi yabanci bir iilkede kuruldugu iiriinlerini yapmak veya satin
almak i¢in yaptig1 yatirimdir. Bir holding tiirii olarak dogrudan yabanci yatirim, bir
sirketin veya bireyin kendi ilkesindeki mevcut isiyle ilgisi olmayan bir isletmeye
yabanci yatirim yaptigi bir yatirimdir. Bu tiir bir yatinm, yatinmcinin daha once
deneyimi olmayan bir sektére girmeyi icerdiginden, genellikle sektorde faaliyet
gosteren yabanci bir sirketle ortak girisim seklinde olmaktadir (Foreign Direct
Investment, 2014).

Dogrudan yabanci yatirimlara 6rnek olarak birlesme, devralma, perakende,
hizmet, lojistik ve iiretim sayilabilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve bunlart
diizenleyen yasalar bir sirketin biiyiime stratejisi i¢in ¢ok Onemli olabilmektedir.
Ornegin, 2017'de ABD merkezli Apple, Apple''ln Amerika ve Avrupa'nin arkasindaki
liclincii en biiylik pazari olan Cin'deki arastirma ve gelistirme ¢aligmalarini artirmak i¢in
507,1 milyon dolarlik bir yatinm ag¢iklamistir. Aciklanan yatirnm, CEO (Chief
Executive Officer/ Bas Yonetici) Tim Cook'un duyurmadan 6nceki ¢eyrekte Apple'in
Biiyiik Cin gelirindeki yilik % 12 dislise ragmen Cin pazarindaki ylkselisini
tetiklemistir. Cin ekonomisi, ililkenin Ticaret Bakanlifi'na gore, 2017 yilmin ilk
yarisinda sirastyla yillik % 11,1 ve % 20,4 biiyiiyen yiiksek teknoloji {irlinii iiretim ve
hizmetleri hedefleyen bir dogrudan yabanci yatirnm girisiyle desteklenmektedir.
Hindistan'daki DYY (Dogrudan Yabanci Yatirim) diizenlemeleri, artik hiikiimet onay1
olmadan tek markali perakendeye % 100 dogrudan yabanci yatirima izin vermektedir.
Diizenleyici kararin Apple'in Hindistan pazarinda fiziksel bir magaza agma arzusunu
kolaylastirdig: bildirmektedir. Simdiye kadar, firmanin iPhone'lar1 yalnizca ii¢lincii taraf
fiziksel ve cevrimigi perakendeciler araciligiyla kullanilabilmektedir (Foreign Direct
Investment, 2014).

Ulkeler uluslararasi1 ticarete katilarak bireyleri yabanci sirketlere yatirim
yapmaya tesvik edebilmektedir. Dogrudan Yabanci Yatirim (DY), bir iilkedeki bir kisi
veya sirket tarafindan bagka bir iilkedeki bir sirkete veya varliga yatirilan paradir.
DYY'nin bir sirkete girisi, biiylimesine ve daha rekabetci hale getirmesine yardimci
olabilir, bu da iilke ekonomisini biiylitmenin yani sira bir yatirnrmcinin getirisini

artirmaya yardimci olmaktadir (Harmon, Angela, Salem, 2019).
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Uluslararasi ticaret bir {lilkeye biiyiikk fayda saglarken, verimli bir sekilde iirlin
tiretme teknolojisine ve varliklarini ithal edemeyen iiriinleri ithal etmek icin fonlara
sahip olan zengin uluslara fayda saglama egilimindedir. Yoksul ve gelismekte olan
iilkelerin, daha zengin iilkeler kadar verimli bir sekilde mal iiretecek kadar paralari
yoktur, bu da ucuz isgiicii veya diisiikk tiretim maliyetleri gibi diger ihra¢ edilebilir

hizmetleri sunmalar1 gerektigi anlamina gelmektedir (Harmon, Angela, Salem, 2019).
2.9. D1s Ticaretin Onemi

Bir siipermarkete girip Giiney Amerika muzlari, Brezilya kahvesi ve bir sise
Giiney Afrika sarab1 bulabilirseniz, uluslararasi ticaretin etkilerini
deneyimliyorsunuzdur. Uluslararasi ticaret, iilkelerin yurt icinde bulunmamis olabilecek
mal ve hizmetler i¢in pazarlarini genisletmelerine izin vermektedir. Uluslararasi
ticaretin bir sonucu olarak, piyasa daha biiyiik rekabet ve dolayisiyla daha rekabet¢i
fiyatlar icermektedir, bu da tiiketiciye daha ucuz bir {iriinii elde etme olasilig1

saglamaktadir (Foreign Direct Investment, 2014).

Baz iilkelerde dogal olarak hammaddeler diger iilkelere oranla daha fazla ya da
yalmz o iilkede bulunmaktadir. Ornegin, petrol Katar’da, metaller ve balik Izlanda’da,
elmaslar Kongo’da, tereyagi Yeni Zelanda’da bol miktarda bulunmaktadir. Dolayisi ile
ticaret olmasaydi, bu iilkeler hammaddelerin dogal getirilerinden faydalanamazlardi.
Bunun i¢in teorik bir model Eli Heckscher ve Bertil Ohlin tarafindan gelistirilmistir.
Heckscher-Ohlin modeli (H — O modeli) olarak bilinen, iilkelerin bol miktarda elde
edebildigi mallarin iretiminin desteklenmesi ve bdylelikle bu mallarin ihracati
konusunda uzmanlasmalari belirtilmektedir. Ulkeler, diger iilkelerde kaynaklarin az

oldugu bu mallar ithal edeceklerdir (Pettinger, 2019).

Farkli iilkeler arasindaki wuluslararast ticaret, yasam standartlarinin
yiikseltilmesinde, istihdamin saglanmasinda ve tiiketicilerin daha ¢esitli mallarin keyfini
cikarmasinda onemli bir faktordiir. Uluslararasi ticaret, en eski uygarliklarin ticarete
baslamasindan bu yana gergeklesmistir, ancak son yillarda uluslararasi ticaret, ihracat
ve ithalata ayrilan GDP' nin (Gayri Safi Yurt I¢i Hasila /Gross Domestic Product) daha
bliylik bir payi ile giderek daha 6nemli hale gelmistir (Pettinger, 2019).

34



Sekil 1: 1960 yihndan 2014 yihna kadar GPD Yiizdelikleri Uzerinden Diinya
Ihracati (Dikey ¢izgi: Trilyon, Yatay Cizgi: Yillar)
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Kaynak : Diinya Bankasi Ulusal Hesap Verileri Ve OECD Ulusal Hesaplar Veri
Dosyalar1

Diinya Bankas: Istatistikleri, GDP'nin (Gayri Safi Yurt I¢i Hasila /Gross Domestic
Product) yiizdesi olarak diinya ihracatinin 1960'ta % 12'den 2015'te % 30'a nasil
yiikseldigini gdstermektedir.
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Sekil 2: 2002 yihndan 2019 yihina kadar GPD Yiizdelikleri Uzerinden Diinya
Ihracati (Dikey ¢izgi: Trilyon, Yatay Cizgi: Yillar)
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Diinya Bankas: Istatistikleri incelendiginde, GDP'nin (Gayri Safi Yurt I¢i Hasila

-

/Gross Domestic Product) yilizdesi olarak diinya ihracatinin 2002'de % 25'ten 2019'da %
30'a yiikseldigi goriilmektedir. Her iki tablo g6z oniinde bulunduruldugunda 1960’11
yillardan 2019°daki veriler arasindaki artis dikkat ¢ekmektedir. Ticaretin Gneminin
artmasiyla birlikte, ticaretin potansiyel olumsuz etkileriyle ilgili endiseler de
artmaktadir - o6zellikle, toplam net kazanimlara ragmen, bazilarinin kaybedilmesiyle

dengesiz faydalar gozlemlenmektedir (Pettinger, 2019).

Mal ve hizmet ihracati (GSYIH'nin —GPD- yiizdesi), diinyanin geri kalanma

saglanan tiim mal ve diger pazar hizmetlerinin degerini temsil etmektedir. Mal, navlun,
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sigorta, ulasim, seyahat, telif iicretleri, lisans ticretleri ve iletisim, insaat, finans, bilgi, is,
kisisel ve devlet hizmetleri gibi diger hizmetleri icermektedir. Calisanlarin
tazminatlarin1 ve yatirim gelirlerini (eski adiyla faktor hizmetleri) ve transfer
O0demelerini icermemektedirler. Politika yapicilar, liretimin biliylimesini tesvik etmeye
odaklandiklarindan ve iiretime iliskin verilerin harcama verilerine gore toplanmasi daha
kolay oldugundan, bir¢ok iilke {iretim yaklasimmi kullanarak birincil GSYIH
tahminlerini liretmektedir. Ayrica, bir¢ok iilke ulusal harcamalarin tiim bilesenlerini
tahmin etmemekte, bunun yerine, kontrol toplam1 olarak GSYH'yi (liretim yaklagimina
dayali olarak) kullanarak dolayli olarak ana toplamlarin bir kismini tiiretmektedir.
fhracat ve ithalat verileri giimriikk raporlarindan ve &demeler dengesi verilerinden
derlenmektedir. Odemeler tarafindaki veriler, sinir Otesi islemlerin makul derecede
giivenilir kayitlarim1 saglamasina ragmen, odemeler dengesinde kullanilan uygun
degerleme ve zamanlama tanimlarina kesinlikle uymayabilir veya sahiplik degisikligi
kriterlerine karsilik gelmeyebilmektedir. Bu konu, uluslararasi ticaretin artan
kiiresellesmesi ile daha biiyiik 6nem kazanmistir. Ne glimriik ne de 6demeler dengesi
verileri genellikle bir¢ok ililkede meydana gelen yasadis1 islemleri yakalamamaktadir.
Sinir Otesi yolcular tarafindan yasal ancak bildirilmemis ulasim ticaretinde tasinan

mallar, ticaret istatistiklerini daha da bozabilmektedir (The World Bank, 2020).
2.10. Karsilastirmah Ustiinliik & Tiiketiciler i¢in Biiyiik Secim

Karsilagtirmali tstiinliik teorisi, iilkelerin nispeten diisiik firsat maliyetine sahip
olduklar1 mallarda uzmanlagmalar1 gerektigini belirtmektedir. Bir iilke iki mali daha
diisiik bir mutlak maliyetle iretebilse bile, her seyi iiretmesi gerektigi anlamina
gelmemektedir. Disiik is¢ilik maliyetleri olan Hindistan, emegin yogun oldugu
tretimlerde (6r. Cagri merkezleri, giyim {iretimi) karsilagtirmali bir avantaja sahip
olabilmektedir. Bu nedenle, Hindistan'm bu hizmet ve irilinleri ihra¢ etmesi verimli
olacaktir. Ingiltere gibi bir ekonominin egitim ve video oyunu iiretiminde karsilastirmali
bir avantaji olabilmektedir. Ticaret, iilkelerin uzmanlagsmasma izin vermektedir.
Karsilastirmali avantajin ekonomik refahi nasil artirabilecegine dair daha fazla ayrinti
bulunmaktadir. Karsilagtirmali {istlinliik teorisinin  sinirlamalar1  vardir, ancak

uluslararasi ticaretin en azindan bazi yonlerini agiklamaktadir (Pettinger, 2019).

Yeni ticaret teorisi, karsilagtirmali Ustiinliige ve goreli girdi maliyetlerine daha

az onem vermektedir. Yeni ticaret teorisi, gercek diinyada, ticaretin arkasindaki itici
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faktoriin tiiketicilere farklilagmig fiirlinler i¢in daha fazla segenek sundugunu
belirtmektedir. BMW otomobillerini Almanya'dan ithal edilmektedir, en ucuz olduklar
igin degil, kalite ve marka imaji nedeniyle. Miizik ve film ile ilgili olarak, ticaret en
genis miizik ve film se¢iminin farkli zevklere hitap etmesini saglamaktadir. Beatles
1960'larda ABD'ye turneye ciktiginda, ingiliz miizigi ihra¢ etmektedir - goreceli iscilik
maliyetleri dnemsizdir. Belki de en iyi 6rnek giyim gibi {iriinlerdir. Baz1 kiyafetler
(6rnegin, Primark'tan degerli kiyafetler - fiyat ¢ok onemlidir ve Banglades gibi diisiik
isglicii maliyeti olan lilkelerden ithal edilmesi muhtemeldir. Bununla birlikte, Gucci
(Italya) Chanel (Fransa) moda etiketleri de iilkelerce ithal edilmektedir. Ekonomistler,
uluslararasi ticaretin genellikle tekelci rekabet modeline uydugunu savunmaktadirlar.
Bu modelde 6nemli olan marka farklilagmasidir. Bir¢ok mal i¢in giiclii markalara ve
itibara sahip triinlerin satin alinmasi istenmektedir: Coca-Cola, Nike, McDonalds ve
benzeri (Pettinger, 2019).

2.11. Hizmet Sektoru Ticareti

Ticaret, fiziksel mallarin ithalatin1 yapma egilimindedir. Ancak, hizmet sektori
ekonomisi giderek daha fazla ticaretin gériinmez oldugu anlamina gelmektedir - sigorta,
BT hizmetleri ve bankacilik gibi hizmetler. Bir web sitesi hazirlanirken bile bazen BT
hizmetleri bagka iilkelerdeki gelistiricilerle dis kaynaklardan saglanabilmektedir. 50 $
gibi kiigiik isler icin bile bu yapilabilmektedir. Ayrica, diinyanin dort bir yanindaki
tilkelere 7,49 TL'lik bir revizyon rehberi ihrag edilebilmektedir. Modern iletisimi olan
kiiresel bir ekonomi, internet oncesi ¢agda miimkiin olmayacak bir¢cok mikro ticareti

miimkiin kilmaktadir (Pettinger, 2019).
2.12. Kiiresel Bilyiime & Ekonomik Gelisme

Yeni ticaret teorisinin bakis agisina gore, ilkelerin hangi alanda uzmanlastig
onemlidir, yani 6nemli olan uzmanlagmay1 takip etmektir ve bu da sirketlerin diger
faktorlerin ¢gogunu asan dlgek ekonomilerinden faydalanmalarini saglamaktadir. Bazen,
iilkeler ekstrem endiistriler i¢in belirli endiistrilerde uzmanlasabilmektedirler. Bu
uzmanlik da daha fazla verimlilik saglayabilmektedir. Katma degeri yiiksek {iriinler i¢in
cok uluslu sirketler genellikle tiretim siirecini kiiresel bir iiretim sistemine bélmektedir.
Ornegin Apple, bilgisayarlarim1 ABD'de tasarlamaktadir ancak iiretimi i¢in Asya
fabrikalariyla sézlesme yapmaktadir. Ticaret, bir iirliniin birden fazla iilke kaynagina

sahip olmasini saglamaktadir. Otomobil iiretimi ile iiretken siire¢ genellikle potansiyel
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olarak farkli iilkelerden gelen motorlar, lastikler, tasarim ve pazarlama ile daha da
kiiresellesmektedir (Pettinger, 2019).

Uluslararasi ticaret, ekonomik biiyiimenin desteklenmesinde onemli bir faktor
olmustur. Bu biiyiime mutlak yoksulluk diizeylerinde bir azalmaya yol agmistir -
ozellikle 1980'lerden bu yana yiiksek biliylime oranlart goren Glineydogu Asya'da
(Pettinger, 2019).

2.13. Serbest Ticaretten Kaynaklanan Sorunlar

Bir ekonomiye serbest ticaretin Onemi gz Oniine alindiginda, insanlarin

potansiyel olumsuz etkilerden endise duymalari sasirtict degildir.

Bebek endiistrisi _argiimani_(Infant _industry argument). Korku, “serbest

ticaretin” iilkelerin birincil iriinlerde - degisken fiyatlara ve talebin diisiik gelir
esnekligine sahip - mallarda uzmanlagsmasina neden olabilmesidir. Gelismek igin
ekonomilerin ithalat kisitlamasi ve ekonomiyi g¢esitlendirmesi gerekebilir. Bu, ticarete
kars1 bir argiiman degildir, ancak bir farkindalik ticaretinin sadece serbest piyasalara

glivenmesi Yyerine “yonetilmesi” gerekebilmektedir (Pettinger, 2019).

Ticaret kiiltiirel homojenizasyona yol acabilir: Bazilar ticaretin ¢ok uluslu

markalara avantaj sagladigimi iddia etmektedir ve bu da yerel iiretimi ve gelenekleri
olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Destekgiler, yerel friinler iyi ise, kiiresel
markalarin yapamayacagi bir c¢ikig yaratabilmeleri gerektigini savunmaktadirlar
(Pettinger, 2019).

Yer degistirme etkileri. Serbest ticaret, rekabet¢i olmayan yerli sanayilerin

kapanmasina ve yapisal issizlige yol agabilmektedir. Serbest ticaretle ilgili sorun, birgok
kazananin olmasi, ancak kaybedenlerin tazminat almamasidir. Bununla birlikte, serbest
piyasa ekonomistleri bir ekonomide bir dereceye kadar yaratici yikimin kaginilmaz
oldugu gercegini kabul edebilmektedirler ve duragan kapali ekonomiye geri
donemeyebilmektedirler. Artan yonde ise, eger rekabet¢i olmayan firmalar kapanirsa,

sonugta farkli endiistrilerde yeni isler yaratilacaktir (Pettinger, 2019).

Bebek endiistrisi argiimanina genis capli bakis (Infant industry argument): Bebek

endiistrisi argiimani, gelismekte olan iilkelerin yeni endistriler gelistirmek ve
ekonomilerini ¢esitlendirmek istiyorlarsa ithalat tarifeleri koymaya hakli oldugunu

belirtmektedir. Ozellikle, bir iilkenin gizli bir karsilastirmali iistiinliige sahip oldugu
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endustrilere tarifeler koymanin bir gerekgesi vardir. Bu, eger altyapt ve 0lgek
ekonomileri gelistirebilirlerse, karsilastirmali bir avantaja sahip olacaklar1 anlamina
gelmektedir. Gelismekte olan pek ¢ok ekonominin birincil iriinler (mineraller, tarim)
iiretiminde mevcut (statik) karsilagtirmali iistiinliigii vardir. Ancak, uzun vadede bu

birincil {iriin iretiminde belirli dezavantajlar da vardir (Pettinger, 2019).

- Talepteki diisiik gelir esnekligi (Low-income elasticity of demand). Gelirler
arttikca, birincil iirtinlere olan talep sadece yavasga artmaktadir. Dolayisiyla
birincil iiriinlere glivenmek ekonomik kalkinmay1 sinirlamaktadir.

- Fiyat dalgalanmas: (Price volatility). Arz ve talep esnek olmadigindan, birgok
birincil iiriinlin degisken bir fiyat1 vardir. Bu durumda ekonomiyi ¢esitlendirmek
lyidir.

Ekonomiyi ¢esitlendirmek i¢in, gelismekte olan ekonomiler yeni imalat sanayileri
gelistirmeye c¢alisabilmektedir. Ancak, baslangicta, yabanci rakiplere karsi rekabet
etmek icin miicadele edebilmektedirler. Bu, ozellikle sermaye piyasalarina erisim
eksikligi ve yatirim i¢in borg¢ almayi zor bulmalar1 durumunda gegerlidir. Tarifeler yeni
firmalar igin bir i¢ pazar saglamaya yardimci olmaktadir. Bu, yeni endiistrilere kurulma
sans1 vermektedir. Zamanla, yeni endiistriler daha verimli hale gelecek ve Olcek

ekonomilerinden faydalanacaktir. Bu sirada tarifeler azaltilabilmektedir (Pettinger,

2019).

Sekil 3- Ol¢ek Ekonomilerinin Diyagrami

f
Tarifl protection
Infant industry enables firms to grow
has higher average costs and become more
cientin long-run
PL R ...
: LRAC
P2 b ... e
Q

al Q2

Kaynak: Economics Help.org sitesinden alinmustir.
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Yukarida verilen tablo, gegici tarife korumasinin, firmanin ortalama
maliyetlerini (artik tarife korumasina ihtiya¢ duymayacagi durumlarda) genisletmesini
ve daha diisiik olmasini nasil saglayabilecegini gosteren diyagramdir. Ayrica, birgok
gelismis ekonominin giimriik vergisi korumasi1 dénemi oldugu, ingiltere, ABD,
Almanya ve son zamanlarda Giiney Dogu Asya ekonomilerinden bahsedilebilmektedir.
Bebek endiistrisi argiimani ekonomik kalkinmanin belirli asamalarindaki tarifeler i¢in

onemli bir gerekcedir (Pettinger, 2019).

2.14. Ekonomistlerin Bebek Endiistrisi Argimam & Bebek Endiistrisi

Argiimanina Yonelik Elestiriler

Ulusal Politik Ekonomi Sistemi (1841) Friedrich List, korumaciligin yeni imalat
sanayileri gelistirmeye ¢alisan bir ekonomi i¢in hakli olabilecegini savunmustur. List,
daha sonra korumaci politikalar kullanan ve daha sonra saf serbest ticaret konusunda
israr etmeye calisan Ingiltere gibi iilkelerin daha fakir iilkeler i¢in “merdiveni
tekmeledigini” (kicking away the ladder) savunmustur. Ha-Joon Chan, Bad Samaritans:
Serbest Ticaret Efsanesi ve Kapitalizmin Gizli Tarihi (2008) benzer iddialarda
bulunmaktadir, serbest ticaret konusundaki arglimanlari giincellenmistir ve serbest
ticaret anlagmalarin1  gelistirmek isteyen gelismis iilkelerle korumaciliktan
yararlandiklarinda benzer bir durum oldugunu savunmaktadir. Chan, geligmis iilkelerin
siklikla “gelistirmek i¢in kullandiklar1 merdiveni atmak istediklerini” savunmaktadir.
Gelismekte olan ekonomilerin uzun vadeli biiyiime sunan yeni endiistriler gelistirmek

i¢in tarifeleri tesvik etmede hakli oldugunu savunmaktadir (Pettinger, 2019).

Bebek Endiistrisi argiimanina yonelik elestrileri su sekilde siralamak

mumkindir:

1. Firmalari en basindan itibaren verimsiz olmaya tesvik edebilir. Gelismekte olan bir
endiistrinin rekabete kars1 etkili bir korumasi varsa, etkili olmak ve rekabet etmeye hazir
olmak i¢in rekabet¢i baskilardan yoksun olabilmektedir. Tarife korumas: sikayet¢i bir
his yaratabilmektedir, bu da tarifeler azaltildiginda firmalarin hazir olmadig1 anlamina
gelmektedir (Pettinger, 2019).
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2. Misilleme. ithalatta tarifeler koymanm bir sorunu, diger iilkelerin misilleme
yapabilmesi ve ihracatlarina tarifeler koyabilmesidir. Bu nedenle, ger¢ek bir
karsilastirmali Ustiinliige sahip endiistriler, giimriik vergisi korumasindan ve serbest

ticaretten yoksun olabilmektedir (Pettinger, 2019).

3. Politik baski grubu. Endiistri koruma tarifeye alistiginda, c¢ikarlar nedeniyle politik
olarak ¢ikarilmasi zorlasabilmektedir (Pettinger, 2019).

4. Hangi endiistrileri se¢mek gerekmektedir? Bir hiikiimetin hangi endiistrileri
koruyacagini ve gelistirecegini segmesi zor olabilmektedir. Genellikle gelismekte olan
ekonomiler hiikiimet planlarina gore “sanayilesme” i¢in miicadele etmektedirler.
Tarifeler Orta Afrika'da bir otomobil endiistrisi gelistirmek i¢in yeterli

olmayabilmektedir (Pettinger, 2019).

5. Tarife korumaswmin refah kaybi. Tarifelerin bazi yerli ireticiler i¢in faydalar
olabilmektedir, ancak daha fazla fiyat 6deyen ve tiiketici fazlasinin azalmasina neden
olan bazi yerli tiiketiciler i¢cin de maliyetleri vardir. Bu, tiiketicilerin diger yerli
tireticiler i¢in harcanacak daha diisiik harcanabilir gelire sahip oldugu anlamina
gelmektedir. Ayrica, ithalat tarifeleri, bilesen ve makine ithal etmesi gereken yerli

firmalar1 da vurabilmektedir (Pettinger, 2019).

6. Tarife korumasina alternatifler. Tarifelere alternatif olarak, devlet siibvansiyonlariin
yeni endiistrilere baslamasi i¢in sermaye saglama konusunda daha gii¢lii bir durum
olabilmektedir. Bu, tarifeler refah maliyeti olmadan rekabetgiligi arttirmaktadir

(Pettinger, 2019). Bu konuya iligskin asagida bazi1 6rneklere deginilmistir.

Birgok gelismis iilke ekonomik kalkinma doénemlerinde tarifeler kullansa da, bu
kendi basma tarifelerin kalkinma nedeni oldugu anlamima gelmemektedir. Ornegin,
fiyatlarin yiikselmesine ve rekabeti caydirmaya yonelik yiiksek tarifelere ragmen
ABD'nin (Amerika Birlesik Devletleri) basarili oldugu sdylenebilmektedir. ABD'nin
ekonomik basarisin1 hakli ¢ikarmak i¢in daha giiclii bir argliman ise yiiksek diizeyde
okuryazarlik, girisimci ruh, hammaddeye erisim, kitlesel go¢ ve nispeten istikrarli siyasi
durum gibi faktorlerdir. Hindistan ve Cin gibi diger {lkeler farkli sonuglar
yasamaktadir. Igeriye déniik korumaci politikalarin yasandign dénemlerde ekonomik
biiylimeleri zayiftir. Bununla birlikte, ticaretin serbestlestirilmesiyle, bebek endiistrileri
daha fazla rekabete maruz kalmistir ve bu durum ekonomik biiylimeye yardimci

olmustur. GATT (Giimriik Tarifeleri Ve Ticaret Genel Anlasmasi), gelismekte olan
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tilkelere se¢ilmis endiistrileri gelistirmek i¢in olanak saglamistir. Birgogu 1950'lerde ve

1960'larda degisen derecelerde basartyla ¢alismistir (Pettinger, 2019).

2.15. Dis Ticaret Politikas1 & Tarifeler

En yaygin li¢ dis ticaret politikasi; tarifeler, ithalat kotalar1 ve ihracat
siibvansiyonlaridir. Tarifeler ve ithalat kotalar1 ithalati caydirmak i¢in, ihracat
siibvansiyonlar1 ihracati1 tesvik etmek ic¢in tasarlanmistir. Bu dis ticaret politikalarinin
genel amaci, bir ilkenin ticaret fazlasi dengesini olusturmak veya artirmak, yani net

ihracati arttirmaktir (Foreign Trade Policies, 2020).

Di1s ticaret politikalari, ihracati tesvik ederek veya ithalati sinirlandirarak net
ithracatt artirmak i¢in tasarlanmig hiikiimet hareketleri, 6zellikle tarifeler, ithalat kotalari
ve ihracat siibvansiyonlaridir. Net ihracati artirarak (ve daha "elverigli" bir ticaret
dengesi yaratarak), bir ulusun yerli tiretimi arttirilabilir, bu da i¢ geliri ve istihdami

arttirmaktadir (Foreign Trade Policies, 2020).

Di1s ticaret politikalar1 toplam i¢ ekonomiye faydali olabilirken, dis ithalattan
rekabetle karsilasan yerli firmalar en faydali olma egilimindedir ve bu nedenle en
yaygin sekilde tesvik edilmektedir. Yerli firmalar kaynak sahiplerine daha yliksek
satiglar, daha fazla kar ve daha fazla gelir saglamaktadirlar. Bununla birlikte, yurt i¢i
fiyatlar1 artirarak ve ithalata erisimi kisitlayarak, dis ticaret politikalar1 da yerli
tiiketiciler i¢in zararli olma egilimindedir. Ornegin, herhangi gercek bir egemen iilke
konumunda oldugunu varsayip Csonda Birlesik Eyaletleri ele alindiginda, Csonda, net
thracati artirmak ve gilines saati iireten firmalar gibi yerli firmalar1 korumak igin
tarifeler, ithalat kotalar1 ve ihracat siibvansiyonlari uygulama egilimindedir. Csonda
ticaret politikalarinin temel hedefi, rastlantisal olarak giines saati iiretiminde
karsilastirmali bir avantaja sahip olan Kuzeybati Queoldiola Cumbhuriyeti'dir. Ithalati
siirlamak ve ihracati tesvik etmek i¢in tasarlanan {i¢ dis ticaret politikasindan ilki,
ithalat tarifeleridir. Belki de yerel giines saati endiistrisinden (Csondan Giines Saati
Ureticileri Birligi - CSMA tarafindan temsil edilen) kiigiik bir tesvikle Birlesik Csonda
Eyaletleri, ithalat tarifelerinin uygulanmasimi dikkate almak zorundadir (Foreign Trade
Policies, 2020).

Tarifeler Dbasitce ithalata uygulanan vergilerdir. Diger vergiler gibi
calismaktadirlar. ithal edilen malin fiyatina bir tarife eklenmektedir. Dolayisiyla, ortaya

¢ikan ithalatin fiyati daha yiiksektir, bu da satin alinan miktar1 azaltma egilimindedir.
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Ve daha az ithalat yapilirsa daha fazla yerli iiretim satilir. Ornegin, Csonda'daki ithal
Queoldiolan giines saatlerinin fiyatinin her birinin 10 csond (Csondan para birimi)
oldugu varsayildiginda, giines saati basina 1 csond tarifesi, ithalat¢ilar1 her giines saatini
11 csond'a satmaya zorlamaktadir. CMSA (The Case Management Society of America/
Amerika Vaka Yonetimi Dernegi) boyle bir tarife ile heyecanlanacaktir, cilinkii
Queoldiolan ithalatinin daha yiliksek fiyati Csonda'da satilan miktar1 azaltmak
zorundadir. Bu, daha fazla Csonda giines saatinin satin alinabilecegi anlamina
gelmektedir. Ayrica, Csonda giines saati lireticileri giines saatleri igin {icret aldiklari
fiyat1 da artirabilmektedirler. Tabii ki, yerli iireticiler tarifelerden yararlanirken, yerli
tiketiciler ac1 ¢ekme egilimindedir. Hem ithalat hem de yerli iiretim i¢in daha yiiksek

fiyatlar 6demektedirler (Foreign Trade Policies, 2020).

2.16. ithalat Kotalar: ve Thracat Tesvikleri

Ithalat1 smirlamak ve ihracati tesvik etmek icin tasarlanan ii¢ dis ticaret
politikasindan ikincisi ithalat kotalaridir. Genel olarak kota, bir mal, hizmet veya
faaliyete konan miktar kisitlamasidir. Ornegin, isverenler genellikle farkli demografik
gruplar icin ise alim kotalariyla karsilasmaktadir ve satis temsilcileri genellikle satig

faaliyetleri i¢in kotalara sahiptir (Foreign Trade Policies, 2020).

Ithalat kotalar1 yalnizca yerel hiikiimet tarafindan uygulanan ithalat miktarlarima
yasal kisitlamalar getirmektedir. Bu durumda, Csondan hiikiimeti Queoldiolan giines
saati Ureticilerinin yasal olarak Csonda'da belirli miktarda giines saati satmasina izin

verilecegini sart kosabilmektedir (Foreign Trade Policies, 2020).

Ithalat kotalar1, muhtemelen ilk gelen ilk hizmet esasina gore tatmin edilen basit
bir agrega olarak kurulabilir. Toplam degere ulasildiginda, belirli bir malin daha fazla
ithalatina izin verilmez. Alternatif olarak, toplam kota yabanci iireticiler arasinda

boliinebilir, belki de gegmis ithalatlara gére derecelendirilebilmektedir.

Csondan giines saati lreticileri Birligi siiphesiz ithalat kotasini sifira ayarlamayi
tercih ederken, tiim yabanci giines saati ithalatin1 engellerken, herhangi bir kisitlama
endiistri i¢in faydalidir. Csonda ekonomisine giren daha az ithalatla, daha fazla yurt
iginde tdretilen {irin biiyiik olasilikla daha yiiksek bir fiyata satilabilmektedir (Foreign
Trade Policies, 2020).
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Ug yaygin dis ticaret politikasmin iigte biri ihracat siibvansiyonlaridir. Genel
olarak, siibvansiyon devlet sektorii tarafindan bir isletmeye veya tiiketiciye yapilan ve
karsiliginda herhangi bir {iretim alma beklentisi olmayan bir 6demedir. Yani,
stibvansiyonlar sadece hediyelerdir. Ayrica genellikle negatif vergi olarak
diisiiniilmektedir. Isletmelerden ve tiiketicilerden hiikiimete akan bir édemeye vergi
uygularken, siibvansiyonlar devletten isletmelere ve tiiketicilere akan Odemelerdir

(Foreign Trade Policies, 2020).

Stibvansiyonlar genellikle belirli faaliyetleri tesvik etmek veya tesvik etmek igin
ddenmektedir. Ornegin, hiikiimet bu faaliyetleri tesvik etmek icin is egitimini veya okul
0gle yemegi programlarini siibvanse edebilmektedir. Bir ihracat siibvansiyonu, daha
sonra yabanci sektore iiretim ihracatini tesvik etmek i¢in yerli iireticilere 6denen
siibvansiyondur. Bu ihracat siibvansiyonu, ihracati tesvik etmek zorunda olan iiretimi
ihra¢ ederken yerli firmalar tarafindan alinan toplam geliri etkili bir sekilde

arttirmaktadir (Foreign Trade Policies, 2020).

Ihracat siibvansiyonlar1 genellikle yerli iireticilerin daha diisiik maliyetli
ithalatlarla rekabet etmesine yardimci olmanin bir yolu olarak haklidir. Ithalat,
karsilagtirmali istiinliik nedeniyle daha diisiik maliyetlere sahip olabilirken, aym
zamanda yabanci hiikiimetler tarafindan siibvanse edilebilmektedir. Csondan Giines
Saati Ureticileri Birligi, Csondan hiikiimetini yerli sanayilerini siibvanse etmeye ikna
edebilmektedir. Yani, hiikiimet ihrag edilen her giines saati i¢in Csondan giines saati
tireticilerine birkag csond Odeyecektir. CMSA (The Case Management Society of
America/ Amerika Vaka Yonetimi Dernegi), devlet siibvansiyonlarinin kullanimini
tesvik edebilmektedir, boylece Csondan gilines saati tireticileri "diigiik maliyetli"
Queoldiolan ithalat1 ile "rekabetgi" olabilmektedir. Ornegin, ithalat gelmeden &nce
Csonda'daki giines saatleri fiyati her biri 12 csond ise ve Queoldiolan giines saatleri
Csondan pazarina carptiginda fiyat 10 csond'a diiserse, CMSA her biri i¢in 2 csond
siibvansiyonu savunmak zorundadir. Bunun gibi bir siibvansiyon, Csondan giines saati
ireticilerinin daha diisiik bir fiyata daha fazla giines saati liretmesine ve muhtemelen
ilkeye ithal edilen Queoldiolan giines saatleri sayisini azaltmasina izin vermektedir.
Tarifeler ve ithalat kotalarindan farkli olarak, yerli iireticiler gibi yerli tliketiciler, hem
ithalat hem de yerli {iretimin diisiik fiyatlarindan yararlanma egilimindedir. Ancak, yerel
vergi miikellefleri bu siibvansiyon i¢in 6deme yapmaktadir (Foreign Trade Policies,

2020).
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2.17. Déviz Kuru Oynakhigmin ihracata Etkisi

1973'te Bretton-Woods sisteminin ¢okmesinden sonra, ¢ogu iilke dalgali doviz
kuru rejimlerini benimsemistir. Dalgali rejimlerin  benimsenmesine, doviz kuru
belirsizligi ve bunun hem ihracat hem de ithalat iizerindeki etkisi ile ilgili sorunlar eslik
etmistir. Enflasyondaki degisiklikler, faiz oranlari, para arzi ve ddemeler dengesi gibi
makroekonomik degiskenlerdeki degisiklikler, doviz kuru degiskenliginin temel
kaynaklarini temsil etmektedir. Ozellikle bu degiskenler 1980'lerden beri ve 1990'larin
basinda daha da degisken hale gelmistir ve bdylece daha fazla doviz kuru oynakligina
yol agmustir (Oztiirk, 2006). Son elektronik gelismeler, cari hesap liberalizasyonu ve
artan smir Otesi akislar ve doviz spekiilasyonlari da doviz kuru dalgalanmalaria yol
acmistir (Hook and Boon, 2000). Bu tir bir doviz kuru belirsizligi, uluslararasi
islemlerde bulunan taraflari, diinya ¢apindaki iilkelerle ticaret yaptiklarindan daha ¢ok
doviz kuru riskine sokmaktadir, kisacasi bu ¢ok uluslu sirketler igin can sikict bir soruna
sebep olmaktadir. Bu nedenle, doviz kuru belirsizligi konusu tarihsel olarak politika
yapicilar ve akademik arastirmacilar icin bir ilgi konusu olmustur (Makin, 1976;
Hooper ve Kohlagen, 1978; Cushman, 1983; Akhtar ve Hilton, 1984; Kumar ve Whitt,
1992; Chowdhury, 1992). Do6viz kuru oynakliginin bir iilkenin ihracat performansi
tizerindeki etkisine iliskin, cogu sanayilesmis lilkelerden elde edilen verilere dayanan ve

karisik sonuglar iireten sayisiz deneysel ¢alismasi bulunmaktadir.

Teorik bir bakis acisindan bakildiginda, doviz kuru oynakligi ile ihracattaki
biiyiimenin belirsiz oldugu bilinmektedir. Ornegin, Bailey, Tavlas ve Uvan (1987) déviz
kuru oynakliginin ticaret {izerinde hem olumlu hem de olumsuz bir etkisi olabilecegini
vurgulamaktadir. Bu arastirmacilar, doviz kuru oynakligi ve reel ihracat biliylimesi
arasindaki iliskiyr mutlak yiizde degisiklikleri ve doviz kuru oynakliginin 6l¢iisii olarak
standart sapma kullanan 11 OECD (Organisation for Economic Co-operation and
Development/ Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii) iilkesi iizerine ampirik bir test
yaparak incelemislerdir. 33 regresyon iizerinden, Bailey ve arkadaslar1 (1987), doviz
kurundaki oynakligin ihracati engelledigini ©One siliren sadece ii¢ tane iddiaya
rastlamiglardir. Chowdhury (1993) doviz kurundaki oynakligin ticaret akisi lizerindeki
etkisini ¢cok degiskenli bir hata diizeltme modeli (ECM) kullanarak G-7 iilkelerin
tizerinden incelemistir ve deneysel bulgular ¢ergevesinde, doviz kuru oynakliginin G-7
iilkelerinin her birinde ihracat hacminin iizerinde negatif etkisi oldugu fikrini ileri

siirmiistiir. Aristotelous (2001), Ingilizlerin ABD'ye yaptig1 ihracatta doviz kuru

46



oynakligt ve doviz kuru rejimi 1889'dan 1999'a kadar yillik veriler tiizerinde
genellestirilmis gravite modeli kullanarak (generalized gravity model) etkisini
arastirmistir. Deneysel sonuglar, sadece ddviz kuru oynakligi ile Ingilizlerin ABD’ye
ihracat hacmi tlizerinde anlamli bir iligkisinin olmadigini sdylemez ayn1 zamanda 19. ve
20. yiizyillarin déviz kuru rejimlerinin Ingilizlerin ABD'ye ihracat hacmi iizerinde
herhangi bir etkisinin olmadigin1 sdylemektedir. Son zamanlarda Oztiirk (2006) ticarette
doviz kuru oynakliginin etkisi iizerine literatiir taramasi yapmistir. Anket, 1984'ten
2005'e kadar olan kesitsel veriler kullanilarak ve 40’1 zaman serisi (6rnegin aylik, ii¢
aylik veya yillik) verileri kullanilarak incelenmis 43 ayr1 ampirik analizi kapsamaktadir.
Oztiirk (2006) tarafindan yapilan arastirmalarda kullamilan tahmin teknikleri OLS,
ECM, gravite modelleri, VAR, ARCH ve GARCH’ tir. 43 ampirik analizden ankete
katilan 20 kisi (doviz kuru oynaklig: ile ticaret arasinda) olumsuz bir iliski bulmus,
dordii olumlu bir etki bulurken, altis1 olumlu ya da olumsuz bir etki bulamamis, 13 geri
kalan ¢alismalar da karigik sonuglar vermistir. Hondroyiannis, Swamy, Tavlas ve Ulan
(2008) ihracat hacimlerinin bir bileseni olarak petrol ihracat ekonomilerinin ihracat
kazanglarin1 igeren bir modeli kullanarak, doviz kuru oynaklig: ile ihracattaki toplam
hacim arasindaki iligkiyi incelemistir. 12 sanayi iilkesinden olusan bir panel kullanarak,
doviz kuru oynaklig: ile dis ticareti arasindaki iligki sabit ve rastgele etki arasinda bir
tahmin yapilmis ve bu ikisin arasinda negatif bir iliski olduguna dair ¢ok az kanit
bulunmustur. Dogrusu, Hondroyiannis ve arkadaslar1 (2008) doviz kuru oynaklig1 ve
ticaret arasindaki negatif iliskinin belirleme yanina (specification bias) yonelik

bulgulara atifta bulunmuslardir.

Doéviz kuru, déviz kurundaki oynakliklar ve dis ticaret degiskenlerinin iligkileri
deneysel acidan bircok teste tabi tutulmasina ragmen farkli sonuglara yol agmasinin
nedenleri su sekilde siralamak miimkiindiir: (1) Yapilan deneysel ¢alismalarda farkli
degiskenlerin arastirmaya dahil edilmesi, (2) kapsadigi zaman araliginin degiskenlik
gostermesi, (3) arastirmayr kapsayan iilke gruplarindaki gesitlilik. Bununla birlikte
yapilan c¢aligmalarin bir kisminda reel ve nominal doviz kurlarinin baz alinmasi,
kimisinde ise kur oynakligi degiskeni iizerinde durulmasi veyahut dis ticaretin ithalat,
thracat veya dig ticaret hacmi kapsaminda ele alinmasi analizlerin farkli sonuglar
yansitmasina sebep olmaktadir. Bununla birlikte, kur oynakligi teriminin de yapilan
cesitli calismalarda farkli kullanildign gdzlemlenmistir. Ornegin, arastirmalarin bir

kisminda kur oynakligi ele almirken, diger bir arastirma da kur belirsizligi veya
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degiskenine rastalamak miimkiindiir. Ayrica, sektorel analizlerin ele alinmasi ile de
sonuglarin degiskenlik gosterdigine rastlanilmistir. Ampirik aragtirmalar da elbette ki en
gbzden kacirilmayacak bir etken de arastirmacinin uyguladigi ekonomik modellerde ki
farkliliklar ve arastirmanin bir pargasi olan iilkelerin gelismislik diizeyleridir (Ayhan F.,

2019).

Ozetlemek gerekirse, iizerinde durulan sebeplerden &tiirii asagida bahsedilen
caligmlardaki sonuglarin farkli ¢cikmasi anlasilabilmektedir. Doviz kuru oynakligiin dis
ticaret lizerinde olumlu bir etkisi olduguna yonelik bulgular1 olan isimler sunlardir: De
Grauwe (1988), Franke (1991), Assery ve Peel (1991), ve Mckenzie ve Brooks (1997).
Bir diger arastirma grubu da doviz kuru oynakligi ile dis ticaret arasinda negatif bir
iliski oldugunu iddia etmektedir: Clark (1973), Hooper ve Kolhagen (1978), Kenen ve
Rodrik (1986), Koray ve Lastrapes (1989), Dellas ve Zilberfarb (1993), Arize (1997),
Takaendase vd. (2005), Bahmani ve Wang (2007), Byrne vd. (2008), Altintas ve Oz
(2010), Ozdemir ve Ordu (2013). Olumlu ve olumsuz bir etki haricinde baz1
aragtirmacilar tarafindan ise doviz kuru oynaklig: ile dis ticaret arasinda anlamli bir
iliski olmadig1 iddia edilmistir: Gotur (1985), Bailey vd. (1986), Asseery ve Peel
(1991), Koch ve Rosensweigh (1995), Als ve Oskooee (1995), Sivri ve Usta (2001),
Balcilar vd.(2012) ve Yaman (2012). Bu arastirmalar1 Tiirkiye bazinda filitrelemek
gerekirse, Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarin bir kismi1 déviz kuru oynakliginin dis ticaret
lizerinde olumsuz bir etkisi olduguna yonelik iddialar mevcut iken: Ozbay (1999), Sivri
ve Usta (2001), Vergil (2002), Doganlar (2002), Kasman (2003), Oztiirk ve Acaravci
(2003), Demirel ve Erdem (2004), Saatcioglu ve Karaca (2004), Karagdz ve Dogan
(2005), Dinger (2005), Yamak ve Korkmaz (2005), Giil ve Ekinci (2006), Peker (2008),
Keskin (2008), Ozdemir ve Ordu (2013), bir kisim calismalar ise degiskenler arasinda
anlaml bir iligki bulunmadig1 yoniindedir: Baldemir ve Gokalp (1999).

Kiiresellesmenin kaginilmaz oldugu giliniimiiz ekonomisinde, uluslararasi
ticarette 1iliskilerin de yogunlasmasi ve bu iligkilerin devam etmesinde veyahut
baslamasinda en 6nemli etkenlerden biri olan doviz kurunun etkilerinin agiga ¢ikmasi
kaginilmaz bir hale gelmistir. Ozellikle, gelismis iilkeler hammadde agiklar1 sebebiyle
tiretime gecememekte ve bu iriinleri ithal edebilecegi uygun {lilkeyi ararken katma
degeri diger iilkelere kiyasla daha diislik olan iilkeleri tercih etmektedir. Bu da doviz
kurunun tlkeler arasindaki ticari iligkilerini etkileyen 6nemli bir roliidiir. Kurlardaki

degisimler bazi finansal tahmin yontemlerinin kullanilmasina ragmen kesin sonuglari
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verememekte, dolayisi ile doviz kurundaki oynakligin yonii ve siddeti tam olarak
saptanamamakta, yani belirsiz kalmaktadir. Elbette bu belirsizlik de ticari kararlarin ve
adimlarin atilmasmi bir agidan olumsuz ydnde etkileyebilmektedir. Ulkeler giiclii bir
imaj ¢izebilmek igin ticari iligkilerinde aktif bir rol tistlenmesi gerektigi goriisiindedir.
Bu sebeple kur seviyelerinde meydana gelen yiikselisler ve diistisler iilkelerin ilgi
konusudur. Tiirkiye gibi gelismekte olan {iilkelerin daha c¢ok katma degeri yiiksek
mallart ithal ederek, daha uygun iiriinleri ihra¢ etmesi kur degisikliklerinden, gelismis
olan {ilkelere kiyasla daha ¢ok etkilenmesine yol a¢gmaktadir. Kur degisikliklerinin
onceden tespit edilemiyor olmasindan kaynaklanan risk artiglari, gelismekte olan
tilkeleriin ticari hacimlerini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu sebeplerden otiirii doviz

kuru oynaklig1 ve dis ticaret arasindaki iliskinin incelenmesi olduk¢a mithimdir.

UCUNCU BOLUM
TURKIYE ACISINDAN DOViZ KURU OYNAKLIGININ iHRACAT iLE
TLiSKiSI
3.1. Tiirkiye Acisindan Déviz Kuru Oynakhigimin Thracata Etkileri: Tarihsel Siire¢

Doéviz kuru oynakligi, dig ticaret yaparak iilke ekonomisini gelistirmek ve
biiylitmek isteyen gelismis iilkeler ve {ilkelerinin kalkinmasini saglamak adina dig
ticaret piyasasina acilan gelismekte olan iilkeler i¢in ¢cok Onemli bir olgudur. 1970’1
yillardan sonra doviz kurundaki dalgalanmalardaki yiikselisler ve bu dalgalanmalarin
ticarete olan etkileri dikkatlerin doviz kuru oynaklig: ile ihracat arasindaki iligkinin
incelenmesine sebep olmustur. Bunun baslica sebebi, 1973 yilinda sabit kur sistemine
dayali olan Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile gelismis {ilkelerin de i¢inde
bulundugu bir¢cok {ilkenin paralarinin dalgalanma igerisine girmis olmasidir. Bu
demektir ki, sabit kur yerini dalgali kur sistemine terk etmek zorunda kalmistir. Bu
dalgalanmanin getirdigi belirsizlik, politikacilar1 ve arastirmacilart yeni kur sisteminin
getirmis oldugu degiskenler ile ticaret hacmi arasindaki karsilikli etkilesimin olup
olmadigina yonelik verilerin incelenmesine yoneltmistir. Bunlarin bir sonucu olarak da,
hem teorik hem de deneysel anlamda doviz kuru oynakliginin ticaret iizerindeki
etkilerinin incelenmesi Tiirkiye acgisindan da oldukc¢a 6nemli bir hale gelmistir (Ayhan,
F., 2019).
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3.1.1. Déviz Kuru Oynakhig ve Thracat ilskisi acisindan 1980-2009 Dénemi

Doviz kuru rejimi, iilkelerin sahip oldugu para degerlerinin belirlenmesinde
onemli bir etkiye sahiptir. Sahip oldugu bu etki ile de iilke ekonomisini bir¢ok acidan
etkilemektedir. Bu nedenle, bir ekonomideki doviz kuru rejiminin belirlenmesi o
tilkenin kalkinma planlarim1 gercgeklestirebilmesi icin yasamsal bir 6neme sahiptir

(Nazlioglu S., 2013).

Tiirkiye 1980'den beri ticaret odakli biiylime modelini uygulamaktadir,
dolayistyla uluslararasi ticaret Tiirkiye'nin kalkinmasinda énemli bir rol oynamaktadir.
Ihracat1 artirmak ve dis ticaret agig1 ile basa ¢ikmak igin faiz politikas: ticaret odakli
biiyiime modelinin merkezindedir. 1980'den 2000'li yillarin basina kadar, Tiirkiye sabit
doviz kur rejimini benimsemistir. Ardindan, 2001 krizinin patlamasiyla Tirkiye,
sabitlenmis doviz kurundan kayip, 2001 yilinda esnek doviz kuru sisteminin rejimini
benimsemistir. 2000'li yillar1 boyunca Tiirkiye ekonomisindeki ticaret dinamikleri ve
doviz kuru politika gelismeleri dalgali doviz kurlari ve ihracat arasinda pozitif
korelasyona isaret etmektedir. Doviz kuru oynaklig1 ve ticaret iliskisi i¢in uluslararasi
diizeyde biiyiik bir ampirik literatiir belgelenmesine ragmen, Tiirkiye’nin verileri hala
yeterli diizeyde degildir. Bir calismasinda Ozbay (1999), Tiirk ihracatinin doviz kuru
oynakligi gbz oOniinde bulunduruldugunda borsa sebepli olumsuz etkilendigine dair
kanitlar 6ne siirmiistiir. Bu iddia Oztiirk ve Acaraver (2002) ve Giiloglu (2008)
tarafindan yapilan galismalarla da dogrulanmistir. Bununla birlikte, Kasman (2005),
daha yakin tarihli bir calismasinda Oztiirk ve Kalyoncu (2009)’nun aksine Tiirkiye'nin
thracatinin doviz kuru oynaklig: ile pozitif bir iligkisi oldugunu iddia etmistir. Ayrica
sunu da g6z oniinde bulundurmak gerekir ki, toplama yanlilig1 sorunu (the aggregation
bias problem) sebebi ile bazi iilkelerde bir degiskenin 6nemli bir etkisi oldugundan sz
edilebilirken, diger iilkelerde ayni degiskenin Onemsiz bir etkisi oldugu sonucuna
varilabilinmektedir (Nazlioglu S., 2013).

Tiirkiye, 1930'dan itibaren 50 yildir ithalat ikameci sanayilesme / ice doniik
kalkinma stratejisini izlemistir. Ice yonelik kalkinma rejimi sirasinda, kamu iktisadi
tesebbiisleri Tiirkiye ekonomisine egemen olmus ve kalkinma hedefleri bes yillik
kalkinma planlar1 ile belirlenmistir. Kamu isletmeleri, 1970'lerin sonunda sanayinin
yaklasik % 4011 olusturmaktaydi ve yasal girisimlerin isletme zararlari, hiikiimet biitge

acigmin Onemli bir boliimiinii olusturuyordu. Ayrica, ithalat ikame politikalar1 dig
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bor¢lanma ile finanse edilen kronik ticaret acigma yol agmis ve bunun sonucunda
odemeler dengesi krizleri ortaya ¢cikmistir (Metz 1995). I¢e yonelik biiyiime modelinin
zayif yonleri Tiirkiye'yi disa dontik / ticarete yonelik ekonomik kalkinma stratejisine

yoneltmistir.

Tiirkiye 24 Ocak 1980 kararlartyla disa doniik biiylime modelini uygulamaya
karar vermistir. Kararlar temel olarak disa doniik ve piyasaya dayali ekonomik sistemin
kurulmasini amaglamaktadir. Bu bakimdan ihracat siibvansiyonlar1 verilmistir ve Tiirk
ihracatin1 daha rekabet¢i hale getirmek i¢in doviz kurlari devaliie edilmistir, bu da
ihracata dayali biiyiimenin tesvik edilmesine yol agmistir (TCMB 2002). 1980 yilindan
bu yana, Tiirkiye, ticaret odakli biiylime stratejisini slirdiirmekte ve diinya ekonomisiyle

biitiinlesmek i¢in ekonomisini serbestlestirmektedir.

Sekil 4. Tiirk Ticaret akislarinin dinamikleri (1000 ABD dolar).
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Kaynak: TUIK Dis Ticaret veritabanindan yazarin hesaplamalari.

Nitekim, Tiirk ticareti zaman icinde &nemli dlgiide gelismistir. Ozellikle,
Tiirkiye'nin ihracat1 1980'de 2,9 milyar ABD dolar1 iken, 2009 yilinda 102 milyar ABD
dolarina ulasmustir. Tiirk ithalatinin ithalati, ihracata benzer olmustur. Ozellikle,
Tirkiye'nin ithalati, 1980 yilinda 7,9 milyar ABD dolarindan 2009'da 140 milyar ABD
dolarina ylikselmistir. Verilere incelendiginde Tiirkiye ekonomisindeki Onemli
zorluklardan biri olan dis ticaret acigmin arttigi goriilmektedir. Dis ticaret acgigr 2008
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yilinda en yliksek seviyesinde olup, yaklasik 70 milyar ABD dolar1 olmustur. 2009
yilinda 38,7 milyar dolara diigmesine ragmen, bu diisiis 2008'in kiiresel tiirbiilansindan
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Tiirkiye toplam ihracatinin 6nemli bliyiikk bir pay1
thracat sanayileri ve Tiirkiye'nin en biiylik ticaret ortaklarindan saglanmaktadir

(Nazlioglu S., 2013).

Tablo 1. Tiirk fhracatina Genel Bakis

Yillar Toplam ihracatta en iyi 20 Toplam ihracatta 20 biiyiik
Thracat sektoriiniin pay iilkenin pay1
1980 44.34 57.69
1985 46.61 51.60
1990 64.94 67.94
1995 69.34 61.03
2000 71.39 66.28
2005 78.80 57.68
2009 78.41 46.73

Kaynak: TUIK Dis Ticaret veritabanindan yazarm hesaplamalari.

Ilk 20 ihracat sektdriiniin ve Tiirkiye'nin biiyiik ticaret ortaklarmin toplam

ihracattaki paylari, 1980'den 2009'a kadar bes yillik araliklarla Tablo 1°de gosterilmistir.

Ik bakista, 1980'den bu yana toplam ihracattaki en iyi 20 endiistrinin payinin
arttig1 goriilmektedir. Ozellikle, Tiirkiye'nin en iyi 20 ihracat sektdrii, 2009 yili
itibariyle Tirkiye toplam ihracatinin yaklagik % 78,5'ini olusturmustur. Biiylik ticaret
ortaklarinin toplam ihracat icindeki payr 1980 yilinda % 57.59'dan 2000 yilinda %
66.28'e yiikselirken, 2005 yilinda 1980 seviyesine gerilemistir. 2009 yili itibariyle,

secilen ticaret ortaklar1 Tiirkiye'nin ihracat kazang¢larinin yaklasik % 47'sini agiklamstir.
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Tablo 2'de gosterilen Tirk ihracatinin dagilimi, 2009 yili itibariyle Tiirkiye'nin en
biiyiik ticaret ortaklar tarafindan en iyi 20 ticaret sektoriinlin toplam ihracatinin 6nemli
paymin aciklandigimi gdostermektedir. Bu nedenle, bu sektdrlerden biiylik ticaret
ortaklarna ihracatta itici giiclerin belirlenmesi, Tiirk ihracatindaki dalgalanmalarin ve
ticaret politikasi tasarimlarinin daha iyi anlagilmasi i¢in ¢ok 6nemlidir. Doviz kuru
politikalart ile ilgili olarak, Tirkiye'deki doviz kuru politikalarinin makro ekonomideki

gelismelere paralel olarak tasarlandig1 soylenebilir (Nazlioglu S., 2013).

Tablo 2. Tiirk ihracatinin dagilimi (2009)

Toplam Eniyi 20 Toplam
Endiistri ihracattaki pay Ulkeler Endiistriyel  ihracattaki
ihracat Pay1
Demiryolu disindaki araglar 12.00 Avustralya 0.38 0.30
Makineler, mekanik aletler 1.01 0.79
kazanlar ve bunlarin pargalar 7.96 Avusturya
Demir ve gelik 7.48 Belgika 2.24 1.76
Giyim (6rme) ve aksesuar 6.78 Kanada 0.42 0.33
Elektrikli makine ve ekipman 6.50 Danimarka 0.85 0.66
Inciler, degerli taslar, sikke 5.81 Finlandiya 0.25 0.19
S6zlesmeli demir ve celik 4.45 Fransa 7.75 6.08
Sézlesme giyim ve giyim (6rme 12.22 9.58
degil), aksesuar 4.21 Almanya
Mineral yakitlar ve yaglar 3.82 Yunanistan 2.04 1.60
Plastikler 3.03 Irlanda 0.36 0.28
Meyve 2.94 Italya 7.36 5.77
Tuz, kiikiirt, toprak, siva mat, 0.29 0.23
kireg, ¢cimento 2.12 Japonya
Gemiler, tekneler ve ylizer 2.65 2.08
yapilar 1.79 Hollanda
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Diger tekstil tiriinleri 1.61 Norveg 0.48 0.38

Mobilya 1.56 Portekiz 0.51 0.40
Kauguk ve bunlari maddeleri 1.44 ispanya 3.53 2.76
Aliiminyum ve bunlarin 0.93 0.73
maddeleri 1.37 Isveg

Pamuk, pamuk ipligi ve pamuk 491 3.85
kumas 1.25 Isvigre

Sebze ve meyveler 1.25 Ingiltere 7.39 5.79
Halicilik ve zemin kaplama 1.05 Amerika 4.02 3.16
TOPLAM 78.41 59.59 46.73

Kaynak: TUIK Dis Ticaret veritabanindan yazarin hesaplamalari.

Tablo 3’te, Tirk doviz kuru rejimindeki degisiklikler ve Tiirkiye ekonomisindeki
onemli gelismeler ve 6nemli olaylar1 6zetlenmistir. 1980'lerden Once, sabit doviz kuru
rejimi, Tiirk Lirasinin degerinin hiikiimet tarafindan ekonomik durumdaki degisikliklere
gore belirlendigi ve ayarlandig1 sekilde uygulanmistir. Disa doniik biiyiime stratejisinin
uygulanmasindan sonra, ticaret odakli biiyiime modelini korumak i¢in ayarlanabilir peg
politikas: takip edilmistir. Ozellikle, Tiirk Lirasi diger para birimleri karsisinda biiyiik

Olctlide devaliie edilmis ve tekdiize bir oran olusturulmustur.

Tablo 3. Tiirk Déviz Kuru Politikalar1 (1980-2001)

Tarih Tiirk Ekonomisindeki Kalkinma Déviz Kuru Politikasi
1980 6ncesi Ice yonelik biiyiime stratejisi Sabit Déviz Kuru

1980 Disa yonelik bilylime stratejisi Esnek Déviz Kuru

1989 Finansal serbestlesme politikasi Tiirk lirasinin gevirebilirligi
1994 Ekonomik Krizler Dolarm devaliie edilmesi
1999 Stabilizasyon programi Siirlinen parite

2001 Ekonomik krizler Serbest Kur

Kaynak: Asikoglu ve Uctum (1992) ve CBRT (2002) ve Nazlioglu (2013).

1980-1988 doneminde Tiirk Liras: giinliik olarak devaliiasyon seklinde ayarlanmistir ve
bu nedenle reel olarak %8'den fazla deger kaybetmistir. 1989 yilinda hiikiimet, daha
yiiksek faiz oranlar1 ve dontstiiriilebilir Tiirk Liras1 ile birlikte resmi doviz kuru ve

serbest sermaye hareketlerinin kismi piyasa ayari sistemi yiiriirliige konmustur. Bu
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politika degisiklikleri Tiirk lirasinin deger kazanmasina neden olmustur (Asikoglu ve
Uctum 1992). Tiirkiye’'nin tarihindeki finansal krizler yapisal politika degisikliklerine
yol agmustir. Krizin etkilerini hafifletmek ve ekonomiyi kurtarmak igin istikrar
programlar1 agiklanmistir ve Uluslararast Para Fonu (IMF) tarafindan ekonomik
Kurtarma programu yiiriirliige girmistir. Istikrar ve kurtarma programlarmin bir parcasi
olarak, Tiirk Lirast %39 oraninda dramatik bir sekilde degerlendirilmistir. 1999 yilinda,
enflasyonu ve reel faiz oranlarim1 diistirmek ve istikrarli bir makroekonomik ortam
saglamak icin IMF'nin yoOnlendirdigi istikrar programi agiklanmistir. Program esas
olarak doviz kuruna dayanmaktadir ve ilk bir buguk yillik donem i¢in doviz kuru
sepetinin degerinin agiklanmasina baglanmigtir (TCMB 2002). Subat 2001'de Tiirkiye
1945'ten 2009’a kadar, en yikici ekonomik krizini yasamigtir. 2001 krizinin bir sonucu

olarak, hiikiimet Dalgali kur rejimini uygulamaya karar vermistir.

3.1.2. Déviz Kuru Oynakhig ve Ihracat iligkisi Acisindan 1980-2018 Donemi

Tiirk Lirasinin ge¢misten giiniimiize kadar artis ve diislisleri hesaba katildiginda,
nedenlerini irdelemek icin enflasyon ve diger dnemli ekonomik gostergelerin de ne
anlama geldiginin bilinmesi gerekli bir durumdur. Ozellikle nominal déviz kuru kadar
Iyi bilmemekte ancak bu hareketlenmeden direk olarak etkilenen ithalat, ihracat ve cari
aciklik i¢in olduk¢a Onemli bir konu olan reel doviz kuru iizerine deginmek
gerekmektedir. 1980’lerden bu yana sabit veya kontrollii diye adlandirilan ve dalgali
kur rejimi altinda reel efektif doviz kurunun izledigi yolu ele almak gerekmektedir
(Y1lmaz K., 2018).

Reel Doviz Kuru, bir iilkenin iirettigi mal ve hizmetler ile ticari rakipleri olan
diger iilkelerin trettigi mallar karsisindaki goreli fiyatin1 vermektedir. Bu tanimdan yola
¢ikildiginda, sabit oldugu varsayilan nominal déviz kurunun belirli periodlarda Tiirkiye
icin ne ifade ettigi, yani Tirkiye’de ki {irlin pazarinin enflasyon oranma gore diger
iilkelerden daha yiiksek veya diisiik olusu reel doviz kurunu etkilemektedir. Bu
demektir ki, Tiirkiye’deki enflasyon orani diger iilkelerinkine kiyasla daha yiiksek ise,
sahip olunan iiriiniin goreli fiyat1 yani reel doviz kuru artacaktir. Enflasyonun arttigi bu
donemlerde, tirlindeki fiyat artisi da kismi pahalanacagindan ihracatin azalmasi olast
iken ithalatin artmasi da miimkiin goériinmektedir. Bu durum da dig ticaret aciginin

artmast ve dolayis1 ile cari ag¢igin ise artmasi beklenmektedir. Kur sabit kabul
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edildiginde o6rnek vermek kolaylagsmaktadir. 2001 krizinden sonra Tiirkiye’nin sabit
kuru birakip, dalgali kur rejimini yiiriilige soktugu bilinmektedir. Dalgali kur rejimine
girilmesiyle, nominal doviz kurundaki degisiklikler reel doviz kurunu etkilemistir.
Tirkiye’nin ve ticari ortaklariin enflasyonu esit oldugu varsayimindan yola
cikildiginda, Tirk Lirasinin diger iilkelerin para birimleri karsisinda deger kaybetmesi,
reel doviz kurunda diisiise sebep olmaktadir. Bu olumsuz etki ile Tiirkiye nin trettigi
mallar, diger iilkelerin mallar1 karsisinda deger kaybetmektedir, yani ucuza satisa
cikmaktadir. Boyle bir durum séz konusu oldugunda ise Tiirkiye’deki ihracat oraninin
artmasi, ithalatin ise azalmasi beklenmektedir, bununla birlikte dis ticaret agiginin ve
cari agigin azalmasi da s6z konusu olabilmektedir. Tiirkiyenin enflasyon oraninin
oraninin diger iilkeler nezlinde yiiksek oldugu kabul edilirse, su genellemeyi yapilabilir:
Tiirk Lirasinin degeri, Tiirkiye nin enflasyon orani ile ticari ortaklarinin enflasyon orani
arasindaki farktan mutlak deger olarak yiiksek oldugu miiddetge reel déviz kurunun
yiikselmesi beklenmektedir.1980 yillart ile 2018 yillar1 arasinda reel doviz kurunun
izledigi yol incelediginde, ilk olarak doviz kurunun 100 parite degeri civarinda hareket
ettigi gdzlemlenmektedir. Bu deger, 100’lin istiine ¢iktiginda, 130’lar1 buldugunda
diizeltme yapildig1 goriilmektedir. 1994 krizinde, ise bu degerin 58.5 ile en diisiik degeri
aldig1 ardindan tekrar yiikseldigi goriilmektedir. Veriler incelendiginde sabit/kontrollii
kur rejimi altinda reel doviz kurunun kisa bir period i¢inde fazlasiyla dalgali bir seyir
izledigi goze capmaktadir. 1980, 1994 ve 2001 krizleri ile Tiirk Lirasi’nda yasanan
siddetli deger kaybi/nominal devaliiasyon sebebi ile reel doviz kuru da ciddi diisiisler

yasamistir (Yilmaz K., 2018).

Sekil 5. 1980°den 2018’e TUFE Bazli Reel Déviz Kuru
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

1980 yillarindan 2001 yilina kadar Tiirk Lirasi sabit ve kontrollii kur rejimi altinda idi.
Merkez Bankasi bu periodda dogrudan nominal déviz kurunu etkilemekteydi. 24 Ocak
1980°de yasanan sabit kurdaki biiyiik diisiis ikiye ayirmak miimkiindiir. 1980 ile 1988
kadar siiren zaman dilimi ilk period olarak kabul edilmektedir. Bu dénem zarfinda
uluslararasi ticaret piyasasinda Tiirk mallarinin rekabet giicii arttirmak yani ihracati
arttirmak planlanmistir. Dolayist ile ithalatin da diismesi beklenmistir. Bu sebeple reel
doviz kuru bu periodda siirekli olarak digiilmiistiir. Enflasyon farkindan daha ytiksek
olan Tiirk Lirasi’nin devaliie edilmesi ile 1980°de 100 civarindan gezen reel doviz kuru
1988 yillarinin ortasinda 64’ gérmiistiir. Ozellikle Tiirkiye nin iiretiminde kullandig
hammade ve ara mallardin dis kaynali olmasi, yani disa bagimli olmasi1 sebebi ile
ihracat tegvikleri enflasyon ile miicadeleyi zorlagtirmaktadir. Tiirk Lirasindaki deger
kaybi ithal hammade ve mallarin daha pahali bir fiyata alinmasina sebep olurken,
Tiirkiye’de triitilen {irlinlin de maaliyetinin artmasina, bdylelikle hem iiretici hem de
tiikketici i¢in pahali bir hale gelmesine dolayisi ile enflasyon oranlarinda da artisa sebep
olmaktadir. 1980’lerin sonunda yiikselisi birakmayan enflasyonun kontroliiniin
saglanamamasindan endiselenen Merkez Bankasi, 1988 y1l1 sonrasinda déviz kurunu
enflasyonla miicadele araci olarak kullanmaya baglamistir. Bunun i¢in Tiirk Lirast’nin
nominal deger kayb1 oraninin Tirkiye ve ticari ortaklarinin enflasyon orani farkindan
diisiik olmas1 gerekmekteydi, bu durum da reel doviz kurunun ytlikselmesi demek
oluyordu. Bu politikanin bir sonucu olarak, reel doviz kuru 1988 yilinda 64, 1994
basinda 95’e kadar yiikselmistir.1994 yilinda yasanan biiyiik deger kayb1 en diisiik
seviyesi olan 58’1 gormiistiir. 1994 ile 2001 yillar1 arasinda ise sabit/kontrollii kur rejimi
ile istikrarl bir sekilde artmis ve 2001 yilinin 1. ayinda 111 seviyesine ulagmay1
basarmistir. 2001 yilinin 2. ayinda yasanan kriz sebebi ile —anayasa kitap¢iginin
firlatilmas1 olayi- bir ay sonra dalgali kur rejimine gecilmesine karar verilmistir. Dalgali
kur rejimine girilmesi ile bir zamanlar sabit kur rejimi altinda faaliyetini gosteren reel
doviz kuru eski donemine kiyasla daha farkli bir yol izlemeye baglamistir. 2001-2018
yillar1 arasinda reel doviz kuru istikrarli bir sekilde 2008 yilina kadar ytikselen bir trend
izlemistir. Ancak 2008 krizinin patlak vermesinin ardindan bu istikrarl yiikselis ardin
istikrarli diisiise terk etmistir. Reel Doviz Kuru’nin 2001 yili 6ncesi ve sonrasi

siirecindeki hareketlerinde gozlenen 6nemli farklardan birinin dalgali kur rejimi altinda
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reel doviz kurunun kisa vadede izledigi ¢evrimler kabul edilmektedir. Asagida yer alan
sekilde Tiirkiye’nin TUFE (Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi) kullanarak 2001 Eyliil ayindan,
2018 Haziran ayina kadar izledigi kisa siireli ¢evrimleri verilmektedir (Y1lmaz K.,
2018).

Sekil 6. 2001°den 2018’e TUFE bazli Reel Déviz Kuru
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

Trendlerdeki artis ve diisiisler incelendiginde reel déviz kurunun kisa zaman
icerisinde oldukga biiyiik dalgalanmalar yasadig1 gézlemlenmektedir. Uluslararasi
ticarette yagsanan mali krizler ve siyasi olaylarin da bu ani inis ve ¢ikislarda pay1
olduguna yonelik ¢calismalar bulunmaktadir. Cevrimlerin toplam siiresi géz oniinde
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bulunduruldugunda, 2001 krizinin yasanmastyla ilk ¢evrimin dokuz ay siirdiigii ve
bunun ilk alt1 ayinin dipten zirveye, son ii¢ ayininsa zirveden dibe dogru egim izledigi
bilinmektedir. Bununla birlikte ekonomiye yo6nelik politik tutumlara olan giivenin
artmas ile gevrimlerin siirelerinde artislarin yasandigi gézlemlenmistir. Ornegin, 2’nci
¢evrim 26, 3’lincii ¢cevrim 21, 4’{incii ¢evrim 22 ay ve 2008’de yasanan kiiresel mali
krizinde yasanan reel doviz kuru ¢evrimi ise 11 ay gibi nispeten kisa stirmiistiir. Kriz
doneminde reel déviz kurunda yasanan diisiis trendi uzun siirse de ¢evrim siireleri
altinc1 ve yedinci ¢evrimlerde ki yiikselisler yirmi dokuz ay stirmektedir. 2013 yil1

sonrasinda ise sekiz, dokuz ve onuncu ¢evrimlerin iirelerinin diistiigii bilinmektedir.

2001 yilinin 10.cu ayinda reel doviz kurunda goriilen ilk ¢cevrim dip noktasinda
baslangi¢c yapmistir, 2002’ nin 4. Ayina kadar gegen alt1 aylik siirede reel doviz kurunda
% 35,4’liik bir artis gozlemlenmektedir. 2001 krizi sonrasinda Tiirkiye nin uygulamis
oldugu basarili politika ile yabanc1 yatirimcilarin Tiirk Lirasina talebi artmis, bu da yerli
para biriminin nominal ve reel kurda deger kazanmasina olanak saglamistir. 2002
yilinin 5. Ayinda Demokratik Sol Parti, Milliyet¢i Haraket Partisi ve Anavatan
Partisinin, yani koalisyon hiikiimetindeki 6zellestirme kaynakli baslayan anlasmazliklar
neticesinde erken se¢cimin 2002°nin 11. ayinda yapilmasina karar verilmistir. Siyasetteki
hareketlilik Tiirk Lirasi’nin 2002°nin 7. ayina kadar olan zaman zarfi igerisinde yaklasik
ic ay boyunca %27.1°1ik deger kayb1 yasamasi ile sonu¢lanmistir. 2002’ nin 7.ayinda
goriilen dip nokta sonras1 se¢cime gidildiginde Tiirk Liras1 yeniden deger kazanmaya
baslamis ve Ak Parti’nin parlamentoda ¢cogunlu elde etmesinden sonra ekonomi
politikalarindaki kararsizlik neticesinde, yerli parada bir miktar duraksama goriilmiis
olsa da 2003’iin 3.ayinda ekonomi politikalarindaki kararsizlik son bulmus, boylelikle
yeni hiikiimete olan gliven artmasi ile Tiirk Liras1 yeniden deger kazanmaya baslamistir.
Izlenen IMF (Uluslararas1 Para Fonu/ International Money Fund) politikalar1 2007
yilina kadar devam ettirilmistir, Tiirk Lirasinda uygulanan diizeltmeler olsa dahi, yerli

paranin degeri yukar1 yonlii seyrini devam ettirmistir (Y1lmaz K., 2018).

2001 yilindan 4.aym 2008’ ne kadar yasanan dort kisa periodlu ¢evrim esnasinda
lokal dipten zirveye kadar gecen zaman araliginda ve reel doviz kurundaki degisim
orani ile zirveden dibe gecen aralik reel doviz kurundaki diisiis oranina gére daha
yiiksek gerceklemistir.Dort ¢gevrim i¢in hesaplanan oranlarin birden biiyiik olmasi bu
fark1 vurgulamaktadir. 2008 yilinin kriz donemi olmasi sebebi ile bes numarali kisa

cevrim esnasinda hem dipten zirveye varincaya kadar gecen siire hem de degisim
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miktari, zirveden dibe kadar gecen siire ile degisim oranina kiyasla daha diisiik
kalmistir. Reel doviz kuru 2008 krizinden sonra uzun siireli bir diisiis trendine girdikten
sonra altinci, yedinci, sekizinci numarali ¢gevrimlede dipten zirveye giden artiglar
zirveden dibe gerceklesen diisiislerden daha kiiciik kalmistir. Uzun siireli diistis trendine
ragmen reel doviz kurundaki dipten zirveye yiikselis donemlerinin, zirveden dibe diisiis
donemlerine kiyasla 1.5-2.2 kat daha uzun siirdiigii gézlemlenmektedir. 2015’in
9.ayindan itibaren yasanan son dokuz, on ve onbir numarali son ii¢ reel déviz kuru
cevriminde farkli dinamiklerin devreye girdigi belirlenmistir. Reel doviz kuru 2015’in
9.ayinda dibi gordiikten sonra yedi ay boyunca siiren %10.8’lik bir yiikselisin ardindan
2016’n1in 4.ayinda lokal zirveye ulasabilmistir. Ancak, hemen sonrasinda dokuz ay
boyunca siiren diisiis evresi ile %14.1’lik bir diisiis yasamis ve 2017’nin 1.ayinda dibi
gérmiistiir. Bu ¢cevrim degerlendirildiginde diisiis evresinin artis evresine oranla iki ay
daha uzun siirdiigii bilinmektedir. Ozellikle, asil biiyiik farkin reel déviz kurunun son iki
cevriminde gerceklestigi gozlemlenmistir. On numarali ¢evrimde, 2017 nin birinci
ayinda dip noktasina girdikten sonra yaklasik dort ay siiren yiikselis doneminde
%4.2’lik bir artig yasayan reel doviz kuru, 2017°nin besinci ayinda yerel zirveyi
gordiikten sonra diisilis stirecine girmis, 2017 nin 11.ayinda yaklasik alt1 ay siiren zaman

zarfinda % 7.5’lik diislise gegmistir (Y1lmaz K., 2018).

On bir numaral1 son ¢evrimde ise 2017 yilinin on birinci ayindaki dip
noktasindan 2018 yilinin birinci ayinin tepe noktasina iki ayda % 1.5’lik artigla
gelinirken, 2018 birinci ayindan, 2018 yedinci ayina gecen alt1 aylij donemde reel doviz
kurundaki diisiis % 9.8’e ulagmistir. Son kisa ¢evrimde gegen siire zarfi agisindan
yiikselis evresi diisiis evresine oranla % 70 daha kisa stirmiistiir, dipten zirveye reel
doviz kurda gergeklesen yiikselis zirveden dibe gergeklesen diisiislin yalniz % 15’sine
esittir. Unutulmamalidir ki, 2018 temmuz ayimnin sonu ile son ¢evrimin dip noktasina
ulasilmamis idi. D1s politikada Amerika Birlesik Devleti ile yasanan kriz sonras1 Tiirk
Lirasi’nin deger kaybinda azalma goriilmiistiir, bu azalma Agustos ayinin basindan
itibaren % 20’yi bulmustur. Cumhurbagskani ile Merkez Bankasi arasindaki, faiz artigina
yonelik gerilim sebebi ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu ve Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Tiirk Lirasinin agiga satisin1 zorlagtirmak maksadi ile
tiirev piyaslarinda meydana gelen bazi islemler ile getriren kisitlar, Tiirk Lirasinin deger
kayiplarinin bir kismin1 diizeltmesine olanak saglamis olsa dahi Tiirk Lirasinin kisa

stirede bu bazda bir deger kayb1 yasamasi alisagelmis bir durum degil idi. Amerika
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Birlesik Devletleri ile krizin ¢6ziim bulamamasi ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’nin faiz artigina yonelik politika 6nlemlerinin alinmasi sonucunda 2018’in
sekizinci ayinin verileri yayinladiginda reel déviz kurunun % 15°1 asan bir artis ile 65-
70 bandinda diisiilecegi ongoriilmiis idi. Bu da 2001 krizinden daha diisiik bir seviyenin
goriilebilecegi yoniinde bir iddia idi. Analizciler bahsedilen aylar sonrasi i¢in mali
piyasalarda ve ekonomi de daha fazla olumsuz kosullarin gelebilecegini 6ngdrmiis idi

(Yilmaz K., 2018).

Tablo 4. Kisa Donemli Reel Doviz Kuru Cevrimleri

Gegen Siire RDK degisim orani
___(ay) 5]
Cevrim Dip Zirve ers:/ne erc\;&c;en (2;7;') glrsteeyne Zurgi%:en 2__’;:;
| | M @ G (@
1 Sgg? i 6 3 20 354 211 13
2 T‘;"&’)“zuz o 20 6 33 303 115 26
3 2 i 17 4 43 216 218 10
4 e ooor 1B 4 45 .6 59 18
6 e Sl 19 10 19 208 272 08
7O AC wm  ®™ e 22 wr 19 08
8 5o Sy 12 8 15 121 471 07
9 s i 7 9 08 108 141 08
11 it e 2 7 0.29 15 98 015

*mutlak deger olarak
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

2001’in 10.aymdan, 2007 nin 12.aymna kadar devam eden siirecte erimli yiikselis
doneminde yasanan ¢evrimlerde reel doviz kurundaki ¢ikis siireleri daha uzun siirmiis
iken diisiis stireleri kisa siireli idi. Bu siiregte kisa vadede Tiirk Lirasinin deger kaybuna
yol agabilecek uluslararasi gelismelerin RDK (reel doviz kuru) tizerinde ki etkisi kismen
daha kisitli olmaktaydi. Kiiresel sermayedeki bolluga ragmen 2001 krizi sonrast
yiiriirliige giren makro kurumsal reform ile normallesme siirecine giren Tiirkiye
ekonomisi uzun siireli yatirim fonlarini iilkeye ¢ekebilmis idi. Sermaye girisleri ile
istikrarli bir sekilde devam eden disar1 ya da igeri kaynakli olumsuz haberler
ekonominin ve bundan sebep Tiirk Liras1 ve Reel Doviz Kurunun tizerindeki etkisi
biiyiikliik ve zaman itibari ile kisitli kalmakta idi. 2008 sonrasi ortaya ¢ikan ve 2013’°te
hiz kazanan uzun erimli diisiis trendinin devam ettigi siirecte tam tersi dinamikler
devredeyi. Ekonomiye yonelik politikalar 2006’dan itibaren iktisatgilarin giindeme
getirdigi mikro yapisal reformlarin kazanilamamis olmasi bir yana, 2001 yil1 sonrasi
ortaya ¢ikan kurumsal reformlarin cogu kademeli olarak geri sarilmig idi. 2013 yili Gezi
olaylar1 ve 17-25 Aralik sorusturmalar1 kapsamindaki siire¢ ardindan 2014 ten itibaren
her y1l gerceklesen secimler veyahut referandumlarin siyasi ortamda yarattigi gerilim,
piyasalarda volatilitenin artmasinin sebepleri arasinda olmustur. Bununla birlikte
federal Rezerv Sistemini sikilastirmaya yonelik kararlar ve Amerika Birlesik
Devletlerinin diinya piyasasi lizerindeki etkisi Tiirkiye’ nin uluslararasi yatirimeilar igin
cazibesini kaybetmesine sebep olmustu. Ulusal ve uluslararasi toplu durumda
gerceklesen pozitif gelismelerin etkisini daha az ve kisa siireli olurken, artan negatif
geligsmelerin etkisi biiyiik ve uzun vadeli olmaya baslamis idi. Bu sebepten reel doviz
kurunun izlemil oldugu kisa siireli ¢evrimlerde artis daha kiiciik ve kisa siireli olmustur

ancak diistisler biiylik ve uzun siireli olmaya devam etmistir (Y1lmaz K., 2018).
3.2. Doviz Kuru Oynakhg- Thracat iligkisinin Amprik Olarak Analizi

Doéviz kuru oynakliginin ticaret hacmi iizerindeki etkisi deneysel bir problem
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun neticesinde yapilan incelemeler ve arastirmalar
sonucunda bu iki kavram arasindaki etkilesimin sonuglar1 karma sonuglar dogurmustur.
Yapilan ¢aligmalarin bir kism1 ticaret hacmi ile doviz kuru oynaklig1 arasinda anlamli
bir iligki olmadig1 tizerineyken (Gotur 1985 & Bailey vd. 1986), baska bir calismada
arastirmaci, doviz kuru oynakligindaki artigin belirsizligi arttirmasinin bir sonucu olarak
risk almak istemeyen firmalarin ticaret hacmini olumsuz etkileyecegimi ileri stirmiistiir
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(Hooper ve Kolhagen, 1978; Chowdhury, 1993; Koray ve Lastrapes, 1989; Kenen ve
Rodrik, 1986; Arize, 1995, 1997a, 1997b). Bir baska c¢alismada ise doviz kuru
oynakligimin dis ticaret lizerinde olumlu bir etkisi oldugu idda edilmistir (Assery ve
Peel, 1991; Franke, 1991; De Grauwe, 1988). Bununla beraber sonuglar1 karma olan
bulan Zhang, Chang ve Gauger (2006), Baum ve Caglayan (2006), Cheung (2003) gibi

arastirmacilar da bulunmaktadir.
3.2.1. Veri Seti ve Metodoloji

Arastirmanin amaci Tiirkiye’de doviz kuru oynakliginin ihracat tizerindeki
etkisinin tespit edilmesidir. Bu ama¢ dogrultusunda kurulan arastirma modeli tahmin
edilerek yerli para biriminin istikrar/istikrarsizlik 6l¢iitii olan doviz kuru oynakliginin
thracat Tlzerindeki etkileri zaman serisi ekonometrisi baglaminda incelenmistir.

Arastirma modeli denklem 1°deki gibidir.
Mt=d+ﬁVRt+£t (1)

Denklem 1°de yer alan M Tiirkiye’ nin ihracat etkinliginde en fazla paya sahip ilk
5 iilke(Almanya, Birlesik Krallik, Irak, Italya, ABD) olan ihracat rakamlar toplami, VR
2003 yili bazli Tife Bazli Reel Efektif Doviz Kuru Oynakligi (2003=100), ¢ denklem
hata terimleri, t alt imi ise zaman boyutunu ifade etmektedir. Arastirma kullanilacak
veriler 2002 1.ay1 ile 2020 5.ay1 arasinda aylik olarak derlenmistir. Arastirmada yer alan

degiskenlere ait veri kaynaklari, veri tanimlar1 ve simgeleri tablo 5’de 6zetlenmistir.

Tablo 5. Arastirmada Yer Alan Degiskenler

Degisken Tanim Kaynak Simge
fhracat En Fazla Ihracat Hacmine Sahip 5 Tiirkiye Istatistik Kurumu Veri Tabani M
Ulke ile olan Toplam Thracat Miktar1 Dis Ticaret Istatistikleri
(1000 $)

Doviz Kuru  Reel Efektif Doviz Kuru Serisinden ~ T.C.M.B elektronik veri dagitim sistemi VR
Oynakligi Elde Edilen GARCH Modeli Tiife Bazli Reel Efektif Doviz Kuru
Oynaklik Serisi (2003=100)
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S6z konusu veriler ilgili veri kaynaklarindan derlendikten sonra sahte regresyon
olgusuna sebep verebilecek mevsimsel etkiler X-12 Census yontemi ile incelenmis,
Reel Efektif Doviz Kuru degiskeninde mevsimsel etki saptanmamais, ihracat degiskenin
ise %1 anlamlilik seviyesinde mevsimsel etki gosterdigi tespit edildiginden seri

mevsimsellikten arindirilarak arastirmaya devam edilmistir.

Mevsimsel etkilerin tespitinden ve diizeltilmesinden sonra serilere ait grafikler
cizilerek seriler hakkinda oncel bilgiler gorsel olarak incelenmistir. Gorsel inceleme
sirasinda gerek Reel Efektif Doviz Kuru gerekse ihracat degiskenlerinin trend
icerdikleri gdriilmiistiir. Diger yandan ihracat degiskeninin 2008 yilinda yasayan diinya
finans krizi doneminde yapisal kirllmaya ugradigi goriilmiistiir. Di1s diinya talebindeki
azalmadan kaynaklandig1 disiiniilen yapisal kirilmanin kukla degisken ile temsil
edilerek aragtirma modelinde tahmin edilmek istenen parametrelerin istikrarli olmasi
saglanmistir. Kriz kukla degiskenin eklenmesinin ardindan arastirma modelin denklem

2’deki gibi ifade edilebilir.

Mt =a+ ﬁlVRt + ﬁZKRiZZOOS + Sf (2)

Denklemde yer alan KRiZ degiskeni 2008 yilindaki ihracat degiskeninde yapisal
kirllmaya sebep olan diisiis donemlerinde 1, diger donemlerde 0 degerini alan kukla bir

degisken iken diger degiskenler denklem 1’de tanimladig: gibidir.

Arastirma modelinde yer alan Doviz Kuru Oynaklik degiskeninin olusturulmasi
amaciyla ARCH-GARCH modellerinden faydalanilmistir. Ekonometrik zaman
serilerindeki oynakligin basit bir Olciisii serilerin zaman igindeki varyansi olmakla
beraber serilerin kosullu olmayan varyansi oynaklik kiimelerini yakalamamaktadir.
Cogu zaman serilerin ele alinan zaman boyutundaki oynakligini siire¢ boyunca
kiimelenmeler ile birlikte gérmek daha faydali olmaktadir. Bu sekilde ge¢mis donem
degerlerini hesaba katan oynaklik 6l¢iitii otoregresif kosullu degisen varyans modeli

veya ARCH-GARCH modelleri olarak bilinir (Gujarati, 2011: 358).

Degiskenler igin oynaklik modelleme iki asamadan meydana gelmektedir. Ik
asama Varyans denkleminde temel (ortalama) denklem olarak kullanilacak denklemin
tahmini, ikinci asama ise temel denklem tahmininden elde edilen hata terimleri ile
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kurulan oynaklik modellerinin olusturulmasidir. ARCH-GARCH modelleri igin en etkili
temel denklemin degiskenlerin kendi gegmis bilgilerini kullanan ARIMA modelleri
oldugu bilinmektedir (Tsay, 2010: 113).

Oynaklik modellemesi amaciyla kullanilacak serilerin duragan olma kosullari
vardir. Stabil olmayan zaman serileri ile kurulacak bir ARIMA modeli sahte regresyon
olgusu sebebiyle tutarli ve etkin tahminlere imkan tanimayacak ve s6z konusu ARIMA
modelinden elde edilen hata terimleri ile kurulacak ARCH-GARCH modelleri de s6z
konusu serinin oynaklik yapisini yansitmakta basarisiz olacaktir (Seviitekin, 2017: 559).
Diger yandan ARCH-GARCH modellerinden elde edilecek oynaklik degiskeni ile
kurulmasi planlanan ARDL modeli degiskenlerin duraganliklari hakkinda bu derece kati
bir varsayimda bulunmaz iken degiskenlerin en azinda birinci mertebede duragan olan
degiskenler olmas1 kosuluyla etkin tahminler yapabilen veri uzun dénem denge analizi
tirtidiir. Bu sebeple ihracat ve reel efektif doviz kuru degiskenlerinin duraganlik
ozellikleri birim kok testleri ile incelenmigstir. Gerek ihracat degiskeni gerekse RDK
degiskenlerinde gozlenen yapisal kirilmalar sebebiyle degiskenlerin birim kok stirecleri

ADF birim kok testine ek olarak yapisal kirilmali birim kok testleri ile de incelenmistir.

ADF birim kok testi serinin stabil olup olmadigimi belirlemektedir. Kullanilan
yontem Dickey —Fuller (DF) birim kok testinin iyilestirilmis halidir. ADF birim kok
testi DF birim kok testine nazaran otokorelasyon problemini ele almaktadir. ADF birim
kok testi ile bir Y; serisinin diizeyinde stabil olup olmadigimi yanitlamak igin 3 adet

denklemin ¢ozlimiinii 6nermektedir.
Y ~1(0) i¢in
Sabit terimsiz ve trend icermeyen denklem;
AY; = ByYeoq + N1, 0:AY;; (3)
Sabit terimli denklem;
AY, = Bo + 1Yo + X 0iAY, 4)
Sabitli ve trendli denklem;

AY, = By + B1Yi—1 + B Trend + Zf:ﬁfiAYt—i (5)
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ADF testi denklem 3, 4 ve 5’deki regresyon spesifikasyonlarindan birinin veya
bir kaginin veya biitliniliniin en kiigiik karelerle kestirimini llizumlu kilmaktadir. Dizinin
duraganligi i¢in 2 sart dngoriilmektedir; birincisi B; katsayis1 negatif isaretli olmali, 2.si

ise katsayinin istatistiksel olarak anlamli olmasidir.

ADF testi i¢in sifir hipotezi ve alternatif bir hipotezi su sekildedir;
Ho: Seride birim kok vardir.

Hi. Seride birim kok yoktur.

Spefikasyonlarin genelinde deterministikler durgun ve trenddir. Liizumsuz yere
sabit veya trend degiskeninin eklenmesi testin giiclinii azaltacaktir. Bu vaziyet duragan
serinin duragan olmadigi hiikmiine sebep olabilmektedir. Denklemdeki bagimli
degisken gecikmeleri hata terimlerindeki olasi otokorelasyon sorununu gidermeye
yoneliktir. Test neticesinde 3 spefikasyon da aymi yerde birim koke isaret ederse

veyahut birim kokiin olmadigina isaret ederse karar verilir (Dickey &. Fuller, 1979).

Birim kok testi bulgularinda reel efektif doviz kuru degiskeni diizeyde duragan
olmayan fakat birinci derece farkinda duragan bir degisken oldugu goriilmiistiir. Bu
sebeple reel efektif doviz kuru degiskenin birinci farki alinarak ARIMA modellerinin

kurulma agsamasinda gegilmistir.

ARIMA(p, q) modeli denklem 6’daki gibi gosterilebilir.

=6+ Z?=1¢irt—i+2?=1ej6t—j + € (6)

Denklem 12°de yer alan ¢ katsayist denklemin gecmis donem degerlerini igeren
otoregresif (AR) kokii, © ise denklemin ge¢mis donem hata terimlerini igeren hareketli
ortalama (MA) kokii, § sabit terim, ¢ hata terimi, p ve q ise AR ve MA kdkleri igin en
uygun gecikme uzunluklarini ifade eder, en uygun gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi
Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC),Diizeltilmis determinasyon katsayisi ( R2),
Hata kok ortalama kareleri (RMSE), Mutlak Hata ortalamalar1 (MAE) gibi bilgi ve
performans kistas1 es zamanli gozetilerek belirlenmistir. Diger yandan spefikasyonlarda
AR ve MA koklerinin birim ¢ember i¢inde yer almasi baska bir ifade ile ARMA
sisteminin duragan ve istikrarli olup olmadig denetlenmistir. Kurulan ARMA

modellerinde degisen varyans sorunu olmasa bile kosullu varyansinda degisebilmesi
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mimkiindiir. Kosullu degisen varyans: bagka bir ifade ile ARCH etkisinin varligin

sinamak amaciyla Arch testleri gerceklestirilmis.

Arch etkisinin tahmini i¢in regresyon denklemindeki (ARIMA) hata karelerinin
bagimli, hata karelerinin gecikmelerinin ise bagimsiz degisken olarak tanimlandigi

denklem 7°deki gibi yeni bir regresyon tahmin edilir.

ef = o + Bi(ef-1) + B2 (ef_2) + e
7)

Denklem 13’niin F istatistigi Arch test istatistigidir ve asagidaki sifir ve

alternatif hipotezin sinanmasi i¢in kullanilir
Ho: Arch etkisi yoktur.
Hi: Arch etkisi vardir.

Kurulan dort adet modelde de beklendigi {izere Arch etkileri

saptandig1 i¢in oynaklik modellemesine geg¢ilmistir.

Engele (1982) nin gelistirdiZi ARCH modelinde ARMA modelini temel
denklem olarak kullanan ARCH(p) modelinin varyans denklemi denklem 8’deki gibi
ifade edilir.

— 2
O-t2 = Qp + Z?=1ai€t—i
8)

Denklemde yer alan 6? denklem 5’deki ARMA modeline ati kalintilarin t dénemindeki
kosullu varyansin karesi, ef_i hata terimlerinin gecikmeli degerlerinin karesi, «; arch

katsayist ve p uygun arch derecesini belirtmektedir. ARCH(p) modelinin oynaklik
modeli olarak kullanilabilmesi i¢in ise 2 kosul s6z konusudur (Engle, 1982: 987-1007).

Kosul 1: Varyansin pozitif olabilmesi i¢in tiim parametreler istatistiksel olarak sifirdan

bliytik olmali ; ¢y > 0, a; > 0

Kosul 2:Varyansin sonlu olabilmesi i¢in Arch parametrelerinin toplaminin 1’den kiigiil

olmast; YF_ a;<1
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Bollerslev(1986) tarafindan gelistirilen GARCH modeli ise Arch modeline
ARMA modelindeki hata terim varyans karelerinin gecikmeli degerlerinin eklenmesi ile
denklem 9’daki gibi ifade edilir.

— p q
9)

GARCH modelinin oynaklik tahmininde kullanilabilmesi i¢in kosullar ise su
sekildedir (Bollerslev, 1986: 307-327);

Kosul 1: Varyansin pozitif olabilmesi i¢in tiim parametrelerin sifirdan biiyiik olmasi

gerekir; ap >0, a; 20, B; =0

Kosul 2:Varyansin sonlu olabilmesi i¢in Arch & Garch parametreleri yekiiniiniin 1’den

kiiglik olmasi gerekir Z:rzx(p,q)ai +B <1

Aragtirma modeli Arch Garch modelleri ile elde edilen doviz kuru oynakliginin
logaritmasinin bagimsiz ve ihracat degiskeninin bagimlhi degisken olarak tanimladig:
ARDL modeli ile ¢oziimlenmistir. ARDL sinir testinin se¢ilmesi konusunda s6z konusu
testin degiskenlerin duraganlik 6zelliklerini dikkate almaksizin es biitiinlesme iliskisinin
varligini tespit edebilmesi géz oniinde bulundurulmustur. Daha agik bir ifade ile ARDL
sinir testi yontemi fark dereceden tiimlesik olan seriler arasindaki es biitiinlesme
iliskisinin incelenmesine olanak tanimasi bakimindan Engle-Granger (1987) ve
Johansen (1989) testlerine gore daha kullanish hale gelmektedir. Bu bilgiler 1g18inda
arastirmada kullanilan degiskenlerin farkli derecede tiimlesik seriler olmasit ARDL sinir

testi yontemine yonelinmesine sebep olmustur.

ARDL smir testi yaklagimi 2 kisimdan meydana gelmektedir. 1. asama
degiskenler arasinda uzun vade iliskinin varligmi smanur. Ikinci asamada ilk asamada es
biitiinlesik olduklar1 saptanan serilerin kisa ve uzun period katsayilar1 hesaplanir.
Basitlik amaciyla iki degiskenli bir arastirma modeli i¢in sinir testi yaklasiminda uzun

periodlu iliskinin denenmesi amaciyla asagidaki denklem 10 tahmin edilir.

p q
AY; = Bo + B1Ye—1 + B2 Xiq1 + Z 6;4Y;_1 + Z AidXe_; + e 10)

=1 =0
Esitlikteki;

p= bagiml degiskendeki optimal gecikme say1si
68



g =bagimsiz degiskendeki optimal gecikme sayisi
Bo, B1 B2,8;ve Xikatsayilari
A = Degiskenin farkini ifade eder.
Degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisi i¢in sifir hipotezi su sekildedir;

Hy:B1=B,=0

Hesaplanan test istatistigi belirlenmis alt kritik limitten kii¢iik ise es biitiinlesme
iligkisinin olmadigin1 gosteren sifir hipotezi reddedilemez, test istatistigi belirlenmis tist
kritik siirdan biiytik ise es biitiinlesme iliskisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi
cliriitiilerek es biitiinlesmenin olduguna karar verilir. Test istatistiginin alt ve iist sinir

degerleri arasinda olmasi durumunda ise es biitiinlesme konusunda karar verilemez.

Seriler arasinda es biitiinlesme oldugu tespit edildikten sonra ARDL (p,q)
modeli tahmin edilir. ARDL(p,q) modeli denklem 11’deki esitlikte gosterilmistir.

p p (12)
Ye =B+ Z 6; Vi + Z AiXe—i + e
i=1 i=1

ARDL(p,q) modelinde bagimsiz degisken i¢in uzun donem katsayilart denklem
12’deki gibi tahmin edilir.

NoFrpt N
1—51+52+6q

12)

Uzun period katsayilarin tahmin edilmesinin ardindan denklem 13’teki hata

diizeltme modeli kurularak kisa perio katsayilari elde edilmektedir.

p q
AY, = By + p1EC_1 + Z 6;AY,_; + Z AiDXe_ i + 1y 13)

=1 =1

Denklemdeki EC hata diizeltme terimini ifade etmektedir, bagimsiz
degiskenlerden bagimli degiskene dogru nedensellik iliskisinin varligini test etmek

amaciyla hata dlizeltme teriminin anlamli ve 0 ile -2 araliginda yer almasi gerekir.
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ARDL modelinde bir diger 6nemli husus ise deterministtik terimlerle (sabit terim ve
trend ) modele yer verilmesi ile ilgilidir. Veride trend yoksa (bagimli degisken trendsiz
ise) otoregresif modelde trende, hata diizeltme modelinde ise trend ve sabite yer
verilmez (Pesaran, Yongcheol Shin & Smith, 2001: 289-326.)

ARDL(p,q) modeli i¢in en uygun gecikme uzunluklarinin saptanmasi amactyla
Aike bilgi kriteri goz oniinde bulundurulmus, Aike bilgi kriterine gore bir ¢ok farkli
gecikme uzunlugu spefikasyonu olusturulabilir ve karsilastirilabilir fakat son donem
ekonometrik paket programlar1 belirtilen karsilastirma kriterine gore optimal gecikme

uzunlugunu belirleyip aragtirmaciy1 bu zahmetten kurtarmaktadir.

3.2.2. Bulgular
Arastirmada yer alan degiskenlere ait betimsel istatistikler tablo 6’daki gibidir.

Tablo 6. Degisken Betimsel Istatistikleri

Istatistik M (Bin Dolar) REER

Ortalama 321024674 103.002
Maksimum 5011844073 127.720
Minimum 1021186965 62.510
Standart Hata 977331689 14.191
Carpiklik -0.325 -0.707

Basiklik 2.135 2.995

J.B 10.787 18.456
J.B(p) 0.004 0.000

Gozlem Sayisi 221 221
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Arastirmada kullanilan degiskenlere ait zaman seyir grafikleri ise grafik 1’deki
gibidir.
Grafik 1 Degisken Zaman Seyir Grafikleri
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Ihracat degiskeni zaman seyir grafigi incelendiginde serinin mevsimsel
dalgalanmalara sahip, artan trendde bir degisken oldugu goriilmektedir. Diger yandan
degiskende 2008 yilinda ortalamada yasayan bir yapisal kirilma gézlemlenmektedir.
Grafik yontemi ile onsel inceleme sonucu degiskenin duragan olmayan ve yapisal

kirilmali bir seriye sahip oldugu sdylenebilir.
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Reel Efektif doviz kuru degiskeni zaman seyir grafigi incelendiginde ise
degiskenin azalan trendde bir zaman yolu izledigi goriilmektedir. Gorsel inceleme

sonucu degiskenin duragan olmadig diisiiniilmektedir.

Degigkenlerin duraganlik ve mevsimsellik o6zelliklerinden emin olabilmek
amaciyla birim kok testleri ve mevsimsellik testleri yapilmalidir. Degiskenlere ait

mevsimsel F sinamasi bulgulari tablo 7°deki gibidir.

Tablo 7 Mevsimsel F Sinamast Bulgulart

Degisken Kareler Toplam S.D Ortalama Kare F
Aylar Arasi 4773.2488 11 433.93171

M Artik 8319.1997 209 39.80478 10.901***
Toplam 13092.4485 220
Aylar Arasi 136.2113 11 12.38285

REER Artik 1107.1810 209 5.29752 2331
Toplam 1243.3923 220

***9%1 anlamlilik diizeyinde anlamli mevsimsel etkiyi ifade eder, S.D: Serbestlik Derecesi

Tabloda mevsimsellik testi bulgular1 incelendiginde ihracat (M) degiskeninin
%1 anlamlilik diizeyinde mevsimse etki igeren bir seri oldugu (F=10.901, p<0.01), Reel
efektif doviz kuru degiskenin ise mevsimsel etki icermedigi sOylenebilir (F=2.337,
p>0.10). Mevsimsel etki iceren ihracat degiskeni X-12 Census yontemi ile
mevsimsellikten arindirilarak karsilasilabilecek sahte regresyon olgusundan kaginilmasi

amaclanmustir.

Doviz kuru oynaklik degiskenini olusturmak i¢in kullanilacak ARCH-GARCH
modellerinde temel denklem olarak kullanilacak ARIMA modellerinde degiskenlerin
duragan olma kosullart var iken, ARDL modellerinde ise degiskenlerin en fazla
2.derece farklarinda duragan olan yani 2.derecede tiimlesik seriler olma kosullar
bulunmaktadir. Bu sebeple degiskenlerin duraganlik durumlarini incelemek amaciyla
degiskenlere ADF birim kok testi uygulanmistir. Diger yandan arastirma modeli ¢ift
logaritmik formda tahmin edilmek istendiginden ihracat degiskenin dogal logaritmasi
alinmis ve bu asamadan sonra degiskenin dogal logaritmasi kullanilmistir. Arastirma
modelinde yer alan doviz kuru oynaklik degiskeni ise ARCH-GARCH modelleri

yardimiyla olusturulduktan sonra dogal logaritmasi ile ARDL modelde yer alacaktir.
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Degigkenlere uygulanan ADF birim kok testi bulgular: tablo 8’deki gibidir.

Tablo 8 ADF Birim Kok Testi Bulgulart

ADF Birim Kok Testi Istatistikleri

Degisken
Sabitsiz Sabitli Trend Ve Sabitli
1.309361 -3.096920** -1.511255
Log(M)
(0.9519) (0.0282) (0.8231)
-14.76001%** -14.85085*** -15.30510%**
AM
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
-0.815657 -0.962857 -1.900764
REER
(0.3617) (0.7664) (0.6507)
-11.42184%** -11.42920%** -11.49432%**
AREER
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

%041, #4945 anlamlilik diizeyinde duraganligi simgeler, 4 : Degiskenin 1.derece farkini ifade eder, ADF
regresyonu gecikme sayist maksimum 12 olacak sekilde AIC kriterine gore belirlenmistir. ( parantez igleri ADF test
istatistigi olasilik degerini igerir.)

Tablo incelendiginde ihracat degiskeni i¢in yapilan birim kok testi bulgularina
gore sabitsiz model ile trend ve sabitli model i¢in %10 anlamlilik diizeyinde dahi
duragan olmadigi, sabitli model icin ise %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu
gozlemlenmektedir. Her i¢ ADF birim kok regresyon spefikasyonunda da duraganlik
saptanmadigindan degiskenin diizey degerlerde duragan olmadig sdylenebilir. Ihracat
degiskeni birinci mertebe farki icin yapilan ADF birim kok testi bulgular
incelendiginde ise tamaminin %1 anlamlilbk diizeyinde duraganlifa isaret ettigi
goriilmektedir. Bu durumda ADF birim kok testi bulgularina gore ihracat degiskeninin

diizeyde duragan olmayan fakat birinci devresel farkinda duraganlasan 1.derecede

tiimlesik bir seri oldugu sdylenebilir (M=I(1)).

Reel efektif doviz kuru degiskeni i¢in yapilan ADF birim kok testi bulgularina
gore ise degisken diizey degerlerde duragan degil iken, birinci farkinda %1 anlamlilik

diizeyinde duragan bir degiskendir (REER=I(1)).

Reel efektif doviz kuru degiskeni ile kurulacak ARCH-GARCH modellerinde
temel denklem olarak kullanilacak ARIMA modelinin kurulmasi i¢in degiskenin
diizeyde duragan olmadig: fakat birinci farkinda duragan oldugu g6z Oniine alinarak

degisken birinci farki ile ARIMA modeline eklenmistir. ARIMA modeli i¢in uygun
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gecikme sayilarinin belirlenmesi amactyla yapilan model karsilagtirmalar: tablo 9°da yer

almaktadir.

Tablo 9 ARIMA Model Secimi

Model ARIMA  ARIMA  ARIMA ARIMA ARIMA ARIMA ARIMA ARIMA
(1,1) (2,1) 1,2) (2,2) (3.1) 1,3) (2,3) (3,2)
& -0.136 -0.138 -0.123 -0.123 -0.139 -0.123 -0.123 -0.124
é: -0.194 0.021 0.738***  0.731*** -0.067 0.743*** 0.088 0.765**
b2 - -0.160 - 0.008 -0.129 - 0.447 -0.033
és - - - - -0.037 - - 0.022
s - - - - - - - -
O, 0.576*** 0.346 -0.394***  (,389*** 0.434 -0.400** 0.268 -0.422
0, - - -0.439***  -0.445*** - -0.441*** -0.660 -0.421*
O; - - - - - 0.005 -0.311 -
94 - - - - - - - -
|AR| <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
IMA]| <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
R? 0.1218 0.1270 0.1471 0.1431 0.1233 0.1431 0.1400 0.1392
AlC 5.0819 5.0807 5.0581 5.0672 5.0893 5.0672 5.0753 5.0761
SIC 5.1282 5.1424 5.1198 5.1443 5.1664 5.1443 5.1679 5.1686
RMSE 3.2456 3.2558 3.2382 3.2472 3.2509 3.2384 3.2463 3.2453
MAE 2.3745 2.3857 2.3727 2.3831 2.3762 2.3728 2.3825 2.3791
Model ARIMA ARIMA ARIMA  ARIMA  ARIMA ARIMA ARIMA ARIMA
(3,3 (4,1) (1,4) (4,2 (2,4) (4,3 (3,4) (4,4)
) -0.126 -0.132 -0.124 -0.121 -0.125 -0.123 -0.123 -0.148
¢ -0.025 0.636** 0.769*** 0.926** 0.248 -0.283*** 0.706** -0.029
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&, 0.347 -0.415%** - -0.261 0.422 0.302** -0.750* 0.001
és 0.266* 0.181 - 0.160 - 0.525**** 0.577* -0.043
b4 - -0.201 - -0.087 - -0.235*** - -0.692***
0, 0.363 -0.280 -0.424* -0.581 0.103 0.660 -0.378 0.371
0, -0.563*** - -0.461*** -0.251 -0.714*** -0.333 0.336 -0.095
O3 -0.536*** - 0.004 - -0.268 -0.870 -0.278 -0.117
O, - - 0.027 - 0.088 - -0.382*** -
|AR| <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
IMA| <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
R? 0.1441 0.1470 0.1394 0.1380 0.1391 0.1855 0.1374 0.1824
AlIC 5.0752 5.0671 5.0760 5.0821 5.0808 5.0533 5.0871 5.0634
SIC 5.1831 5.1596 5.1685 5.1901 5.1888 5.1067 5.2106 5.2022
RMSE 3.2426 3.1540 3.2394 3.1631 3.2497 3.1204 3.2459 3.1440
MAE 2.3776 2.3197 2.3732 2.3260 2.3840 2.3116 2.3797 2.3128

*%%0410,%%%5,*%%10 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 simgeler.
Yy g g

Tablo 9°da tahmin edilip performans kriterleri kontrol edilen 16 adet model
icerisinden ARIMA(4,3) modelinin diizeltilmis determinasyon katsayis1 (R2) , Akaike
bilgi kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) hata kok kare ortalamasi (RMSEA),
mutlak hata ortalamalar1 (MAE) kriterlerine gore en iyi model oldugu belirlenmistir. Bu
durumda ARCH-GARCH modelinin temel denklemi olarak ARIMA(4,3) modelinin

kullanilmasinin uygun olacagi sdylenebilir.

ARIMA(4,3) modelinin oynaklik modellemeye uygun bir temel denklem olup
olmadigini tespit etmek amaciyla modelin hata terimlerinde ARCH etkisinin aranmustir.

ARCH etkisini belirlemek i¢in yapilan LM testi bulgulari tablo 10°daki gibidir.

Tablo 10. LM ARCH Etkisi Testi

Gecikme F p
Lag(1) F(1,217)=11.03734*** 0.0010
Lag(2) F(2,215)=6.774472%*** 0.0014
Lag(3) F(3,2213)=4.919013*** 0.0025
Lag(4) F(4,211)=4.108084*** 0.0032

*HEX] **065, * %10 anlamhilik diizeyinde Arch etkisinin varligini gosterir

Tablo incelendiginde ARIMA(4,3) modelinin hata terimlerinin 1.gecikmeden
itibaren %1 anlamlilik diizeyinde ARCH etkisi gosterdigi goriilmektedir. ARCH-
GARCH modelleri ile oynaklik modellemesi i¢in kullanilacak temel denklem hata
terimlerinin zaman boyutunda belirli donemler igerisinde ARCH etkisi gostermesi

gerekmektedir. Aylik olarak vyiiriitilen bu calisma i¢in bir takvim yili (12 ay)
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icerisindeki ARCH etkileri 12 gecikme ile incelenmis, ilk gecikmeden itibaren saptanan
%1 anlamlhilik diizeyinde anlamli ARCH etkisi sebebiyle ARIMA(4,3) modelinin

oynaklik modellemeye uygun bir temel denklem oldugu diisiinlismiistiir.

ARIMA(4,3) modelini temel denklem olarak kullanan ARCH-GARCH
modellerine ait bulgular ise tablo 11’deki gibidir.

Tablo 11 ARCH-GARCH Model Secimi

ARCH ARCH GARCH GARCH GARCH GARCH
Model=>

1) (2 (11) (21) (1.2) (2.2)
do 7.134%%%  §771*** 5783 7612 8160%**  8.297***
a 0.052 0.119 0.131 0114  0.121%*  -0.006
az - 0.037 - 0.048 - 0.175%*
B - - 0.149 0113 0577%%*  0.259
B> - - - - -0.733%%%  0.446%*
R? 0.2405 0.1926 0.1930 0.1934 0.1924 0.1935
AIC 4.9577 5.0126 5.0133 5.0217 4.9540 4.9860
sic 5.1296 5.2001 5.2008 5.2249 5.1571 5.2047
RMSE 3.0658 3.0336 3.0357 3.0317 3.0300 3.0477
MAE 2.26881 2.2298 2.2315 2.2259 2.2161 2.2574
yreeDg, + B, <1 <1 <1 <1 <1 <1

**%0510,%*%5,*%10 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 simgeler.

Tablo 11 incelendiginde ARCH-GARCH modellerinden yalnizca GARCH(1,2)
modelinin katsayilarin anlamlilig1 ile ilgili sart1 sagladigi goriilmektedir. Bu durumda
performans kriterlerine gore karsilastiracak baska modeller olmadigindan doviz kuru

oynakliginin modellemesi amaciyla GARCH(1,2) modelinin kullanilmasina karar
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verilmigtir. GARCH(1,2) modeli ile elde edilen doviz kuru oynaklik (VR) serisi zaman
seyir grafigi grafik 2’deki gibidir.

Grafik 2 Doviz Kuru Oynaklik Serisi Zaman Seyir Grafigi

Doviz Kuru Oynalik Degiskeni
12

-12

ML M MU
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Doéviz kuru oynaklik degiskenin bagimsiz, ihracat degiskeninin bagimli degisken

olarak tanimladigt ARDL model tahmin bulgulari ise tablo 12’deki gibidir.

Tablo 12. ARDL Model Bulgular

Otoregresif Model Tahmini

Degisken B S.H¢ t D

Log(M);1 0.125438 0.075524 1.660909* 0.0983
Log(M):. 0.431482 0.055725 7.743112%** 0.0000
Log(M)¢3 0.295441 0.071829 4.113124%** 0.0001
Log(VR) -0.132968 0.137607 -0.966288 0.3350
Kaooos -0.252085 0.026163 -9.635149%** 0.0000
Trend 0.043874 0.026228 1.672795* 0.0959
Sabit Terim 3.657514 1.585450 2.306925%* 0.0221

Hata Diizelme Model Tahmini

Sabit Terim 3.657514 1.178736 3.102913*** 0.0022
ALog(M).; -0.726922 0.069658 -10.43556%** 0.0000
ALog(M).. -0.295441 0.062450 -4.730856*** 0.0000
Ksoos -0.252085 0.037691 -6.688177*** 0.0000
Trend 0.043874 0.019973 2.196713** 0.0292
ECM,, -0.147639 0.048650 -3.034755%** 0.0027

Uzun Donem Katsayr Tahmini
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Log(VR) -0.900627 0.942706 -0.955364 0.3405

Simir Testi istatistikleri

Anlamhhk 1(0) 1(1)

F=4.582625 10% 4.04 4.78

5% 4.94 5.73

1% 6.84 7.84

Tamsal Testler
White Heteroskedastisite Testi F(19,194)=0.791684 p=0.7087
Breusch-Godfrey LM _ _

Otokorelasyon Testi Lag(2) F(2,205)= 0.808924 p=0.4468
Lag(4) F(4,203)=1.761929 p=0.1379
Lag(8) F(8,199)= 1.872179* p=0.0872
Lag(12) F(12,195)= 1.420769 p=0.1590

*EELL,E* %S5, *%10 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 simgeler, d: iist imi direncli standart hatalar

simgeler

Tablo 12’de otoregresif model tahmini ve hata diizeltme model tahminleri
incelendiginde ARDL modelin trendli model oldugu goriilmektedir. ARDL model sabit
ve trend spefikasyonlari arasinda se¢im yapilirken parametre istikrar testleri (Cusum ve
Cusum Kare), trend ve sabit degiskenlerinin istatistiksel anlamliliklar1 es zamanl olarak
incelenmis ve gerek parametre istikrar1 gerekse parametre anlamliliklar1 bakimindan
optimal modelin trend ve sabit igeren model oldugu goriilmiistiir. Diger yandan bagimli
degisken yapisindaki kirilmanin (2008) agiklanmasi icin eklenen kukla degiskenin
(K2008) parametre istikrarini sagladigi ve model i¢inde anlamli oldugu goriildiigiinden
model s6z konusu kukla degisken ile birlikte tahmin edilmistir. Otoregresif modelde
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeleri s6z konusudur. Uygun gecikme
sayilarinin belirlenebilmesi i¢in Akaike bilgi kriterinden faydalanilarak en fazla 12’ser
gecikmeye kadar olan modeller arasinda se¢im yapilmistir. En iyi performansi gosteren

ilk 20 modele ait Akaike bilgi kriterleri grafik 3’deki gibidir.

Grafik 3 Gecikme Uzunlugu Bilgi Kriterleri
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Grafikten goriildiigii iizere en diisik Akaike bilgi kistasina sahip model
ARDL(3,0) olarak belirlenmistir. Bu durumda ARDL model igin bagimli degiskenin 3
gecikme bagimsiz degiskenin ise gecikmesiz modellenmesi en uygun tahmin modelini

sunacaktir.

Otoregresif model tahmin bulgulart incelendiginde bagimli degiskenin
3.gecikmeye kadar olan gecikmelerinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif katsayili
olduklar1 goriilmektedir. Ihracatin 1 gecikmeli degeri %10 anlamlilik diizeyinde, 2
gecikmeli degeri %1 anlamlilik degerinde, 3 gecikmeli degeri ise %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Cari donem etkileri gosteren otoregresif model
tahminine gore 1, 2 ve 3 donem Onceki ihracat miktar1 cari donem ihracati lizerine
pozitif etkilidir. Bagimsiz degigken cari etkisi incelendiginde doviz kuru oynakliginin
ithracat lizerinde kisa donemde %10 anlamlilik diizeyinde dahi istatistiksel olarak
anlamli bir etkisinin olmadigi goriilmektedir (t=-0.966, p>0.10). Diger yandan kriz
degiskeninin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkisi
goriiliirken. (t=-9.635, p<0.01), trend degiskeni pozitif ve %10 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel baglamda anlamli bulgulanmstir (t=1.673, p<0.10).

Hata diizeltme modeli gbz 6niinde bulunduruldugunda hata diizeltme teriminin

(ECM) %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli, negatif ve O ile -2
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araliginda yer aldig1 goriilmektedir (t=-3.034, p<0.01). Bu durumda bagimli degisken
ile bagimsiz degisken arasindaki olasi bir uzun dénem denge iliskisinde hata diizeltme
sisteminin isledigi sdylenebilir. Daha net séylemek gerekirse, olasi bir uzun dénem
dengesinden yasanacak sapmalar hata diizeltme mekanizmasi tarafindan tekrar dengeye

getirilecektir.

Uzun dénem denge iligkisinin varligini sinayan simir testi f istatistiinin %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna varilmistir
(F=4.582, p>0.10). Boylece, doviz kuru oynaklik degiskeninin ihracat {izerinde uzun
vadede istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi sdylenebilmektedir. Diger
yandan uzun donem Kkatsayis1 da f istatistigi ile uyumlu bir sekilde %10 anlamlilik
seviyesinde dahi istatistiksel olarak anlamsizdir (t=-0.955, p<0.10). Daha net bir sekilde
ifade etmek gerekirse, ele alinan period boyunca yerli paranin istikrar 6l¢iitii olan doviz

kuru oynakliginin ihracat iizerinde bir etkisi saptanamamustir.

ARDL model tanisal testleri incelendiginde modelde White Heteroskedastisite
Testine gore degisen varyans sorunu olmadigi (F=0.792,p>0.10) fakat Breusch-Godfrey
LM Otokorelasyon Testine gore 8.gecikmede %10 anlamlilik diizeyinde bir
otokorelasyon sorununa rastlandigi goriilmektedir (F=1.872, p<0.10). Otokorelasyon
sorunundan kaynaklanacak etkinlik kaybini engellemek amaciyla model HAC(Newey-
West) direncgli standart hatalar ile tahmin edilmistir. Son olarak ARDL modelinin

istikrar testleri grafik 4’de sunulmustur.

Grafik 4 Cusum Ve Cusum Kare Testleri
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Grafikler incelendiginde goriildiigii tizere gerek Cusum gerekse Cusum kare testi
bulgularma goére ARDL sistemi ele aliman dénem boyunca %5 anlamlilik diizeyinde
parametre istikrarin1 koruyan bir sistemdir. %5’lik bandin disina ¢ikan bir donem

bulunmamaktadir.

Tahmin edilen ARDL modelinde sabit ve trend spefikasyonlarmin anlamliligi,
sabit varyans varsayimin saglanmasi ve otokorelasyon varsayim hatalarinin direngli
standart hatalar ile giderilmesi, parametre istikrar kosulunun saglanmasi ve modelin

optimal gecikmeler ile kurulmus olmasi neticesinde ele alinan donem boyunca aylik
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doviz kuru volatilitesi ile ihracat rakamlar1 arasinda bir iligkinin saptanamadigi

gorilmiistir.

SONUC & DEGERLENDIRME
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Yapilan analiz sonucu tahmin edilen ARDL modelinde sabit ve trend
spesifikasyonlarmmin anlamliligi, sabit varyans varsayimint saglanmasi ve otokorelasyon
varsayim hatalarmin direncli standart hatalar ile giderilmesi, paramete istikrar sartinin
saglanmasi ve modelin en uygun gecikmeler ile kurulmus olmasi sonucunda ele alinan
period siiresince aylik doviz kuru volatilitesi ile ihracat verileri arasinda anlaml bir

iligkinin olmadigr sonucuna varimigtir.

Analizin basinda ihracat degiskenin zaman seyir grafigi incelenmis ve serinin
mevsimsel dalgalanmalara sahip oldugu, artan trendde bir degisken oldugu
gbzlemlenmistir. Ote yandan degiskenin 2008 yilinda ortalamada yasayan bir yapisal
kirilmasi oldugu sonuglara yansimistir grafik yonetimi ile 6nsel inceleme neticesinde
degiskenin/duragan stabil olmayan yapisal kirilmali bir seriye sahip oldugu
sOylenebilmektedir. Bununla birlikte RDK degiskeni zaman seyir grafigi iizerinden
incelendiginde ise degiskenin azalan trendde bir seyir izledigi analize yansimistir.
Bundan yola ¢ikarak, degiskenin duragan olmadig diisiiniilmiistiir. Duraganlik ve
mevsimsellik 6zelliklerinden emin olmak igin birim kok testleri ve mevsimsellik testleri

yapilmistir.

Neticesinde ihracat (M) degiskeninin %1 anlamlilik seviyesinde mevsimsel bir
etki igeren seri oldugu (F=10.901, p<0.01), RDK 'min ise mevsimsel bir etkiye sahip
olmadigi gozlemlenmistir (F=2.337, p>0.10).

X-12 census yonetimi kullanilarak sahte regresyon olgusundan (mevsimsellik)
kacginilmasi amaglanistir. Déviz kuru volatilite degiskenini saglamak i¢in ARCH-
GARCH modeli temel denklem olarak kulanilmistir. ARIMA modellerinde
degiskenlerin duragan olma kosullar1 vardir. Ancak ARDL modellerinde degiskenlerin
en fazla ikinci derece farklarinda duragan olan tiimlesik seriler olma kosulu
bulunmaktadir. Bu sebepten ADF, birim kok testi degiskenlerin duraganlik durumlarini
incelemek amaciyla uygulanmistir. Arastirma modelinin ¢ift logaritmik formda tahmin
edilmesi amaclandigindan, ihracat degiskeninin dogal logaritmasi alinmistir. Bundan
sonra ise, degiskenin dogal logaritmas1 kullanilarak devam edilmistir. ARCH-GARCH
modelleri lizerinden doviz kuru volatilitesi degiskeni olusturulmus, ardindan dogal

logaritmasi ile de ARDL modelinde gosterilmistir.

ADF birim kok testi bulgulari incelendiginde ihracat degiskeni icin sabitsiz

model ile trend ve sabitli model igin %10 anlamlilik diizeyinde dahi duragan olmadig,
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sabitli model icin ise %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu gozlemlenmistir. Ihracat
degiskeni birinci seviye farki icin yapilmis olan ADF birim kok testi bulgulari sonuca
timiiniin -~ %1 anlamlilik  seviyesinde duraganlhiga isaret ettigini gostermistir

(REER=I(1)).

ARCH- GARCH Modeli RDK Degiskeni ile kurulmustur. Temel denklem
olarak ise, ARIMA modelinin kurulabilmesi igin RDK degiskenin diizeyde duragan
olmadig1, ancak birinci farkinda duragan oldugu ele alinarak degisken birinci fark ile
ARIMA modelinde yer almistir. ARIMA modelinde yer alan on alt1 adet model i¢inden
ARIMA (4,3) modelinin ARCH-GARCH modeli temel denklemi olarak kullanilmasinin
en uygun olacagi sonucuna varilmigtir. Uygunlugun tespiti icin “LM ARCH Etkisi

Testinde” ise, modelin hata terimlerinde ARCH etkisi aranmustir.

ARIMA (4,3) modelinin hata terimlerinin birinci gecikme itibariyle %1

anlamlilik diizeyi ARCH etkisi gosterdigi sonuglara yansimistir.

Aylik (12 ay) zaman serileri olarak yapilmis olan bu ¢alisma i¢in, ARCH etkileri
12 gecikmeyle incelenmistir. Ik gecikme itibariyle %1 anlamlilik seviyesinde saptanan
anlamli ARCH etkisi sonucunda ARIMA modelinin oynaklik modellemeye uygun bir
temel denklem oldugu kanaatine varilmistir. ARCH-GARCH modelinden sadece
GARCH (1,2) katsayilarinin anlamli oldugu goézlemlenmistir. Performans Kkriterine
uygun baska model olmadig1 i¢in doviz kuru volatilitesinin modellemesi maksadiyla
GARCH (1,2) modelinin kullanilmas1 uygun goriilmiistiir. ihracat degiskeni bagimls,
doviz kuru volatilitesi ise bagimsiz olarak ARDL modelinde tanimlanmistir. Otoregresif
model tahmini ve hata diizeltme model tahmini incelenmistir. Sonucunda ise, ARDL
modelinin trendli model oldugu goézlemlenmistir. ARDL’nin sabit veya trend olup
olmadig1 arasinda se¢im yapmak igin parametre istikrar testleri olan Cusum ve Cusum
Kare yapilmistir. Degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi es zamanh
olarak incelenmistir. Sonug¢ olarak, gerek parametre istikrar1 gerekse parametre
anlamlilig1 g6z oniinde bulundugunda en uygun modelin trend ve sabit model igeren
model oldugu kanaatine varilmistir. Ayrica 2008 yili kirilmasinin agiklanabilmesi i¢in
kukla degisken g6z 6iiniinde bulundurulmus ve parametre istikrarini sagladigi ve model
icinde anlamli oldugu g6z 6niinde bulundurularak model kukla degisken baglaminda
tahmin edilmistir. Otoregresif modelde bagimli degisken ile bagimsiz degiskenin

gecikmeleri gozlemlenmistir. Bu gecikme sayilarinin en iyi sekilde belirlenebilmesi
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amaciyla Akaike bilgi kistasindan faydalanilmistir. Maksimum 12’ser gecikmeye kadar
olan modeller i¢inden se¢im yapilmis, yalniz en iyi performansa sahip ilk 20 Akaike
bilgi kriterleri sonuglara yansitilmistir. ARDL (3,0) en diisiik akaike bilgi Kriterlerine
sahip model olarak belirlenmistir. Sunu s6ylemek yanlis olmayacaktir ki, ARDL modeli
icin bagiml degiskenin 3 degisme, bagimsiz degiskenin ise gecikmesiz modellenmesi

optimum varsayim modelini sunacaktir.

Otoregresif model varsayiminin bulgulart goz oniine alindiginda bagiml
degisenin iictincii gecikmeye kadar olan gecikmelerinin pozitif katsayili ve istatiksel
olarak anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Ihracatin bir gecikmeli degeri %10
anlamlik diizeyinde istatiksel olarak anlamhdir. Ihracatin iki gecikmeli degeri %I
anlamlik diizeyinde istatiksel olarak anlamhdir. I[hracatin ii¢ gecikmeli degeri %]
anlamlik  diizeyinde istatiksel olarak anlamhdir. Cari donem etkileri gosteren
otoregresif model varsayimina gore, 1,2,3 donem onceki ihracat miktart cari dénem

ihracati iizerinde pozitif etkiye sahiptir.

Bagimsiz degisken cari etkisi incelendigi zaman doéviz kuru volatilitesinin
ihracat tizerinde kisa donemde %10 anlamlihik diizeyinde dahi istatistiksel olarak
anlamli olmadigi sonucuna varilmistir (t=-0.966, p>0.10), bununla birlikte kriz
degiskeninin %1 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkisi
sonuglara yansimigtir (1=-9.635, p<0.01). Trend degiskeni ise istatiksel olarak %10

seviyesinde anlamli ve pozitif olarak analiz sonu¢larina yansimistir (t=1.673, p<0.10).

ECM (Hata diizeltme terimi), hata diizeltme modeli tizerinden incelendigi zaman
%1 anlamhilik diizetyinde istatiksel olarak anlamli vew negatif bulunmustir (0 ile -2
araliginda yer aldigi gozlemlenmektedir, t=-3.034, p<0.01). Bundan yola ¢ikarak
bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasinda olasi bir uzun donem dengesinden
yvasanabilecek sapmalarin hata diizeltme mekanizmast tarafindan yeniden dengeye

getirelecegi soylenebilir.

Uzun donem denge iliskisinin olup olmadigi sonuglarini yansitan sumir testi, f
istatistiginin %10 anlamlilik  seviyesinde istatiksel olarak anlamsiz  oldugu
gozlemlenmistir (F=4.582, P>0.10). Bu demektir ki, déviz kuru volatilitesi degiskeninin
ihracat iizerinde uzun donemde istatiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur. Bununla
birlikte, uzun donem katsayisida f istatistigi ile uyumlu bir sekilde %10 anlamlilik

seviyesinde dahi istatiksel anlamda baglamsizdir (t=-0.955, p<0.10). Yani, analiz
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boyunca ele alinan donemlerde yerli paramin (TL) istikrar 6lgiitii olan doviz kuru

volatilitesinin ihracat iizerinde herhangi bir etkisi gézlemlenemektedir.

ARDL model tanisal testleri incelendiginde, modelde White Heteroskedastisite
testine gore degisen varyans sorunu olmadigi gozlemlenmistir (F=0.792, p>0.10).
Breusch-Godfrey LM Otokorelasyon Testine gére ise sekizinci gecikmede %10
anlamhilik diizeyinde bir otokorelasyon sorununa rastlaminmigtir (F=1.872, p<0.10).
Bundan kaynaklanabilecek etkinlik kaybini engellemek maksadiyla model HAC direncli
standart hatalar ile tahmin edilip ARDL modelinin istikrar testlerine yansitimistir.
Cusum ve Cusum Kare testi sonuglarina gore ARDL sistemi incelenen donem boyunca
%3 anlamhilik diizeyinde parametre istikrarini koruyan bir sistemdir %35 in disina ¢ikan

bir déneme rastlanmamistir.
Kisaca 6zetlemek gerekirse:

1.0ynalik i¢in ARIMA modeli temel denklem olarak kullanan ARCH-GARCH

modelleri tercih edilmistir.

2.Yapilan karsilastirmalar sonucu ARIMA(4,3) modelininin en iyi performansi

gosterdigi goriilmiistiir.

3.ARIMA(4,3) modelinin hata terimleri ile kurulan ARCH-GARCH
modellerinde varsayimlar1 saglayan tek modelin GARCH(1,2) oldugu goriilmiistiir.

4.GARCH(1,2)’den oynalik degiskeni olusturulmustur.

5.ARDL modele aciklayici degisken olarak eklenen oynaklik degiskeninin

thracat tizerinde anlamli bir etkisi bulunamamustir.

Bretton woods sisteminin ¢okmesiyle para sisteminde degisiklige gidilmis sabit
doviz kurundan dalgali doviz kuruna gegis yapilmistir. Sabit doviz kurundan dalgal
doviz kuruna yapilan gecisler sonucunda belirsizlik ve dalgalanmalarin getirdigi
ekonomik krizler meydana gelmistir. Bu da literatiir baglaminda finansal krizi
inceledigimiz zaman finansal kriz doviz kuru faiz oran1 ve Merkez bankasinin Rezerv
degisimlerinin kendi ortalamasindan sapmasiyla tanimlanmaktadir. Bu ylizden doviz

kuru oynaklig1 ihracat iliskisi cokga incelenmis fakat ¢eliskili sonuglar elde edilmistir.

Aragtirmamin {igiincii boliimiinde Tiirkiye agisindan doviz kuru oynaklig1 ihracat

iliskisine baktigimiz zaman Do6viz kuru rejimleri llkelerin para birimlerinin

86



belirlenmesinde Onemli bir etkiye sahiptir. Tiirkiye’de 1980°’de dis ticaret odakli
bliylime modelini uygulayarak ihracati arttirmak ve dis ticaret agigiyla basa ¢ikmak
istemistir. 1980°den 200’li yillarin bagina kadar sabit doviz kur rejimini benimseyen

Tirkiye 2001 krizinin patlamasiyla esnek déviz kuru sistemini benimsemistir

Ayrica analiz ¢alismamdan elde ettigim bulgular sonucunda doéviz kuru
oynakligimin ihracat tizerindeki etkisinin anlamli olmamasi bu konuda incelemelerde
bulunan birgok arastirmacinin dikkat ¢ektigi kur riskinden korunma uygulamalarinin
doviz kuru oynakliginin ticaret iizerindeki olumsuz etkisinin zayiflattigi tezini akla
getirmektedir. Tirkiye agisindan doviz kuru oynakligi ihracat iligkisinde doviz
kurundaki oynakligin ihracat iizerindeki etkisi anlamsiz bile olsa volatilitenin getirdigi
riskin ve riskin ticaret azaltic1 etkisinin goz ard1 edilmemesi gerektigi diistiniilmektedir.
Bunun sebebi Tiirkiye’deki cari agigin siirdiirebilirligi sorunun her hangi bir nedenle
olusabilecek doviz kuru volatilitesiyle ekonomik anlamda endiselere yol acacagi
diisiiniilmektedir. Ozellikle ara mamullerden dolay ithalata dayali ihracat yapisi ve artis
egilimindeki cari agik ve bu cari agik artisinin oniline gecilememesi bu endiseleri daha
da arttirmaktadir. Diger yandan politika yapicilarin Tiirkiye tizerindeki ekonomik
kalkinma planlart da tilkeyi etkilemektedir. Tiirk lirasinin devaliie edilmesi ile 1980 de

100 civarinda gezen reel doviz kuru 1988 de 64 TL’yi gdrmiistiir.

Tiirkiye tirettigi tiriinlerin hammaddelerinin ithal olmasi1 yani disa bagimli olmasi
sebebiyle TL’de olusan deger kayb1 ithal hammadde fiyatlarinin daha pahaliya alinmasi
ve Tirkiye’de {iiretilen iriiniin maliyetinin artmasina, bdylelikle iiretici ve tiiketici
acisindan pahali hale gelmesine sebep olmaktadir. Diger yandan son donemde cari agiga
finansman aranmasi i¢in uygulanan yiiksek faiz politikasi, yerli firmalar1 kredibilite
agisindan iilke disindan doviz cinsinden borglanmaya itmistir. Ozel sektdrden
kaynaklanan dis borg¢ artis1 cari agigin siirdiiriilebilirligini olumsuz etkilemekte ve
finansal kirilganlig1 artirmaktadir ki bu kirilganlik ayn1 zamanda olugabilecek doviz
kuru volatilitesini tetikleyip sonucunda iilke i¢ ve dis ticareti tizerinde olumsuz bir etki

dogurabilecegi ongoriilmektedir.
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