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ithalata etkisi incelenmektedir. Analiz ¢ergevesinde Azerbaycan ve Tiirkiye’nin 2010:01-
2020:11 donemine iliskin verileri kullanilarak analiz edilmistir. Oncelikle ¢alismada birim
kok testleri yapilmis ve ardindan doviz kuru belirsizligini tahmin etmek adina GARCH (1,1)
modeli kullanilmistir. Sonraki asamada uzun donemde esbiitiinlesme iliskisinin olup
olmadigini test etmek amaciyla ARDL sinir testi yapilmis ve doviz kuru belirsizligi ve
Azerbaycan’dan Tiirkiye’ye olan ithalat {izerinde negatif ve anlamsiz bir iligkinin oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ardindan hata diizeltme modeli uygulanarak seriler arasinda kisa
donemli dinamik analiz yapilmakta ve kisa donemde meydana gelecek sapmalarin bir
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In this study, the effect of exchange rate uncertainty on Turkey’s imports from
Azerbaijan is examined. In the framework of the analysis, data of Azerbaijan and Turkey for
the period between 2010:1 and 2020:11 was used. First, unit root tests were performed in
the study, and then the GARCH (1,1) model was used to estimate the exchange rate
uncertainty. In the next stage, to test whether there is a cointegration relationship in the long
term, the ARDL boundary test was conducted. The conclusion from this test showed a
negative and meaningless relationship on the uncertainty of exchange rate and imports from
Azerbaijan to Turkey. Then, by applying the error correction model, short-term dynamic
analysis was performed between the series and it is stated that the deviations that will occur

in the short term will be eliminated in the next period.
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GIRIS

Kiiresellesmenin etkisiyle diinyada doviz kurunda meydana gelen belirsizlik,
yatirimeilar igin risk kaynagi olarak devam etmektedir. D6viz kurlarinda meydana gelen bu
belirsizlikler tlkelerin dis ticaret hacimlerini etkilemektedir. S6z konusu riskin kaynagini
tespit etmek ve 6nlem almak adina 1970’lerden itibaren doviz kuru belirsizligi ile karsilikli

ticaret arasindaki iligkiyi konu alan ampirik ¢aligmalar yapilmistir.

Doviz kuru, birgok iktisat¢cinin ele aldigi bir kavram olup, farkli sekillerde tanimlari
mevcuttur. Doviz kuru, iilkelerin birbirleri ile olan ekonomik iliskilerinde de ¢ok fazla rol
oynamakta ve bir {ilke ulusal parasinin baska bir iilke ulusal parasi ile degisim orani olarak

tanimlanabilir.

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin tamamen ortadan kaldirilmasi sonucu doviz
kurlar1 serbest birakilmis ve iilkeler ulusal paralarin1 dalgalanmaya birakmiglardir. Kurlarda
meydana gelen dalgalanma, kur diizeylerinde belirsizlige sebep olarak uluslararasi ticaret
hacmini etkilemekte ve kaynak dagilimmda ortaya ¢ikan etkinligin degisimine neden

olmaktadir.

Sabit doviz kuru sisteminin terk edilerek dalgali déviz kuru sistemine gecilmesi ile
beraber déviz kurunun gelecekte ortaya ¢ikan degerinin belirsiz olmasi tilkelerin dis ticaret

diizeylerinde daralmalari beraberinde getirmektedir.
Arastirma Konusu

Bu aragtirmanin konusu, doviz kuru belirsizliginin Tiirkiye’nin Azerbaycan’dan
yapmis oldugu ithalata etkisini incelemek ve kuramsal bir gerceve ile elde edilen sonuglar1
degerlendirmektedir. Doviz kuru belirsizligi ve iki iilke arasindaki gergeklestirilen ithalata
etkisi negatif yonlii olmasi1 beklenen iliskinin, Azerbaycan’dan Tirkiye’ye yapilan ithalat

icin gecerli olup olmadigi arastirilarak iktisat literatiiriine katkida bulunulmaya caligilmustir.

Tez U¢ boliimden olugmaktadir. Birinci béliimde “Doviz Kuru ve Dis Ticaretin Genel
Cergevesi” seklinde belirlenmistir. Bu bolimde doviz kuru ve dis ticaret kavramlarmin genel
olarak ne anlama geldigi ele alinmstir. Ilk olarak déviz kuru hakkinda genel bilgi verilmis,

doviz kuru sistemleri ve yaklasimlari incelenmistir. Daha sonra doviz kuru riskinden



bahsedilmistir. Son olarak, déviz kuru belirsizligine iliskin teorik ¢ergeve incelenerek, doviz

kuru ve doviz kuru belirsizligini etkileyen faktorler ele alinmigtir.

Ikinci bolimde “Déviz Kuru Belirsizliginin Sebepleri, Sonuglar1 ve Dis Ticaret
Uzerinde Etkisi” incelenmistir. Tezin bu béliimiinde déviz kuru belirsizligi ve dis ticaret
iliskisi analiz edilmistir. Oncelikle Azerbaycan ve Tiirkiye’deki dis ticaretin durumu
hakkinda genel bilgi verilmis ve dis ticaret rakamlari incelenmistir. Daha sonra
Azerbaycan’da ve Tirkiye’de uygulanan doviz kuru politikalar1 hakkinda bilgi verilmis ve
degerlendirilmistir. Son olarak konuya iligkin literatiir taramas1 yapilmus, yerli ve farkli tilke

gruplari i¢in literatiir taramas1 incelenmistir.

Uclincti bdliimde “Déviz Kuru Belirsizliginin Tiirkiye nin Azerbaycan’dan Yapmis
Oldugu Ithalata Etkisi I¢in Uygulanan Ekonometrik Analiz” ele anilmistir. Bu bolimiin
amaci, doviz kuru belirsizligi ve Tulrkiye’nin Azerbaycan’dan yapmis oldugu ithalat
arasindaki iliskiyi ekonometrik analizlerden elde edilen ampirik bulgular1 analiz etmek ve
yorumlamaktir. Bu nedenle, doviz kuru belirsizliginin ithalati hangi 6l¢iide etkiledigi
incelenmistir. Devaminda doviz kuru belirsizligi ve Tirkiye’nin Azerbaycan’dan yapmis
oldugu ithalat arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla zaman serileri analizinden
yararlanilmistir. Son olarak, ARCH, GARCH, ARDL, Hata Duzeltme Modeli ve CUSUM
ve CUSUM-Square modelleri kullanilarak Azerbaycan ve Turkiye icin durum tespiti

yapilmaistir.
Arastirmanin Amaci ve Arastirma Sorulari

Calismanin amaci, doviz kuru belirsizligi ve Tiirkiye’nin Azerbaycan’dan yapmis
oldugu ithalata etkisi arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. S6z konusu amag¢ dogrultusunda
temel arastirma sorularini su sekilde ifade etmemiz mimkiindir: (a) DOviz kuru
belirsizliginin Turkiye’nin Azerbaycan’dan yapmis oldugu ithalat tzerindeki etkisi nedir?
Calismada incelenen literatiir taramasinda elde edilen sonuclarla benzer ve tutarli sonuglar
elde edilmis midir? (b) Doviz kuru belirsizligi ile Turkiye’nin Azerbaycan’dan yapmis
oldugu ithalat arasindaki iliski teorik gergeveye uygun sekilde bulunmus mudur? (c) Déviz
kuru belirsizligi ve ithalat arasinda negatif yonde olmasi beklenen iligki Tiirkiye’ nin

Azerbaycan’dan yapmis oldugu ithalat igin gecerli midir?

Calisma ti¢ degisik yonden Onem arz etmektedir. Bunlardan ilki doviz kuru

belirsizliginin Tiirkiye’nin Azerbaycan’dan yapmis oldugu ithalata etkisine iligkin niceliksel
2



gostergelerin kullanilmasidir. Ikincisi, bu tez, doviz kuru belirsizligi ve Tirkiye’nin
Azerbaycan’dan yapmis oldugu ithalat arasindaki iligkiyi ekonometrik modeller
cercevesinde incelemistir. Son 6zellik ise, olusturulmus olan ekonometrik modellerden elde
edilen sonuglar ekseninde, genel teorik ¢ergeve ile ekonometrik model sonuglar1 arasinda

kiyaslama imkani sunmaktadir.
Arastirmanin Yontemi

Calismada, ekonometrik analizleri gergeklestirmek i¢in zaman serileri analizinden
yararlanilmistir. Doviz kuru belirsizligi ve Tiirkiye’nin Azerbaycan’dan yapmis oldugu
ithalat arasindaki iliski 2010-2020 donemine iligskin aylik veriler kullanilarak incelenmistir.
Bu nedenle, ilk 6nce ¢aligmada kullanilan degiskenlerin birim kok icerip icermedigi ile
duragan olup olmadigin1 ve diizeyde duragan degilse kaginci farkta duragan oldugu
arastirilmistir. Daha sonra ARCH, GARCH, ARDL, Hata Diizeltme Modeli ve CUSUM ve
CUSUM-Square modelleri kullanilarak doviz kuru oynakligi test edilmistir. Ekonometrik
modeller icin E-views 10.0 paket programi kullanilmistir. Déviz kuru ve ithalat verileri
sirastyla, Uluslararasi Para Fonu (IMF)’ndan elde edilen Azerbaycan ve Tiirkiye nin doviz
kuru ve tiiketici fiyat endeksi (TUFE) verileri, Uluslararas1 Para Fonu (IMF)’ndan elde
edilen Tiirkiye nin sanayi iiretim endeksi verileri, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ndan
elde edilen ithalat verileri ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) elektronik veri
dagitim sistemi (EVDS) ’nden elde edilen ithalat birim deger endeksi (BEC) (2010=100)

verileri analize dahil edilmistir.



1. DOViZ KURU VE DIS TICARETIN GENEL CERCEVESI

1.1.  Déviz Kuru ve Doviz Kuruna iliskin Teorik Cerceve

Doviz kuru ve doviz kuru belirsizligi kavramlarinin teorik olarak anlasilabilmesi igin
bu kavramlarin hangi unsurlar tarafindan belirlendigi ve kavramlarin ne anlama geldigi
Onem arz etmektedir. Buna bagli olarak bu bdlimde doviz kuru ve doviz kuru belirsizligi
kavramlar1 tanimlanacak, bu kavramlar1 etkileyen faktorler belirlenecek ve doviz kuru

yaklagimlar1 agiklanacaktir.

1.1.1. Doviz ve Doviz Kurunun Tanim

DoOviz kuru gunimizde dinya ekonomilerinde zamanla daha fazla Onem
kazanmaktadir. DOviz kuru, Ulkelerin birbirleri ile olan ekonomik iliskilerinde de ¢ok fazla
rol oynamaktadir. Bir iilke ulusal parasinin baska bir {ilke ulusal parasi ile degisim oranina
doviz kuru denir (Seyidoglu, 2001: 83). Baska bir ifade ile doviz kuru Ulkelerin ulusal para
birimlerinin karsilikli olarak birbiriyle degistirilmesi seklinde de ifade edilmektedir. Bir
tilkenin ulusal parasi1 baska bir iilke i¢in doviz olarak adlandirilmaktadir. Kur degisimi
zamani bir para biriminin baska para birimi karsisinda daha degerli olmasi sonucu o para
birimi deger kazanmakta ve bir para biriminin baska para birimi karsisinda az degerli olmas1

sonucu o para birimi deger kaybetmektedir (Krugman , 2013: 504).

1.1.2. Déviz Kuru Cesitleri

Déviz kuru gesitleri iki baslik altinda incelenmektedir. Ik olarak, nominal ve reel
doviz kuru, son olarak ise nominal ve reel efektif doviz kuru adli basliklar altinda

aciklanmaktadir.

1.1.2.1. Nominal ve Reel Déviz Kuru

Bir tlke ulusal para biriminin diger bir iilke ulusal para birimi kargisindaki degerine
nominal doviz kuru denir. Baska bir ifade ile nominal doviz kuru bir iilke ulusal parasinin
ne miktarda yabanci para birimi karsiliginda el degistirildigi seklinde tanimlanmaktadir
(Alptekin, 2016: 119). Nominal doviz kuru ayn1 zamanda parasal doviz kuru seklinde de
adlandirilmaktadir. Nominal doviz kuru, iki tilke arasindaki doviz kurlari ve iki Ulke

parasinin goreli fiyatlar1 seklinde de ifade edile bilmektedir (Mankiw, 2010: 145). Ornegin
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dolar ile Azerbaycan Manat’1 arasindaki doviz kuru her dolar basina 1.70 Manat ise tim

doviz piyasalarinda 1 dolar1 1.70 Azerbaycan Manat’1 ile degistirebiliriz.

Doviz kuru gesitlerinden biri de reel doviz kurudur. Reel déviz kuruna enflasyondan
armdirilmis doviz kuru denilmektedir. Baska bir ifade ile reel doviz kuru iki tilke mallarinin
degerindeki degisimleri karsilastiran diger mal ve hizmetler ile degisimi seklinde de
tanimlanabilmektedir. Ayrica reel doviz kuru toplam fiyat dizeylerindeki uluslararasi
degisimlere gore ayarlanmis doviz kuru olarak da adlandirilmaktadir (Krugman , 2013:
508).

1.1.2.2. Nominal Efektif ve Reel Efektif Doviz Kuru

Bir tilke parasinin doviz piyasasinda nominal degerini bir biitlin olarak dl¢cen ve ¢ok
tarafli olarak bilinen déviz kuruna efektif doviz kuru denilmektedir. Efektif doviz kuru orani,
bir tilkenin ticaret ortaklari ve doviz kurlarinin agirlikli ortalamasi olarak bilinmektedir
(Bulut & Demirel, 2012: 47). Baska bir ifade ile efektif doviz kuruna doviz kurunun fiili

dizeyi de denilmektedir.

Nominal efektif doviz kuru bir tlkenin bir birim ulusal parasinin diger tlkenin bir
birim parasiyla degisimi olarak belirlenmektedir. Nominal efektif doviz kuru, belli bir
kriterin g6z oniinde bulundurulmasi ile segilmis iki tarafli nominal kurlarin iyi bir
agirhiklandirma yonteminin kullanilarak elde edilmis ortalamasi olarak tanimlanabilir. Baska
bir ifade ile nominal efektif déviz kuru, bir Glkenin para biriminin toplam degerindeki
yabanci para birimleri cinsinden degisim kavramini yansitan baska bir kavram seklinde

aciklanmaktadir (Bahmani-Oskooee & Gelan, 2007: 961).

Reel efektif doviz kuru ise tilkeler arasindaki nispi fiyat veya maliyetin gelistirilmesi
uzerine bilgi icermekte ve bu nedenle iilke ekonomilerinde ortaya ¢ikan rekabet guclerini
degerlendirmek ic¢in kullanilan makroekonomik gosterge niteliginde kabul edilmektedir
(URL-2, 2012). Nominal efektif doviz kurunun enflasyondan arindirilmas: ile reel efektif

doviz kuru elde edilmektedir.

1.2. Doviz Kuru Sistemleri

Doviz kuru sistemi kavrami, doviz kurlarinin Kimler tarafindan ve nasil belirlenecegi,

serbest veya devlet miidahelesi ile degisip degismeyecegi ya da ne dlgiide belirlenecegi
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seklindeki konularla ilgili kurallar biitiinii olarak tanimlanmaktadir (Adams & Greenwood,
1985: 43-44).

Bu kavramin agik bir sekilde anlasilabilmesi icin anlam yakinligi bulunan diger
kavramlara dokunmak gerekmektedir. Bunlardan ilki, kambiyo sistemidir ve doviz kuru
sistemine nisbeten daha c¢ok anlam ifade etmektedir. Kambiyo sistemi, doviz kuru
sisteminden farklilik gosteren genis bir kavram olmakla beraber doviz kuru islemlerindeki
serbestlik durumunu ve kurlarin fiili diizeylerini dolayli sekilde etkileyen kontrolleri de
kapsamaktadir (Cicek , 2006: 32). Anlam yakinligi bulunan diger bir kavram ise doviz kuru
politikas1 olarak bilinmektedir. Ayrica politikalardan olusan sisteme doviz kuru sistemi
denilmekte ve bu sistemin iginde ve sistemi olusturan temele aykir1 olmamak sartiyla degisik

politikalar1 izlemek miimkiin olmaktadir.

1.2.1. Uluslararasi Para Sistemleri

Uluslararasi sistemler, iki ve daha fazla ulke sistemlerinin bir arada birlesmesi ile
olusan bir yap1 olarak nitelendirilmektedir. Ulkeler arasmdaki ortak politikalarm

gozetilmesiyle ortaya ¢ikan sorunlari1 ¢ozmek ve belli hedefe ulasmak muhtemeldir.

Uluslararasi para sistemi, tilkelerin siyasi sinirlar1 iizerinden 6diing alip verdigi ve
satin alip veya sattig1 ve 6demeyi gergeklestirdigi ¢ergeve seklinde de ifade edilmektedir.
Bu cerceve Odemeler dengesinde ortaya c¢ikan dengesizliklerin nasil ¢oziildiglinii

belirlemektedir.

Uluslararas: para sistemleri, muhtelif ekonomik birimlerin kendi aralarindaki
Odemelerin ger¢eklesmesine olanak tanima iglevini istlenen kurum ve mekanizmalar bttnd
olarak adlandirilmaktadir (Parasiz, 1996: 1). Diger bir ifadeyle uluslararasi para sistemi,
hem ekonomik, kurumsal ve siyasi ortami hem de uluslararasi 6demelerdeki standartlar,
kurallar ve politika araglar1 biitiinii seklinde ifade etmek i¢in de kullanilmaktadir (Cecan ,
2014: 32).



1.2.1.1. Sabit D6viz Kuru Sistemi

Sabit doviz kuru sistemi, siyasi otoriteler tarafindan miidahalelerin gergeklestirildigi
bir sistemdir. Sabit dOviz kuru sisteminde, kur seviyesi Merkez Bankasi tarafindan
belirlenmekte ve Merkez Bankasi istedigi zaman degisiklige gidebilmektedir. Dolayisiyla
doviz kurlar1 belirlendikten sonra arz ve talebin ne kadar ve hangi 6l¢iide degistigi onemli
olmadan belirli bir siire belirlenen ¢ercevenin digina ¢ikilmasina izin verilmemektedir.
Ayrica doviz kurlar1 belli dalgalanmalar i¢inde smirh kalmaktadir. Kurlar, sabit doviz kuru
sisteminde para otoriteleri tarafindan yapilan miidahaleler sonucunda sabitligini

korumaktadir.

Sabit doviz kuru sistemine has iki kavram onimize ¢ikmaktadir. Bu iki kavram
devaliiasyon ve revaliiasyon olarak bilinmektedir. Belirli bir para otoritesinin karari
cercevesinde ulusal para biriminin degerinin diisiiriilmesine devaliiasyon, yikseltilmesine
ise revaliasyon denilmektedir. Sabit déviz kuruna has olmasinin sebebi, sabit doviz kurunda
ulusal para biriminin deger kaybetmesi ve deger kazanmasi resmi para otoriteleri tarafindan
belirlenmekte, fakat serbest déviz kurunda ise ulusal para biriminin deger kaybetmesi veya
deger kazanmasi piyasalar tarafindan belirlenmekte oldugu goriilmektedir (Bulut , 2005:
28).

1.2.1.2. Dalgah Déviz Kuru Sistemi

Dalgali doviz kuru kavrami, kurlar {izerinde higbir resmi otorite midahalesinin
bulunmadig: ve kurlarin déviz piyasasindaki arz ve talep kosullar1 geregince belirlenen bir
sistemdir. Bu sistem rastgele bir iilke tarafindan tatbik edildigi zamanda es zamanli olarak
hem ddviz hem de ticaret kontrollerinden arindirilmasini saglamak gerekmektedir (Cigek,
2006: 46). Dalgali doviz kuru sistemine serbest, serbest dalgalanan, serbest degisken, yiizen

ve esnek kur gibi isimler de verilmektedir.

Dalgal1 doviz kuru sistemine “serbest doviz kuru sistemi”, “serbest dalgalanan doviz
kuru sistemi”, “serbest degisken doviz kuru sistemi”, “yiizen ddviz kuru sistemi” ve “esnek

doviz kuru sistemi” gibi isimler de verilmektedir.

Bazi iktisat¢ilar, sabit doviz kuru sistemine nazaran dalgali doviz kuru sisteminin
daha elverisli oldugunu savunmaktadirlar. Bu iktisat¢ilar dalgali dviz kurunun uygulandig:
zamanda 0demeler dengesinin kolaylikla dengeye gelecegine inanmaktadirlar. Dolayisiyla
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bu sistemde resmi otoritelerin déviz kurlarinin sabit tutulmasi i¢in miidahalede bulunmalar1

gerekmemektedir.

1.2.1.3. Karma Sistemler

Karma sitemler basligi altinda gozetimli dalgalanma, aralik i¢inde dalgalanma,
kaygan aralik, yonlendirilmis sabit aralik ve parite ve son olarak ayarlanabilir sabit doviz
kuru sistemleri agiklanmaktadir. Karma sistemlerden ilk olarak gozetimli dalgalanma ele

alinmaktadir.
1.2.1.3.1. Gozetimli Dalgalanma

GoOzetimli dalgalanma sistemi, doviz kurlarma 6nceden belirlenen kurallara gore
parasal otoriteler tarafindan miidahele yapilmaktadir. Dolayisiyla kurlar arz ve talep
kosullarina gore belirlenmekte fakat parasal otoriteler tarafindan gozetim islemi devam
ettirilmektedir. Bu sistemde, doviz kurunun istikrarini korumak i¢in Merkez Bankalari

piyasaya sik sik miidahale etmektedir (Memmedov, 2003: 17).

Gozetimli dalgalanma sistemi hem sabit déviz kuru hem de dalgali doviz kuru sistemi
Ozelliklerini tasimaktadir. Bu nedenle gozetimli dalgalanma, doviz kurlarina resmi otorite
mudahelesinin olmas1 yoniiyle sabit déviz kuru sistemine ve arz ve talep kosullarina gore

belirlenen d6éviz kuru yoniiyle ise dalgali doviz kuru sistemine benzemektedir (Yalgmer,

2008: 71).
1.2.1.3.2. Arahk i¢inde Dalgalanma

Aralik i¢inde dalgalanma sisteminde dOviz kurlari i¢in belirli bir aralik belirlenmekte
ve doviz kurlar1 belirlenen bu aralik i¢inde dalgalanmaktadir. Belirlenen bu araligin asir1 dar
olmasi halinde istikrarsizligin olusmasi ile birlikte spekiilasyon ortaya ¢ikmaktadir. Ayni
zamanda bu sistemin giivenli ola bilmesi icin belirlenen bu araligin siirdUrulebilir halde
olmas1 gerekmektedir (Ozdemir & Sahinbeyoglu, 2000: 3).

Belirli bir parite etrafinda belirlenen nominal doviz kuru asagi yukari
dalgalanmaktadir. Parite araligmin dar olmasi halinde sabit doviz kura, genis olmasi halinde

ise dalgali doviz kuru sistemine yakindir (Beskaya & Ergiin, 2015: 169).



1.2.1.3.3. Kaygan Arahk

Kaygan aralik sistemi, zaman zaman belirsizlikler yasayan iilkelerde daha sik
rastlanmaktadir. Bu sistem ekonomik dalgalanmalarm egilimine bagli olarak degistirilmekte
ve ortalama deger sabitlenmemektedir. Buna bagl olarak yuksek enflasyon beklenen
ekonomilerde daha gok rastlanmaktadir. Bunun sebebi ise ortalama degerin belirlenmeyen

stirelerle ayarlanma olanagi vermesidir (Konuskan , 2006: 61).

Kaygan aralik sisteminde siire ve siklik Onceden belirlenmediginden dolay1 zamanla
belirsizlikler meydana gelmektedir. Meydana gelen belirsizlikler nedeniyle zaman zaman

risk unsuru ortaya ¢ikmaktadir.
1.2.1.3.4. Yonlendirilmis Sabit Aralik ve Parite

Yonlendirilmis sabit kur sisteminde, ulusal paranin degeri 6nceden belirlenmis bir
sabit deger etrafinda belirli araliklar dahilinde dalgalanir. Yo6nlendirilmis sabit aralik
sisteminden farkli olarak bir de alisilmis sabit kur sistemi mevcuttur. Bu iki sistem arasindaki
fark; sabit kur iizerinde herhangi bir baski1 olusturuldugu zaman meydana gelen uyarilmanin
belirli siklikla ve araliklarla ayarlanmasidir. Buna bagh olarak bu ayarlamalar dahilinde
belirli araliklar icinde dalgalanabilmektedir (Ozdemir & Sahinbeyoglu, 2000: 4; Alptekin,
2016: 139).

Y onlendirilmis sabit parite sisteminde, tilkenin ulusal parasmin degeri sabitlenmekte,
fakat bazi1 ekonomik gostergeler ve 6demeler bilangosuna gore ayarlanabilmektedir.
Y onlendirilmis sabit aralik sisteminin bu sisteme gore daha esnek oldugu goriilmektedir. Bu
sistemde yonlendirilmis sabit aralik sistemi 6zellikleri mevcuttur. Dolayisiyla aralik sistemi
yerine parite sistemi kullanildig1 zaman meydana gelen belirsizlikler arindirililarak daha aza
indirilebilmektedir (Ozdemir & Sahinbeyoglu, 2000: 4).

1.2.1.3.5. Ayarlanabilir Sabit Déviz Kuru

Ayarlanabilir sabit doviz kuru sistemi ayn1 zamanda Bretton Woods sistemi olarak
bilinmektedir. Bu sistemde kur sabittir, fakat resmi parasal otoriteler tarafindan siirdiiriilmesi
zorunlu degildir. Dolayisiyla bu kur ekonomik politikalarca istenilen yonde
degistirilmektedir. Ayrica bu sistemde Bretton Woods sisteminde oldugu gibi iilkeler

paralarin1 dolar veya altma sabitlemistir. Fakat %1 oraninda belirli araliklar dahilinde



dalgalanmasma izin verilmistir. Bir {ilke ulusal parasinin degeri dolar karsisinda
degistirilebilir, ancak o iilkede eger devaliiasyon veya revaliiasyon dngoriilmekteyse bu oran
%10’u agamaz. Bu orani agacak gibi bir durum s6z konusu olursa o zaman Uluslararasi Para
Fonu’ndan izin alinmasi gerekmektedir (Demircioglu, 2009: 49). Ayrica devaliiasyon
olacagi zaman spekiilasyonlara yol agacagndan dolay1 kriz yaratan bir sistem olarak

gorulmektedir.

Ayarlanabilir sabit doviz kuru sistemi dig ticaret tizerindeki doviz kuru
belirsizliklerini azaltmakta ve dolayisiyla ekonomik istikrara katkida bulunarak sakincay1

ortadan kaldirmaktadir.

1.3. Déviz Kuru Yaklasimlar

1970’lere kadar dig ticaretin kullanilmasiyla, doviz kurunda meydana gelen
degismeler aciklanmistir. Uluslararasi finans piyasalarinin yeterince gelismemesi sebebiyle
dovize olan talebin dis ticarete olan ihtiyag tarafinca belirlendigi ifade edilmektedir. Sonug
olarak ise denge doviz kuru analizinde dis ticaret gibi akim degiskenler en temel degiskenler
olarak bilinmektedir. Belirli bir dénemde meydana gelen degismeleri agiklayan akim
degiskenlerin doviz kurlarmnin belirlenmesine yonelmis olan yaklagimlara temel olusturdugu

ifade edilmektedir (G6zen , 2018: 24).

Doviz kuru yaklasimlar: dis ticarete dayali yaklasim, parasal yaklasim, satin alma
paritesi yaklasimi, portfoy dengesi yaklasimi, Keynesci yaklasim, rasyonel beklentiler
yaklagimi adl1 basliklar altinda agiklanmaktadir.

1.3.1. Dis Ticarete Dayah Yaklasim

Dis ticaret yaklagimini savunan bazi iktisat¢ilara gore bir Glkenin ulusal parasmnin
degerini belirleyen etken, o iilkenin yaptigi mal ve hizmet ihtacati olarak belirlenmektedir.
Bu anlamda, eger ihracat ithalattan biiyiik olursa ulusal paranin degeri yiikselmekte, tam
tersi durumunda yani ithalatin ihracattan biiyiik oldugu durumunda ise ulusal para deger

kaybetmektedir.

Bu yaklagima gore bir iilkenin dis ticaretini etkileyen faktorler doviz kurunda da
degismeleri beraberinde getirmektedir. Buna bagli olarak, sabit doviz kuru uygulanan ve bu

durumu surekli hale getiren bir Ulke aliman devaliiasyon karar1 ile kendi ulusal parasinin
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degerini diisiirmektedirler. Dolayisiyla doviz kurunda degismeler meydana gelmektedir

(Gbzen , 2018: 26).

Diger tlilkere nazaran daha hizli gelisen iilkelerin ulusal paras1 doviz piyasalarinda
deger kaybetmekte, fakat daha az gelisen tilkelerin ulusal parasi doviz piyasalarinda deger

kazanmakaktir.

Di1s ticaret yaklasimina gore doviz kuru dengesi net doviz girisi ve doviz ¢ikist
tarafindan saglanmaktadir. Bu da cari islemler hesabindan kaynaklanmaktadir (Mussa, 1984:
27).

D1s ticaret yaklasiminin en biiyiik eksikliklerinden biri de 6demeler dengesini analiz
ederken sermaye akimlarinin dikkate alinmamasidir. Bu yaklasimda 6demeler dengesi
sadece mallarn dis ticaretini hesaba katarak analiz etmektedir. Dolayisiyla dis ticaret
yaklagiminda finansal piyasalarm isleme dahil edilmemesinin sebebi ise faiz oranlarmin
dikkate alinmamasidir (Kilicarslan, 2016: 9).

1.3.2. Parasal Yaklasim

Parasal yaklasim, dis dengeyi, mal ve hizmet akimlari ile birlikte olarak 6demeler
bilangosu agisindan ele almaktadir. Bu yaklasim 1970 lerin ortalarnda Robert Mundell,
Harry Johnson ve Jacob Frenkel tarafindan ortaya ¢ikmustir (Polak , 1957: 1-50). Amaci ise
dis dengeyi saglamakta ve kurlarin olusumuna agiklama getirmektedir. Buna bagl olarak
her hangi bir malin fiyatinin o malin arz ve talebine bagli oldugu ve dolayisiyla genel tanimin

da ulusal paralar i¢in de gegerli oldugu agiklanmaktadir.

Parasal yaklasim, iki ulusal para birimi arasindaki uzun dénemli denge kurunun esas
olarak goreceli ulusal para arz1 ve goreceli ulusal fiyat seviyeleri iizerinden faaliyet gosteren
talepler tarafindan belirlenir. Bu Oneri, parayr doviz kurlarmna baglayan belirli bir parasal
aktarim mekanizmasi veya nedensel kanal anlamina gelir. Buna gore, parasal yaklagim boyle

bir mekanizmay1 belirler (Humphrey, 1980: 19-20).

Parasal yaklagim son derece yararli bir analitik ara¢ olsa da, makroekonomik
sorunlara ¢6ziim ararken dikkatli bir sekilde uygulanmalidir. Parasal yaklasim, yurtigi para
talebi veya arzindaki degisimlerin dogrudan bir sonucu olan politika sorunlarina ¢éziimlerin

formiile edilmesinde en kullanighidir (Thirlwall, 1980: 110-117).
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Bu yaklagimi savunan iktisatgilar’a gore, para talebinin ve para arzinin' oranini
hesaba katmadan i¢ talep yonetimi politikalarinin aktif olarak kullanilmasinin piyasalarda
dengeye yol agmayacagina ve dis dengesizligin korunmasina katkida bulunacagina

inanmaktadirlar ([Jonroseunsiit & Beuepckuii , 2010: 52).

1.3.3. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasim

Satin alma giicii paritesi yaklasiminin tarihi olduk¢a uzun yillara dayanmaktadir. Bu
yaklagimi ilk kullanan iktisat¢1 ise Gustov Cassel olmustur. Dolayisiyla bu yaklasim Cassel
ile birlikte anilmaktadir. Cassel’a gore satin alma giicli paritesi yaklasiminda, dfviz kuru
teorisi, paranin miktar teorisini temel alarak olusturulmustur (Gerek & Karabacak, 2017: 3).
Buna baglh olarak Cassel’e gore, paranin miktar1 sadece yurtigi fiyatlar1 degil, fiyatlarla
beraber doviz kurunu da etkilemektedir.

Satin alma giicli paritesi yaklasimi, ayn1t mallarin farkl yerlerdeki fiyatlarinin ayni
olmas1 gerektigini savunan tek fiyat yasasini beraberinde getirmektedir. Buna bagli olarak,
tek fiyat yasasi, tek bir ticarete konu olan mal hakkinda agiklama yaparken, satin alma giicl
paritesiise, doviz kurlarmin tilkeler arasindaki tiim ticarete konu olan mallarin fiyatlarindaki
degisikligi yansitmak i¢in degistigini sdylemektedir (Craig, 2005: 2). Satin alma gici
paritesi yaklagimi tiim mallarm fiyatlarin1 kapsamakta, ancak tek fiyat kanunu tek tek

mallarm fiyatlarini kapsamaktadir.

Dornbusch ve Krugman’ a gore, herhangi bir uluslararasi ekonomistin cildinin
altinda, satin alma giicii paritesinin yani doviz kuru yaklasiminin bazi varyantlarina derin bir
inan¢ yatar, ancak yillar sonra Kenneth Rogoff buna karsilik olarak en icgtdusel olarak,
uzun donemli reel doviz kurlarina gore bir ¢apa olarak satin alma giicli paritesinin bir
varyantina inantyorum soylemektedir (Rogoff, 1996: 647; Dornbusch & Krugman, 1976:
540).

1.3.4. Portfoy Dengesi Yaklasim

Portfoy dengesi yaklasimi 1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan ortaya
konulmustur. Portfoy teorisi, sistematik risk ve getiri arasindaki etkilesimi analiz etmektedir.

Portfoy teorisine gore; etkili bir portfoy kavrami ortaya konularak, kriterleri risk altinda olan

! Keynesyen teori nezdinde agiklanmaktadir.
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bir beklenen getirinin saglanmasi ve beklenen getirilerdeki riskin minimize edilmesi
gerektigi aciklanmaktadir (Markowitz, 1952, s. 77-91). Markowitz'in agiklamasma gore,
onemli kriter, karlilik ve risk kavrammm hem teorik, hem de olasiliksal olarak
resmilesmesiydi. Buna bagli olarak Markowitz, 1958 yilinda James Tobin’in risk icermeyen
menkul degerlerini yapilan analize dahil ederek, portfoy dengesi yaklasimma referans
olmustur (Cengiz, 2018: 10; Tpudonos, 2011: 44).

Portfoy dengesi yaklasimi finansal varliklara yonelik meydana gelen risk
farkliliklarint dikkate almakta ve dolayisiyla parasalci yaklasimimn bazi varsayimlarini
reddetmektedir. Reddedilen en 6nemli varsayim “finansal varliklar arasinda tam ikamenin
gerceklestigi” olarak bilinmektedir. Dolayisiyla bu yaklasimda, diger doviz kurunu
belirleyen yaklasimlardan farkli olarak, yerli ve yabanci varliklar arasinda tam ikamenin
olmadig1 kanaatine varilmaktadir. Tam ikamenin olmadig1 durumunu agiklayan iktisatgilar,

Dornbusch ve Fischer, Isard ve Branson olarak bilinmektedir (G6zen , 2018: 52).

1.3.5. Keynesci Yaklasim

Keynesci yaklasim, iktisat literatiiriine ilk defa John Maynard Keynes’ in 1936

yilinda yaptig1 ¢alismasi olan “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” ile girmistir.

[k defa ekonomi literatiiriine 1980 yilinda girmis olan ikiz a¢ik hipotezinin tanimy,
biitce ag1g1 ve dis acik arasindaki etkilesimi agiklamaktadir. ikiz agik hipotezi, biitge
aciginda meydana gelen bir artisin cari agikta da ayni1 sekilde bir artisa neden olacagi 6ne
sirilmektedir. Bu hipotezle ilgili yapilan tartismalar, maliye politikasin1 6n plana
¢ikarmaktadir (Khalid & Guan, 1999: 389-402).

Doviz kurunun belirlenmesinde deginilen yaklasimlardan biri olan Keynesyen
yaklasimda dis ticaret mallarinin arz ve talep kosullarina bagh bir sekilde yapilan

devaliiasyon sonucu 6demeler bilangosunin pozitif etkilendigi diistiniilmektedir (GOzgor,
2014: 58).

Keynesyen yaklagimda 0zellikle denge teorisinin 6nemli oldugu vurgulanmaktadir.
Keynes bu yaklasimda i¢ ve dis dengenin gelirdeki hareketlerle dengeye gelecegini
aciklamaktadir. Dolayisiyla toplam talebin azalmasinin nedenini ddemeler dengesinde
ac1gin olustugu tilkeden agigm miktar1 kadar para ¢ikmasi seklinde agiklamaktadir. Talebin

azalmasi sonucunda ulusal gelirde de azalma meydana gelecek ve gelirin azalmasiyla da
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ithalat talebi azalacaktir. Fakat 6demeler dengesi a¢iginin aksine fazla veren tilkelerde para
genislemesi nedeniyle gelirin artmakta oldugu goriilmektedir. Bu nedenle ithalatta artis
gorulmektedir (Kiyak, 2019: 44).

1.3.6. Rasyonel Beklentiler Yaklasim

Rasyonel beklentiler teorisi, ilk olarak 1961 yilinda John F. Muth tarafindan
gelistirilmistir. Muth’a gore beklentiler, gelecege yonelik tahminlerin yiiriitiilmesi adma
mevcut bilgilerin kullanilmasi gerektigini ifade etmektedir (Muth, 1961, s. 315-335). Acikca
belirtmek gerekirse, firma ve bireylerin elde ettikleri tim mevcut bilgileri kullanarak
optimum karar aldiklar1 goriistiidiir (Krugman & Wells , 2013: 481).

Muth’in yazdigi makalenin? ana amaci rasyonel beklentiler teorisini ortaya koymak
olmustur. Dolayistyla Muth’a gore beklentilere bagl olan veri ¢alismalarindan elde edilen
iki onemli sonug ortaya ¢ikmaktadir. Ilk sonucta, bir sektdrdeki beklentilerin ortalamalar,
saf modellerden daha dogru ve ayrintili esitlik farkliliklarmin olmasina karsm, ayrmtili
denklem sistemleri kadar dogru oldugu ifade edilmektedir. Diger sonucta ise agiklanan
beklentiler, genel olarak gerceklesen alan degisikliklerinin kapsamini hafife aldig1 seklinde

ifade edilmektedir.

Rasyonel beklentiler varsayiminin disinda yer alan yeni klasik iktisat anlayismin hem
iicret hem de fiyatlarin olduk¢a esnek oldugu ve piyasalarin her zaman kendi kendine
dengeye gelecegi varsayimlarma istinaden ekonomiye yapilacak olan herhangi bir

mudahalenin politika etkinsizligini ortaya ¢ikaracagini 6ne siirmektedir (Altindz, 2017: 41).

Muth, veri ¢alismalarmdan elde etmis oldugu sonuclarin ardindan bir varsayim ile
devam etmektedir. S6z konusu varsayim, gelecekteki olaylarin tahmin edilmesi seklinde
bilgilendirildiklerinden, beklentilerin temelde ilgili oldugu iktisat teorisinin tahminleri ile
benzer oldugunu one siirmektedir. Buna bagli olarak, Muth gelistirdigi teoride beklentilerin,
rastgele olmadigini ve ekonomik teorinin tahminleriyle ayni oldugunu 6ne siirmektedir

(Wogin, 1980: 60).

2 Bkz; (Muth, J. F. (1961). Rational Expectations and the Theory of Price Movements. Econometrica, 29(3),
5.316.)
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Rasyonel Beklentiler Teorisi, bireylerin rasyonel beklentilere sahip olacaklarmni ve
buna bagli olarak ekonomi politikalar1 kargisinda hemen aktif tavir alip, s6z konusu ekonomi
politikalarinin olast sonuglarint degistirecekleri savunulmaktadir. Bu baglamda, rasyonel
beklentiler teorisine gore bireyler, ekonomi politikasi uygulamalarini ve buna baglh olarak
bu uygulamalarin yaratacagi etkiler konusunda kesin bir bilgiye sahip olmakla birlikte
herhangi bir sistematik hata yapmalar1 s6z konusu olmamasi gerektigini agiklamaktadir
(Aktan, 2008: 176).

Rasyonel beklentiler teorisi, toplumun gelecek ile ilgili olan goriislerini olustururken
mevcut bilgilerin tamamini hesaba dahil etmekte ve ekonominin g¢alisma siirecini de
gozetmekte oldugu seklinde ifade edilmektedir (Iyibozkurt, 1994: 206). S6z konusu bilgi
ve Ozellige sahip olan toplum, politikada alman tedbirlerin etkilerini 6nceden tahmin
edecekler ve tahmin sonuglarma gore hareket ederek politikada alinan tedbirleri bosa

cikarabileceklerdir.

1.4. Doviz Kuru Riski

[k defa déviz kuru riski kavrami, Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve 1972 yilinda
kurlarin dalgalanmaya birakilmasi sonucu ortaya ¢ikmustir. Bilindigi tizere 1972 yilina kadar
diinyada sabit doviz kuru uygulanmaktaydi. Bu sistemin ¢cokmesinin hemen ardindan serbest
dalgali kur sistemine gegilmistir (Yavrutirk, 2008: 42). Déviz kuru riski, ilk olarak Adler
ve Dumas tarafindan 1984 yilinda tanimlanmistir. Adler ve Dumas’ a gore doviz kuru riski
kavramimin tanimi, beklenmedik anda ortaya ¢ikan doviz kuru degismeleridir. Bu tanimdan
yola ¢ikarak, doviz kurlarinda beklendik ve olas1 degisiklikler doviz kuru riskini ortaya

cikarmamaktadir. (Adler & Dumas, 1984: 42).

Doéviz kuru riski kavramu, ticari islemler lizerinde ve doviz kurlar tizerinde meydana
gelen belirsizliklerin  firmalarin mali durumlar1 tizerinde yarattigi olumsuz etkiyi
aciklamaktadir. Bagka bir ifadeyle kur riski, belirli bir donemde belli bir yabanci para
cinsinden goézlenen nakit giris ve ¢ikiglarmin birbirinden farkli oldugu zaman ortaya

¢cikmaktadir (Arslan, 2005: 82; Tevfik, 1997: 2).

Doéviz kuru riskinin ortaya ¢ikmasinmn baglica nedeni, ulusal para birimlerinin
yabanct para birimlerine kars1 deger kazanmasi veya kaybetmesi seklinde
nitelendirilmektedir. Dis ticaretin neminin artmasi, uluslararasi finans piyasalarin geligimi,

para ve yatirim akislarinin serbestlesmesi ve ticaretin artmasi sonucunda doviz kurlarinda
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biiyiik dalgalanmalar meydana gelmektedir. Dolayisiyla, bu piyasalarda faaliyet gosteren
finansal kuruluglar da Onemli oOlgiide kur riskleriyle karsi karsiya kalmaktadirlar
(Memmedov, 2003: 99).

Dis ticaret ile ugrasan firmalar, ulusal para disinda herhangi bir yabanci para
cinsinden dis iilkelerden bir mal ve hizmet alip sattig1 zaman doviz kuru riski ile kars1 karsiya
kalmaktadir. Doviz kuru riski kavrami, son zamanlarda bir¢ok iktisat¢inin dikkatini ¢ekmis

ve bu riski ortadan kaldirmak adina bir¢ok ¢alisma yapilmis ve yontemler gelistirilmistir.

Eger bir firma doviz kuru riski ile karsi karsiya gelirse, bu risk firmanin yapmis
oldugu faaliyetlere baghdir. Dolayisiyla faaliyetlere bagli olarak riskten etkilenme derecesi

belirlenmektedir.

Doviz kurunda meydana gelen belirsizlikler, yurti¢i firmalarin zarara ugramasina
neden olabilmektedir. Buna bagl olarak firmalarin zarara ugramasmin nedeni, alacaklinin
zamaninda veya tam bir sekilde 6deme gergeklestirmemesi ve 6denmesi gereken borglarin

yabanci para cinsinden 6demek i¢in témin edilmesi gerektigi seklinde agiklanabilmektedir.

“Hedging” sozciugii inglizce kokenli olup riskten korunma veya meydana gelecek
risklere kars1 6nlem alma anlamma gelen finansal terim olarak kullanilmaktadir. Bagka bir
ifadeyle hedging, doviz kuru belirsizliklerinden, fiyatlardan ve faizden kaynaklanarak ortaya
cikan riskin en aza indirilerek kar oranmi az bir sekilde etkilemesi anlaminda da
kullanilmaktadir (Ozdemir L. M., 2005: 28). Déviz kuru riskinden korunma metotlar1 olarak
bilinen onlemler, doviz kurunda meydana gelen belirsizligin olumsuz sonuglarina karsi
korunmak i¢in doviz anlasmalar1 ve diger finansal piyasa araglar1 kullanilarak alinabilir

(Murphy, 2003: 1).

Hedging isleminin amaci, gelecekteki ticari faaliyetlerden kaynaklanan fiyatlarda
meydana gelen degisikliklerden korunmak ve riski en aza indirmek veya minimize etmektir
(Mcmurray, 2000: 63-69). Dolayisiyla hedging isleminin amaci, riski en aza indirerek kar
elde etmekte oldugu seklinde nitelendirilmemektedir. Hedging isleminin bir diger amaci,
ileride olusabilecek nakit akis eksigi ve fazlasmi dengelemektir. Doviz kuru
belirsizliklerinin sik goriildiigii ortamda hedging islemi biiyilk 6nem ve gereklilik arz
etmektedir. Bu islemde yapilan anlagmaya gore, ileri tarihte yapilacak ddemeler, sdzlesme
tarihindeki gecerli doviz kuru tizerinden yapilmas: gerekmektedir. Sozlesmenin gegerlilik

sliresinin uzunlugu yapilan sdzlesmede, s6zlesmenin yapildig: tarih ile teslim edilme tarihi
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arasinda zamanimn uzun olmasi riskleri artirmakta ve bu da hedging isleminin basarisizligina
yol agmaktadir. Dolayistyla bu durumda ortaya ¢ikan riskleri dnlemek zorlagsmakla beraber
riskten korunma metotlar1 basarisiz bir sekilde gergeklesmektedir (Zanbak, 2008: 33).

Islemlerini yabanci para cinsinden gergeklestiren ¢ok uluslu bir sirket, déviz kuru
belirsizliklerinin finansal performansi olumsuz etkileyebileceginden dolay1 kur riskine
maruz kalmaktadir. Kur riski yonetimi, doviz kuru belirsizliklerinin olumsuz etkisini
azaltmay1 amaglamaktadir. Riskten korunma, gelecekteki fiyat risklerine kars1 korunmay1
amaclayan bir tiir yatirnm faaliyetidir. Ayrica, riskten korunma fiyatta meydana gelen
dalgalanma riskini azaltmak i¢in tasarlanmis bir fiyat yontemi seklinde nitelendirilmektedir

(ilhan, 2016: 24).

Bir sirketin finansal riskten korunma metodu ve politikasi, i¢ ve dis belirleyicilere
gore belirlenmektedir. I¢ faktdrlerden bazilar1 sermaye yapisi, yoneticiler, hissedarlar, sirket
yapisi, finansal performans ve tahmin giivenilirligidir. Dis faktorler ise muhasebe

standartlar1, finansal krizle 1lgili piyasa belirsizligi ve teknolojik gelismedir.

1.5. Déviz Kuru Belirsizligine iliskin Teorik Cerceve

Belirsizlik, belirli zaman igerisinde doviz, tahvil ve sermaye piyasalarinda fiyat
hareketliligini tanimlamaktadir. Baska bir ifade ile belirsizlik, olaylarin gerceklesmesi
ihtimalinin duragan dagilim gostermedigi, gegmisteki gelismeleri esas alarak gelecekteki
gelismeleri tahmin etmenin zor oldugu durumunu agiklamaktadir. Déviz kuru belirsizligi,
yabanci para birimlerinin beklenmedik zamanlarda deger kazanmasi ve deger kaybetmesi
olarak da ifade edilebilmektedir (Mera, 2017: 26; Konuskan , 2006: 33). A¢ik¢a belirtmek
gerekirse, menkul kiymet ve varlik fiyatlarinin veya piyasa genelinin kisa donem araligi

icerisinde gosterdigi dalgalanmalar olarak da tanimlanabilmektedir (URL-1, 2006).

Déviz kuru belirsizligi kavramy, ilk olarak 1973 yilinda ayarlanabilir sabit kur sistemi
olan Bretton-Woods sisteminin yikilmasi ile iktisat literatiiriine girmistir. Bretton-Woods
sisteminin yikilmasmdan sonra paralarini serbest dalgalanmaya birakan sanayilesmis tilkeler
doviz kuru belirsizligini hi¢ yasamamalar1 nedeniyle portfoylerini yonetmek zorunda
kalmislardir. Dolayisiyla hi¢ doviz kuru belirsizligi yasamayan yatirimcilar bu dénemde

asir1 kayiplara maruz kalmislardir (Ertugrul , 2012: 8).
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Sabit doviz kuru sistemi yerine dalgali doviz kuru sistemine gegmesinin ardindan
doviz kurlarinda ortaya ¢ikan yiiksek belirsizligin nedeni 1970’li yillarda beklenmedik
sekilde ortaya cikan para politikasi soklart olmustur. 1980 yilindan baslayarak iilke
ekonomileri® serbest piyasa ekonomisine ge¢mis ve teknolojinin ilerlemesiyle tim ulke
ekonomileri birlesmis ve ekonomilerin birlesmesi nedeniyle herhangi bir {ilkede yasanan
finansal kriz tim tlke ekonomilerini etkilemistir. Buna bagli olarak yatirimcilar teknolojinin
ilerlemesi sonucunda yatirimlarint daha ¢ok farkli konumlardaki finansal piyasalarda
gerceklestirmektedirler. Dolayisiyla sermaye hareketliligi s6z konusu olmakta ve bu

sermaye hareketliligi nedeniyle déviz kurunda belirsizlikler meydana gelmektedir.

Uluslararas: ticaretle ugrasan yatirimcilar i¢in doviz kurunda meydana gelen
belirsizlikler yatirimcilari 6nemli bir sekilde etkilemektedir. Bu belirsizlik d6viz kuru riskini
dogurmakta ve doviz kuru riskinin kaynagi olarak bilinmektedir. Dolayisiyla belirsizligin,
o0demeler dengesi ve dis ticaret lizerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir. D1s ticaretle ugrasan
firmalarin amaci, riskten uzak durmaksa doviz kuru belirsizligindeki artislar maliyetlerde
beklenmeyen artiglar yaratacagimdan dolayr dig ticarette azalis meydana getirecektir

(Albayrak , 2012: 60).

1.5.1. Déviz Kurunu ve Doviz Kuru Belirsizligini Etkileyen Faktorler

Doviz kurlar1 arasindaki mekanizmalar1 ve bazi yapisal faktorleri derk etmeden,
doviz kurunda meydana gelen riskleri yonetmek veya kur ile ilgili herhangi bir tahminde
bulunmak miimkiin degildir. Dviz kurlarinin gelecek ile ilgili tahminleri yapilabilmesi i¢in
en onemli etkiye sahip olan ekonomik ve politik faktorler ile birlikte insani davraniglarin da
onemli etkiye sahip oldugu bilinmektedir (Arslan , 2005: 53). Doviz kuru ve doviz kuru
belirsizliginin degerini etkileyen faktorler, arz ve talep faktori, enflasyon orani, siyasi ve
politik faktorler, iilkelerin gelismislik diizeyleri, faiz oranlari, spekiilasyonlar, sermaye
hareketleri ve dis ticaret olarak ifade edilmektedir. Calismada ilk olarak, arz ve talep faktor

ele alinacaktir.

1.5.1.1. Arzve Talep Faktori

3 SSCB’den ayrilan iilkeler, Cin ve diger eski planl tilkeler, Dogu Avrupa tilkeleri vb.
18



Arz ve talep faktorl, doviz kurunu etkileyen en énemli faktor olarak bilinmektedir.
Doviz kurlar1 arz ve talebin Kesistigi noktada belirlenir. Arzin talebi astigi durumlarda
Ulkede doviz kurlar1 asagiya dogru egilim gostermekle beraber, iilkeye doviz girislerinin
yiiksek olmasiyla doviz fiyatlarini diismesine neden olacaktir. Aksi durumda ise arzin talebi
astig1 durumda tilkede doviz kurlar1 yukar1 dogru egilim gostermekle beraber, iilkeden doviz

¢ikislarinin olmasiyla doviz fiyatlarinin artmasina neden olacaktir (URL-4, 2017).

1.5.1.2. Enflasyon Oram

Doviz kurunu 6nemli dlgiide etkileyen faktorlerden biri de enflasyon oranidir. Dis
ekonomik gostergelerden biri olarak bilinen déviz kurunda meydana gelen degismeler, i¢
ekonomik gdstergelerden olarak bilinen enflasyon oranini etkilemektedir. ithalata bagimli
olan tilke ekonomileri enflasyon oraninda tutarsizliklarla karsilagsmaktadirlar. Dolayisiyla
para arzindaki artis, enflasyon oranini artrrarak doviz kurunda artisa neden olmaktadir
(Bozdaglioglu & Yilmaz, 2017: 2). Bir iilke ekonomisinde enflasyon orani yiiksek oldugu
durumda, o iilkenin parasma gilivensizlik artacak ve dolayisiyla s6z konusu iilkenin para
talebi azalacaktir. Enflasyon orami ile doviz kuru iliskisi ile ilgili yapilan uluslararasi
calismalarda, dalgali kurun uygulanmaya baslamadan 6nceki doneme kadar gegerli oldugu
durumunda enflasyon oranit ile doviz kuru arasinda anlamli bir iligkinin varhgi
savunulmaktadir. Enflasyon ve doviz kuru arasindaki iligkiyi analiz eden ampirik
calismalarda  bulunmaktadir. Yapilan ampirik ¢alismalarda benzer sonuglara

ulasilmaktadir.(Y1lmaz, 2002: 29-30 ’a atfen Akgaci, 2006: 22; Quirk , 1996: 42-45).

1.5.1.3. Siyasi ve Politik Faktorler

Siyasi ve politik olaylar doviz kurunu etkileyen 6nemli faktorler arasinda yer
almaktadir. Ulke yoneticilerinin izledigi politikalar hem tilke ekonomisi hem de déviz kuru
Uzerinde pozitif veya negatif etki yaratmaktadir. Piyasada izlenecek adimlar ve politikalar
arasinda ortaya ¢ikan tutarsizliklar, dis devletlerle olusturulan iliskinin durumu, giivenlik ve
teror, adalet ve hukuk sisteminde yasanan sorunlar gibi olusacak nedenlerden 6tiirii hem
yurti¢i hem de yurt dis1 yatirim yapanlarin piyasa gilivensizliginin artmasi, doviz kurlarinda

da artisa neden olacaktir.

1.5.1.4. Ulkelerin Gelismislik Diizeyleri
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Doéviz kurunu etkileyen faktorler arasinda iilkelerin gelismislik diizeyleri de yer
almaktadir. Sanayilesmis ve gelismis iilkeler yatirimeilar: cezbetmektedirler. Ulkelerin para
talebi artmakla beraber bu paralarm degerinde artis egilimi goriilmektedir. Ulkelerin
gelismislik diizeylerinin farklilik gostermesi kur belirsizliginde de farklilik gostermektedir
(Ayhan, 2016: 15). Ulkeler finansal olarak gelismis hale geldikce giderek daha esnek doviz
kurlarina sahip olmaktadirlar. Uluslararasi sermaye piyasalarma ¢ok az maruz kalan az
gelismis iilkelere gore, sabit doviz kuru uygulanmakla birlikte daha yiiksek doviz kuru ve
diisiik enflasyon siireklilik saglamaktadir. Buna karsilik gelismekte olan iilkelerde doviz
kurunun hem enflasyona hem de biiyiimeye herhangi bir sistematik etkisinin bulunmadigi
gorulmektedir. Dolayisiyla bu iilkelerde sabit doviz kuru uyguladigi esnada art arda finansal
krizler yagsanmis ve doviz kuru Kkriz risklerine maruz kalinmistir. Fakat gelismislik diizeyleri
artan tilkelerde, esnek doviz kuru siireklilik saglamakla beraber yiiksek enflasyona yol
acmadan yuksek blylime saglamaktadir (Husain & Rogoff, 2005: 35-64; Yanar , 2008:
261).

1.5.1.5. Faiz Oranlan

Faiz oranlari, doviz kurunu etkileyen onemli faktorler arasinda yer almaktadir.
Amaci, yiiksek kar elde etmek isteyen yabanci yatirimciyi lilkesine ¢ekmekle tasarruf
oranindaki a¢ig1 kapatmak olan iilke ekonomilerinde doviz kuru ve faiz orani arasindaki

iliski dikkat cekmektedir (Ayhan , 2016: 19).

Sermaye hareketlerinin smirli olmadigi agik ekonomide, yurtiginde faiz oranlarinin
yukselmesi nedeniyle Ulkeye sermaye giris miktar1 artmakla beraber ulusal para deger
kazanmakta ve bu nedenle déviz kurunda azalma meydana gelmektedir (Ergin, 2015: 105).
Faiz orani yiiksek olan bir iilkenin menkul kiymetlerinin talebi artacagindan iilkenin ulusal
parasmin degerinde artis meydana gelecektir (Albayrak , 2012: 16). Faiz orani para talebi
belirleyicisi oldugundan dolayi faiz ve doviz kuru arasinda pozitif bir iliski dogabilmektedir.
Bu durumda yiikselen faiz orani yurtiginde ulusal para talebini kisarak enflasyon oranini
artrmakla beraber ulusal para deger kaybetmekte ve doviz kurunda artiy meydana
gelmektedir (Karaca , 2005: 2). Uluslararasi ticaretle ugrasanlar paralarini islem amaciyla
tutmaktadirlar. Dolayisiyla bu paralar1 faiz oranlar1 yiksek olan piyasalarda 6ding vermek
isteyeceklerdir. Bu nedenle faiz orani yiiksek olan iilkelere sermaye girisi artacak ve iilkenin

ulusal parasinin degeri artig gosterecektir (Caglar, 2003: 83)
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1.5.1.6. Spekulasyonlar

Doéviz kurunu etkileyen faktorler arasinda spekiilasyonlar da yer almaktadir.
Spekiilasyon, amaci kér elde etmek olan ekonomik degerin gelecek donemlere baglh sekilde
yapilan tahminlere dayanarak bugiinden itibaren yapilan ticari faaliyettir. Ayrica
spekilasyon, doviz kurundaki beklenen degismelerden kér elde etmek amaciyla doviz kuru

riskini Ustlenmektedir.

Spekiilasyonla ugrasan yatirimcilara spekiilator adi verilmektedir. Riski gdze alarak
gelecek ile ilgili dogru tahminde bulunan spekiilatorler piyasa tarafindan ddiillenerek kar
eldle etmekte, fakat yanls tahminde bulunan spekiilatorler ise zararla
cezalandirilmaktadirlar. Spekiilatorlerin uzun siire piyasada kalmalar1 i¢in dogru tahminde
bulunmalar1 gerekmektedir. Doviz kurularinda meydana gelen belirsizliklerin kalic1 oldugu
inancinda olan spekiilatorler, degeri ylksek olan parayr deger yiikselisinin devam etme
beklentisiyle satin alirlarken, degeri diisiik olan parayr da deger diisiisiiniin devam etme

beklentisiyle satmaya baslayacaklardir (Singhateh , 2016: 18).

Do6viz kuru tahminlerinde bulunan spekiilatorler, enflasyon oranindaki degismeleri,
dis borg¢ ve dis borg servislerini, iilkenin 6demeler dengesindeki ve dis ticaretteki gelismeleri
g6z oniinde bulundurmalar1 gerekmektedir. Spekiilatorlerin doviz kuru diistiigii zaman doviz
satin almas1 ve doviz kurunun yiikseldigi zaman doviz satmasi eylemine, istikrar saglayici

spekilasyon denilmektedir (URL-3, 2013).

1.5.1.7. Sermaye Hareketleri

Doviz kurunu etkileyen faktorler arasinda sermaye hareketleri de yer almaktadir. Bir
iilkeye sermaye akimlar1 yoneldigi zaman, s6z konusu iilkenin doviz miktar1 ciddi seklide
etkilenerek doviz kurlar1 lizerinde biiylik etkiye sahip olmaktadir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin amaci, doviz kuru ve faiz oran1 Uzerinden yuksek
miktarda kar elde etmektir. Guniimuzde bircok tlkenin esnek ddviz kuru sistemine ge¢mesi
sonucu kisa donemde {ilkelerin para birimlerinde degigsmeler meydana gelmektedir. Gelismis
ekonomilerde yasanan krizler bityiik 6l¢tide kontrolsiiz kisa donemli sermaye girislerine yol
acarak ¢ok sayida makroekonomik olumsuzluklar dogurmaktadir (inandim, 2005: 30;
Yeldan ve digerleri, 2002: 2) Sermaye girisleri olan iilkeler likiditeyi artirarak faiz oraninda

diistisler meydana getirmekte, toplam talep ve toplam harcama oranlarii artirmaktadir.
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Talepte meydana gelen artis ithalat oraninda artisa neden olmakta ve ddemeler dengesi
acigma yol agmaktadir. Ulusal para deger kazanmasi neticesinde ithalat talebinin artmasi
hem cari agiga hem de ticaret a¢igina neden olmaktadir (Kiligarslan, 2016: 38).

Ulke ekonomilerinin uyguladiklar1 déviz kuru sistemine bagli olarak kisa donemli
sermaye hareketlerinin doviz kuru {izerinde 6nemli 6lgiide etkisi bulunmaktadir. Bir tilkede
dalgal1 doviz kuru sistemi uygulanmakta ise iilkeye sermaye giris miktar1 artarak doviz arzini
artiracagindan dolay1 ulusal paranin nominal degeri artacaktir. Ancak iilke sabit doviz kuru
sistemi uygulamakta ise lilkeye giren sermaye miktar1 yalmz uluslararasi rezervleri
artiracaktir (Kaya , 1998: 33 ’e atfen Organ & Berk , 2016: 4)

Sermaye girisleri olan bir iilkede likidite artmakla beraber faiz oranlar1 diigmekte ve
yurti¢i harcamalar artis gostermektedir. Yurtigi harcamalardaki artig ticarete konu olan
mallara yonelmekle beraber dis ticaret agigma yol agarak sermaye giriginin siirdiiriilmesine
yardimci1 olmaktadir.

D1s ticaret a¢igini belirleyen faktorler, mallarm arz ve talep yapilari ve doviz kurunun
degerlenmesi sonucu artig gosteren yurti¢i harcamalar olarak bilinmektedir. Sermaye girisi
dogrudan veya Uzun donemli yatmrimlar halinde yapildigi zaman hem doviz kuru
belirsizlikleri daha diisiik olmakta hem de iilke ekonomisinin makroekonomik gostergeleri

ustinde olumlu etki yaratmaktadir (Pamuk , 2006: 35).

1.5.1.8. Dis Ticaret

Dis ticaret doviz kurunu etkileyen 6nemli faktorler arasinda yer almaktadir. Ulke
ekonomisinde hem ihracat oranmin artmasi hem de doviz arzinmn artmasi sonucu, kurlar
diismekte ve kurlarin diismesi iilke parasinin degerlenmesine neden olmaktadir. Buna bagh
olarak ihracat orani artarak piyasada doviz arzinin artmasiyla déviz kurunda diisme meydana
gelecektir. ithalat orani artisinda aksine ddviz kuruna olan talebin yiikselmesi sebebiyle kur
yukselecektir.

Ulkelerde dis ticarete getirilen kota ve tarife gibi uygulamalar bir iilke ile ticaret
gerceklestiren ilkelerin bu uygulamalar nedeniyle mal tercihleri degiserek ticaret
hareketlerinin degismesine neden olmaktadir. Sanayiyi korumak admna bir tilkede uygulanan
tarife sonucu yabanci mallarin fiyatlarindaki artis yabanci iilkenin ihracatini azaltmaktadir.
Dolayisiyla tilkelerin karsilikli ticaretinde dengeler degigsmekte ve s6z konusu iilkelerde dis
ticareti engellemek icin 6nlemler almaktadir. Ulkelerde yerli iiretimin korunmasi igin ve
ithal mallarla rekabetin artmasi i¢in uygulanan kota ve tarifeler yabanci iilkelerde ihracati

artirmakta ve tilkede doviz kuru belirsizligine neden olmaktadir (Ayhan , 2016: 14).
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2. DOVIZ KURU BELIRSIiZLiGININ SEBEPLERI, SONUCLARI VE DIS

TICARET UZERINDE ETKISI
2.1. Déviz Kuru Belirsizligi ve Dis Ticaret Iliskisi

Bretton Woods sisteminin tamamen ortadan kaldirilmasi sonucu doviz kurlar1 serbest

birakilmistir. Doviz kuru belirsizligi ve dis ticaret arasindaki iliskinin sebeplerini,
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sonuglarini teorik ve ampirik sekilde inceleyen ve birgok farkli sonuglar elde eden ¢alismalar

bulunmaktadir.

1970°1i yillardan baslayarak, sabit doviz kuru sisteminin terk edilmesi sonucu doviz
kurunda meydana gelen dalgalanmalarin yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir. Doviz
kurunda meydana gelen dalgalanmalara bagli olarak olusan belirsizlikler iilke
ekonomilerinde dis ticaret dlzeylerini farkli 6lglide etkilemektedir (Singhateh , 2016: 57).

Diinyada meydana gelen ekonomik krizler iilke ekonomilerini farkli diizeylerde
etkilemektedir. Meydana gelen ekonomik krizler, doviz kuru belirsizliklerini beraberinde
getirmekte ve iilkelerin dis ticaret oranin1 da etkilemektedir. Buna bagli olarak kurlarda
meydana gelen dalgalanmalar sonucunda uluslararasi ticaretin hangi Olciide ve nasil
etkilenecegi konusu birgok iktisat¢1 tarafindan incelenmesine neden olmustur. Sebebi ise
uluslararasi ticaretin doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar tarafindan etkilenecegi

beklentisinin olmasidir.

Doviz kuru belirsizligi ile dis ticaret arasindaki negatif iliskinin olmasi riskten
kacimma seviyesine gore artmaktadir. Dolayisiyla firmalar eger risk acisindan tarafsiz ise
doviz kurunda meydana gelen belirsizlikler firmanin kararini etkilemeyecektir. Bu nedenle,
firmalarm riskten kaginma durumunda dahi bu teori riskteki artisin kesin olarak riskli bir
aktivitede azalmasi sonucuna ulasmasina izin vermemektedir. Riskteki artig ters yonlerde
calisan ikame ve gelir etkisine bagli olmaktadir (C6té, 1994: 5). Doviz kurundaki
dalgalanmalarin artmasi sonucu firmalarmn ihracatinin azalmasina ikame etkisi denir. Gelir
etkisinde ise aksi durum s6z konusu olmaktadir. Dolayisiyla gelir etkisinin ikame etkisini
asmas1 halinde doviz kuru dalgalanmalarinda artisin olmas: durumunda ihracat aktiviteleri
artmaktadir (Duran, 2019: 56).

Doviz kurunda meydana gelen belirsizligin ticaret ile ugrasanlarin maliyetlerini
artiracagindan dolay1 dis ticarette daralma olacagini Hooper ve Kohlhagen (1978)
calismasinda iddia etmektedirler (Hooper & Kohlhagen, 1978: 483-511). Anlasmanin
yapildig1 ve 6demenin gergeklestigi tarihler arasinda farklilik goriildiigii zaman firmalarin
ekonomik faaliyetlerinin gergeklestigi durumunda ileriki dénemlerde belirsizlik kavrami
ortaya ¢ikacaktir.

Ulusal ve uluslararas1 pazarlar arasinda iiretimini gerceklestiren kusursuz rekabetci
kosullar altinda faaliyette olan bir firmanin modeli De Grauwe (1988) tarafindan

kurulmustur. Bu modelde doviz kuru riskinde meydana gelen artis dis ticareti etkilemekte
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oldugu goriilmektedir (De Grauwe, 1988: 67). Bunun nedeni ise firmalarin riskten kaginma
seviyesine bagl oldugu goriilmektedir. Firmalarin riskten kaginma seviyeleri yeterli
derecede gergeklestigi durumunda riskteki artis ihracat gelirlerinde meydana gelen artigin
marjinal faydasini artirmakla beraber ihracat faaliyetlerinde de artisa neden olmaktadir.
Risklerin artmasindan endiselenen firmalarin gelirlerindeki Onemli bir diisiisiin
gerceklesmesi halinde, firmalar risk olasiliklarina karsin daha c¢ok ihracat faaliyetlerini
gergeklestirmesine neden olmaktadir. Thracat yapan firmalar, doviz kurunda meydana gelen
belirsizliklerden etkilenmesi sz konusu olsa bile ihracati1 daha fazla gergeklestirerek
durumun daha iyi bir sekilde olacagmi diisiinmektedirler (Duran, 2019: 57). Fakat riskten
kagan firmalar riskin artmasi ile birlikte daha az ihracat gergeklestireceklerdir (Ayhan, 2016:
65). Bu nedenle doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar sonucunda ortaya g¢ikan
risklerin artmas itibariyle ihracat performanslarinin azaldigi gorilmektedir.

Do6viz kuru belirsizlikleri ile dis ticaret arasmdaki iliski iki farkli agidan
degerlendirilmektedir. Bunlardan birincisi, dis ticarette kisa donemde meydana gelen
belirsizlikler nedeniyle milli gelirin etkilenmesi, ikinci ag1 ise politikacilari doviz kurunda
meydana gelen belirsizlikleri ngorebilmesi olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle déviz
kurunun degeri ile bagli gelecek ongoriileri dogru sekilde yapildig: takdirde gelecekte ticaret
haddinin hedeflenmesine olanak tanimaktadir (Akyildiz , 2017: 93).

2.1.1. Doviz Kuru Belirsizligi ve Kur Tercihi

Kur tercihi, Bretton Woods sisteminin dagilmasi sonucu iktisat literatiiriinde en ¢ok
tartigilan ve yer alan konulardan biri olmustur. Buna bagli olarak, kurlarin ekonomiyi hangi
Olciide etkiledigi ve iilkelerde uygulanan doviz kuru sistemlerinin en uygun olaninin tercih
edilmesi konusu da iktisat literatiiriinde yer almistir. Ozellikle diinyada yasanan bazi
ekonomik krizlerin, kur tercihlerinden kaynaklandig: ileri siiriilmekte ve tartisma konusu

olmaktadir.

1980’1 yillarin bagi itibariyle sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin ardindan
tilkelerinin diinyada yasanan finansal krizlere kars1t dayanakli olup olmamalari, kur rejimi
tercihlerine bakilarak belirlenmis ve oldukg¢a 6nemli konu haline gelmistir (Kavanoz, 2017:
19).

Kur tercihi son yiizyilda onemli sekilde degisime ugramustir. 20. yiizyilin basi

itibariyle altin standardini tercih eden gelismis iilkelerin tiimii 21. yiizyildan itibaren
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tercihlerini degistirerek altin standardinin yerine dalgali déviz kurunu tercih etmislerdir
(Bordo, 2003: 1). Kur tercihi ile ilgili iktisat literattrinde para otoritesinin temel amact;
hem reel ¢ikt1 diizeyinin belirsizligi en aza indirmek oldugu hem de doviz kurunda meydana
gelen belirsizligin maliyetsiz oldugu goriisii savunulmaktadir. Fakat bu goriisiin aksini
savunan bazi caligmalara gore, kurlardaki hem beklenmedik hem de sert degismeler
nedeniyle dolarizasyon uygulayan bazi gelismekte olan iilkelere yiiklenen maliyetlerin

bulundugu goriilmektedir (Agbeyegbe & Osakwe, 2004: 1019-1020).

Kur tercihi ile ilgili olarak Kurttner ve Posen’in (2001) ele aldiklar1 caligmada, para
kurulu ve kat1 bir sabit kur sisteminin esnek ve ya dalgali kur sistemi ile karsilastirildiginda
doviz kuru belirsizligi acik bir sekilde azalmakta fakat uygulanacak olan bu kur sistemlerinin
biiyiik o6l¢iide devaliiasyonlara neden olacagi savunulmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismada,
bagimsiz olan Merkez Bankasinin, enflasyonun diisiik olmasma ve doviz kurlari
istikrarliliginin artmasina, hedeflenen agik enflasyonun ise hem enflasyon oranmnin hem de

enflasyonun direncininin diisiik seviyelere ulasmasina neden olmaktadir.

Rogoff vd. (2003) ele aldiklar1 g¢alismada, kur tercihinin belirsizlik, ekonomik
bilytime, finansal krizler ve enflasyon lzerindeki etkisi incelenmektedir. Ulkelerde sabit
doviz kuru tercih edildigi durumlarda reel soklar karsisinda belirsizligin artmasi durumu séz
konusu olmaktadir. Dalgali déviz kuru tercih edildigi durumlarda ise reel déviz kurundaki

oynaklik reel sektore yayilacagi goriisiinii savunmaktadirlar.
2.1.2. Doviz Kuru Belirsizligi ve Beklentilerdeki Degisim

Doviz kuru belirsizliginin piyasa temellerinden esinlendigi diistiniilmekte, fakat
doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin yiiksek seviyelerde olmasiyla yalnizca
piyasalarin temellerinden esinlenmedigini agik¢a gostermektedir. Buna bagl olarak ddviz
kurlarmin giinliik verilerinde goriildiigii gibi, dalgalanmalarin yiiksek seviyelerde
seyretmesine karsin piyasa temellerinin boyle hizla degismedigi goriilmekte ve doviz
kurunda meydana gelen dalgalanmalarin biiylik kismimin yalnizca beklentiler tarafindan
belirlendigi goriilmektedir.  Piyasanin temelleri ile bagli yeni bilgiler elde eden
yatirimcilarin  beklentilerinde degisim meydana gelmektedir. Dolayisiyla yatirimcilarin
doviz arz ve talepleri, beklentilerdeki degisimden kaynaklandigi goriilmektedir. Buna bagh
olarak, doviz arz ve taleplerinin etkilenmesi sonucu doviz kurlarinda belirsizlik meydana

gelmektedir. Gelecek donemlerdeki piyasa temellerinin  simdiki doviz kurlarini
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etkileyecegini dnceden bilen yatirimcilar, piyasa temelleri ile bagh elde ettikleri bilgilerle
beklentilerini  degistirmektedirler. Yatirimcilar en mithim bilgileri politikadaki
degisimlerden almaktadwr. Bu degisiklikler ise piyasa beklentileri iistiinden doviz kuru

belirsizligine neden olabilmektedir (Engel & Hakkio, 1993: 49).

Ulke ekonomilerinde déviz kuru ve faiz oranlar1 arasinda oldukca énemli iliskinin
mevcut oldugu goriilmektedir. Yiiksek kér elde etmek isteyen yatirimcilar ellerinde
bulundurduklar1 nakit varliklarmi faiz getirisi yiiksek olan para cinsinden tutmak
isteyeceklerdir. Buna bagli olarak {ilke ekonomilerinden herhangi birinde faiz oranlarinda
meydana gelen artis s6z konusu iilkenin parasina olan talepte de artis meydana getirmektedir.
Dolayisiyla s6z konusu tilkenin para birimi diger iilkelerin para birimlerine nazaran deger
kazanacag1 goriilmektedir. Bir lilkede faiz oranlarinin yiikselecegini 6nceden tahmin eden
yatirimeilar yiiksek kar elde etmek adma s6z konusu iilkenin parasini 6nceden satin alarak
degerlendireceklerdir. Ulkenin Merkez Bankasi tarafindan faiz oranlarinin arttirilacagi
beklentisi, s6z konusu Ulkenin para birimine karsi olan talepte artis meydana getirmekle
beraber faizlerde herhangi bir artis goriilmezse bile iilkenin parasinda degerlenme

gorulmektedir (Walther , 2002: 83-85’¢ atfen Kaya V. , 2012: 57).
2.1.3. Kaur Belirsizliginin Spekiilatorler icin Firsat Olarak Degerlendirilmesi

Kur belirsizliginin artmasi, ticaretle ugrasan yatirimcilar i¢in bir risk teskil etmekle
beraber daha ¢ok fayda saglama ihtimalini de sunmaktadir (Ayhan , 2016: 68). Yapilan
baz1 ¢alismalarda ise aksi durum s6z konusu olmaktadir. Bailey ve Talvas’ m yaptiklari
calismaya gore, ticaretle ugrasan lreticiler ticaretin yapildigi donemde eger herhangi bir
bilgi sahibi olabiliyorlarsa, sahip olduklar1 bu bilgi yardimiyla doviz kurlarinda meydana
gelen degismeleri siradan iireticilere nazaran diizgtin tanminde bulunarak daha fazla kazang
elde edeceklerdir. Ureticiler sahip olduklar1 bilgiye dayanarak elde ettikleri kazang ile
kurlarda meydana gelen belirsizliklerin neden oldugu riskin dengesini saglayacaklardir
(Bailey & Tavlas, 1988: 5).

Tiim yatirimeilarin hem fiyat alict hem de ortaya ¢ikan herhangi bir riskten kagman
uluslararasi yatirimei olduklari, bu yatirimeilar mallarini i¢ ve dis piyasaya sattiklari ve doviz
kuru harig¢ fiyatlarin tamaminin 6nceden belirlendigi diisiiniilmektedir. Ayrica uretim icin
verilen kararlarin doviz kurunda meydana gelen belirsizlikler altinda gergeklestigi, yani
tretim kararmin doviz kuru belirsizligi giderilmeden Once verildigi varsayildigi

diistiniilmektedir. Boylece eger yatirimcilar iiretimini gerceklestirdigi mallart hem i¢ hem de
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dis piyasa olmak {izere bu iki piyasa arasinda satis kararmi doviz kurunun gergeklesmesine
bagl kilacak sekilde gerceklestirirlerse ve satis islemini geciktirecek kadar esneklerse,
satiglar icin alinan kararlar kurdaki degisimlerle beraber uyumlu oldugu goriilmektedir.
Buna bagl olarak olaylarin akisi, ilk olarak iiretim i¢in karar verilecek daha sonra doviz
kurunda meydana gelen belirsizlik ortadan kalkarak iiretim karar1 verilen mallar hem i¢ hem
de dis piyasa arasinda dagitilacak sekilde diizenlenmistir. Dolayisiyla da doviz kurunda
meydana gelen belirsizligin yiliksek seviyede olmasi uluslararasi piyasalarda kazang elde
etme egilimi yiiksek seviyelere ulastirmaktadir. Hatta riskin artmasi sonucu uluslararas:
ticaret hacmi etkilenmekte ve ayni zamanda bu etki yatmrimcilarin olusan riske karsi
davranisimi belirleyecektir. Ayrica meydana gelecek degismeler sebebiyle uluslararasi
piyasalarda doviz kuru belirsizliginin artmasiyla meydana gelen dis piyasa belirsizliginin
artmasi1 sonucu getirilerdeki beklenti azalacaktir. Dolayisiyla bu etki hem tiretimde hem de
uluslararasi dis ticaret hacminde azalmaya neden olacak, ancak yuksek seviyelerde meydana
gelen degismeler, doviz kuru belirsizligi uluslararasi ticarette kazangli olanaklar yaratarak
hem iiretimi hem de ihracat1 tesvik edecektir. Bu etkilerin hangisinin daha baskin oldugu
yatirimcilarin meydana gelen risklere karsi davraniglarma bagh olacaktir. Eger riskten
kaginma egilimi diistik seviyelerde ise doviz kuru degismelerindeki artis hem iiretim hacmini
hem de uluslararasi ticareti artirmakta oldugu goriilmektedir. Buna baglh olarak, déviz kuru
riski spekiilatorler i¢in firsat olarak goriilmekle beraber elde edilen bu firsat1 kagirmayan ve
iyi bir sekilde degerlendiren yatirimcilarin kazanglarinda artis saglanacaktir (Broll &
Eckwert, 1999: 178-179). Kisaca belirtmek gerekirse, doviz kurunda meydana gelen
belirsizlikler, yatirimcilarin ticaretin gerceklestirildigi zamanda elde etmis olduklar1 bilgi

sayesinde firsat olarak degerlendirmekle beraber kazanglarinda artis saglamaktadir.

2.2. Azerbaycan’da ve Tiirkiye’de Uygulanan Dis Ticaret ve Doviz Kuru Politikalar:

Calismanin bu boliimiinde 1998 yil1 sonras1 Azerbaycan’da ve Tiirkiye’de uygulanan dis

ticaret ve doviz kuru politikalar1 incelenecektir. 1998 yilindan sonra Azerbaycan’in ve

Tiirkiye’nin ekonomi yonetiminde olduk¢a 6nemli degisiklikler meydana gelmistir. Meydana

gelen bu degisiklikler donemler halinde incelenecektir.

Dis ticaret politikasi, diinya iilkelerinin ticaret dengesini dogrudan etkilemekle beraber

mal ve hizmet alim-satimimi ayn1 zamanda ihracat-ithalat sureglerini dikkate alarak diizenleyen

devlet politikasi olarak tanimlanmaktadir. Dis ticaret politikasinin amaci tilkenin dig ticaretini
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dizenlemektir. Bu politika finansal kaynaklarm meydana gelerek kullanilmasina hizmet
etmektedir. Ayrica dig ticaret politikasi, amacinin ne oldugunu dikkate almayarak ekonomik
kaynaklarin tekrardan dagilimini etkilemektedir. Politik ve ekonomik faktorlerin sik sik gidilen
degisiklikler ve diinya piyasalarinda yapilan degisikliklerin i¢ ekonomi {lizerinde ortaya ¢ikan
etkisi sonucu devletleri her zaman dis ekonomik iliskilere dikkat ¢cekmeye zorlamaktadir. TUm
ulkelerin ekonomi yonetimindeki en énemli amaglarindan biri, dis ticaret dengesinde elinde
bulundugu kontrolii olumlu bir sekilde kullanmaktir. Ulkede kullamlan ihracata tesvik
politikasmin hem glicti hem de siirdiiriilebilir gelisimi, tlkenin ekonomik giictinde olumlu yonde
artig egilimi gostermekle beraber dis ticaret dengesinde de artig gosterecektir. Buna bagli olarak,
amac1 kalkinmay1 hizlandirmak olan iilkelerin temel dis ticaret politikas1 daha ¢ok ihracata
yonelik kalkinma oldugu ifade edilmektedir (Haciyev , 2019: 18; Oliyev, 2003: 18).

Doviz kuru politikasi, amaci devletlerin uluslararasi 6deme sekillerini belirli diizen
dahilinde gergeklestirmek olan dis 6deme dengesine tesir etmek adina doviz kuruna iliskin
onceden alinan tiim dnlemler seklinde ifade edilmektedir. Ulkeler, tek basma almas1 gereken
onlemleri, uluslararasi para sisteminin yon vermesine bagli olarak uygulamaktadirlar. Ayrica
doviz kuru politikasi hiikiimetin doviz piyayasasina miidahalesi sonucunda doviz alim satimi
gergeklestirerek ulusal paranin doviz kuruna tesirinin bir yolu oldugu seklinde ifade
edilmektedir. Dolayisiyla ulusal paranin kur oranini yiikseltmek isteyen Merkez Bankasi doviz
satimi gergeklestirirken, diisiirmek igin ise ulusal para alimi gergeklestirmektedir. Déviz kuru
politikasinda, ulusal para birimini diizenlemek adina miidahale yapilarak doviz alim ve satimi
uygulanmaktadir. Déviz kuru politikalari, doviz kuru sistemlerine benzer olarak tilkelerin hem
amaclarma hem de yapilarma bagh sekilde bigimlenmektedir. Kur tespitinin gergeklestigi
donemlerde 6nemli konu, gelismekte olan tilkelerde kurun istikrarli olup olmamasi veya gelismis
ulkelerde gercekci olup olmamasi seklinde bilinmektedir. DOviz kurununun belirleyici
unsurlarindan bir digeri ise Ulke ekonomisinin de iginde yer aldig1 kosullardir (Cicek , 2006: 62;
Voliyev, 2016: 5).

2.2.1. 1998 Sonrasinda Azerbaycan’da Uygulanan Dis Ticaret Politikalar:

Her iilkenin dis ticaret politikasi, iilke ekonomisinin gelismislik diizeyine, ulusal
Ozelliklere ve i¢ pazardaki durumuna gore belirlenmektedir. Azerbaycan da dahil olmak tzere
gelismekte olan iilkeler, var olan ekonomik gercekler 1s1¢mda dis ticaret politikasint maksimum
seviyede serbestlestirilmenin siirdiiriilmesine zorlanmaktadir. 1991 yilinda SSCB’den ayrilarak
bagimsizligimi kazanan Azerbaycan karsilastigi ekonomik sikintilardan kurtulmak adma daha
cok petrol ihracat1 yaparak diinya ticareti ile biitiinlesmeye ¢aligmigtir.
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Her iilkenin kendine 6zgii uyguladigi dis ticaret politikast ve politikanin belirleyici
unsuru mevcuttur. Azerbaycan dis ticaret politikasinin en temel belirleyici unsuru enerji olarak
bilinmektedir. Azerbaycan’in ihracatinda dogalgaz ve petrol dnemli yer teskil etmekle beraber
%90’ lik bir dilime sahiptir. Ithalatinda ise mamul maddeler 5nemli yer teskil etmekte ve %80°lik
bir dilime sahiptir. Azerbaycan’in ihracatinda goriildiigii tizere 6nemli giigliikle karsi karsiya
gelmemektedir. Ulkede serbest piyasa kosullarina egilim gosterilmesine karsm, dis ticarette
sektorel tekellesme faaliyetlerinin  hem belirleyici hem de kisitlayict olasi etkileri

strdurulmektedir (Karaca vd, 2016: 78).

Azerbaycan’in dis ticaretinde Tiirkiye, Rusya, Fransa, Iran, Italya, Ukrayna, Israil,
Giircistan ve Ingiltere gibi iilkelerin pay1 oldukg¢a yiiksek oranda oldugu bilinmektedir. Bu
iilkeler ile Azerbaycan arasinda siirekli, kararli ve kuvvetli iligkiler kurulmustur. Bu anlamda,
s0z konusu iilkeler Azerbaycan’ dis ticaretinde olduk¢a dnemli paya sahiptirler (Sliyev, 2003:

109).
2.2.1.1.1998-2008 Yillar1 Arasinda Azerbaycan’da Uygulanan Dis Ticaret Politikalan

1998 ve 2008 yillar1 arasinda Azerbaycan’da dis ticaretin durumu tablo 1’de
gosterilmistir. Tabloda ihracat, ithalat, ihracat ve ithalatin degisim oranlari, dis ticaret

dengesi, dis ticaret hacmi ve dis ticaret hacmindeki degisimler yillar itibariyle agiklanmistir.

Tablo 1. 1998-2007 Doéneminde Azerbaycan’da Dis Ticaretin Durumu (Milyon $)

. o, . Ithalat . . D1 D1 Degisim
YIL (I\I/Il:ll;l:r?;) D‘z%/l:)lm (Milyon th%/l:)lm Ticasret_ Tica?’e_t ihrg./gth.
$) Dengesi Hacmi (%)
1998 677.751 -16,1 | 1.723.903 25,3| -1.046.152| 2.401.654|39,3
1999 | 1.025.231 51,2| 1.433.392 -16,8 -408.161| 2.458.623|71,5
2000 | 1.858.335 81,2| 1.539.005 7,4 319.330| 3.397.340(120,7
2001 | 2.078.931 11,9 1.465.064 -4,8 613.867| 3.543.995(141,9
2002 | 2.304.893 10,9/ 1.823.341 24,4 481.552| 4.128.234(126,4
2003 | 2.624.513 13,9 2.722.704 49,3 -08.191| 5.347.217|96,4
2004 | 3.742.982 42,6| 3.581.685 315 161.297| 7.324.667|104,5
2005 | 7.648.962 104,3| 4.349.857 21,4 3.299.105| 11.998.819|175,8
2006 | 13.014.633 70,1| 5.269.338 21,1| 7.745.295| 18.283.971| 247
2007 | 21.269.317 63,4| 6.045.019 14,7| 15.224.298 | 27.314.336|351,8

Kaynak: www.char.az
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Azerbaycan dis ticaret rakamlarinda siirekli agik vermektedir. Bilindigi iizere petrol,
Azerbaycan’in dig ticaretinde Onemli paya sahip olmakla beraber 2000 yilinda ihracat
gelirlerinin %84’ ten daha fazlasini kapsamaktadir. Dolayisiyla, bu duruma gore Azerbaycan
ekonomisi petrol fiyatlarinin azalip artmasina bagimli hal almaktadir. Petrol fiyatlarinda
meydana gelen dalgalanmalar sebebiyle Azerbaycan dis ticaret fazlasi vermektedir.
1998,1999 ve 2000 yillarinda petrol fiyatlarindaki yiikselmenin 3 kat artmasi nedeniyle
petrol piyasasinda Azerbaycan’in Oneminin arttigi bilinmektedir. Azerbaycan’in cari
hesaplarinda ve ticaretinde fazla acgik verildigi takdirde petrol fiyatlarinda meydana gelen
artiglarla kontrolii saglanmaktadir (Ogan, 2001: 72).

Artig oraninda 2001 krizinin etkisiyle azalma meydana gelmektedir. Azerbaycan’in
thracat oran1 degisimindeki artig 2000 yilinda 0.81 oraninda oldugu goriilmekte, fakat 2001
yilinda krizin yasanmasi nedeniyle 0.12 oranina kadar azalis gostermektedir. Ayni yilda
Azerbaycan’in ithalat oran1 0,07 iken krizin etkisiyle 2001 yilinda -0.05 seviyesine kadar
azalma meydana gelmistir. 2002 yilinda iilkenin ihracati gegmis yila nazaran artig gostererek
degisim oran1 0.12 seviyesinden 0.11 seviyesine gelerek kismen azalma gostermistir. izleyen
yillar itibariyle Azerbaycan’in dis ticaret rakamlarinda artis goriilmektedir. Dig ticaret hacmi
3.397.340 milyon dolar olan iilke 1.858.335 milyon dolar tutarinda mal ihra¢ etmis,
1.539.005 milyon dolar tutarinda mal ithal ederek dis ticaret gergeklestirmistir.

Sekil 1’de 1998-2007 yillar1 arasinda Azerbaycan ekonomisinde dig ticaret

gostergelerinin seyri yer almaktadir.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

ihracat (Milyon $) ithalat (Milyon $) Dis Ticaret Dengesi

Sekil 1. 1998-2007 Yillar1 Aras1 Azerbaycan’in Dis Ticaret Gostergeleri

Kaynak: Azerbaycan’in Dis Ticaret Verileri (www.cbar.az) Kullanilarak Olusturulmustur.
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Azerbaycan’in ihracati genellikle petrol iiriinlerine bagli oldugundan petrol ihrag
eden ulkelerde hem politik hem de ekonomik anlamda meydana gelen degismeler ve petrol
iriinlerinin diinya pazarindaki arz ve talebinde meydana gelen degismeler Azerbaycan’in dig
ticaretini olduk¢a onemli bir sekilde etkilemektedir. 2004 yilinda iilkede yurt i¢inde ve yurt
disinda yasayanlar tarafindan 123 iilke ile ticaret gergeklestirilmistir (Ahmedov, 2006: 35).

2.2.1.2. 2008 Y1l Sonras1 Azerbaycan’da Uygulanan Dis Ticaret Politikalari

2008 yili sonras1 Azerbaycan’da dis ticaretin durumu tablo 2’de gosterilmistir.
Tabloda ihracat, ithalat, ihracat ve ithalatin degisim oranlari, dis ticaret dengesi, dis ticaret

hacmi ve dis ticaret hacmindeki degisimler yillar itibariyle agiklanmastir.

Tablo 2. 2008 Yili Sonrast Azerbaycan’da Dis Ticaretin Durumu (Milyon $)

viL | Jhacat | Deisim | ehalac |Disim| riciter | Ticaret | inrich
Dengesi Hacmi (%)

2008 |30.586.343| 43,8 7.574.679 | 25,3 |23.011.664|38.161.022| 403,8
2009 (21.096.820| -31,02 | 6.513.875 | -14,0 |14.582.945|27.610.695| 323,9
2010(26.476.026| 25,5 6.745.603 3,5 [19.730.423|33.221.629 | 392,5
2011(34.494.880| 30,3 |10.166.471| 50,7 |24.328.409|44.661.351| 339,3

Tablo 2’nin devami

2012 (32.634.038| -5,4 |10.417.471| 2,5 |22.216.567|43.051.509 | 313,3
2013(31.702.945| -2,8 |10.320.593| -0,9 |21.382.352|42.023.538| 307,2
2014 (28.259.629| -10,9 | 9.332.001 | -9,6 |18.927.628|37.591.630| 302,8
2015(15.586.052 | -44,8 | 9.773.629 | 4,7 | 5.812.423 | 25.359.681| 159,5
2016 (13.210.511| -15,2 | 9.004.176 | -7,9 | 4.206.335 |22.214.687 | 146,7
2017(15.152.059| -14,7 | 9.037.316 | 0,4 | 6.114.743 | 24.189.375| 167,7
2018(20.793.769 | -37,2 |10.952.441| 21,2 | 9.841.328 | 31.746.210| 189,8
2019(19.868.261| -4,5 |11.335.316| 3,5 | 8.532.945 |31.203.577| 175,3
2020(12.588.158 | -36,6 |10.076.564 | -11,1 | 2.511.594 | 22.664.722 | 124,9

Kaynak: www.char.az

2008 yilinda Azerbaycan’in dis ticaret hacmi gegmis yila oranla artis gostererek 38.2
milyon dolar, ithalat rakami1 7.6 milyon dolar ve ihracat rakami 30.6 milyon dolar olmustur.

Bu slrecte Azerbaycan toplamda 140 Ulke ile ticaret alaninda karsilikli anlagma yaparak is
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birligi baglatmis ve dis ticaret rakamlarinda ge¢mis yila nazaran artig yasanmistir. 2009
yilinda ise krizin etkisiyle dis ticaret hacminde azalma meydana gelerek 27.6 milyon dolar
oldugu goriilmektedir. Dis ticaret dengesi bir Onceki yila gére azalma gostererek 14.6 milyon

dolar olmustur.

2015 yilinda tiim diinyada petrol fiyatlarinin diismesi sebebiyle Azerbaycan’da
Aralik ayinda devaliiasyon gergeklestirilmis, bu durum tiim tlke ekonomisine ve dolayisiyla
da dis ticarete de etki etmistir. Tabloda da goriildiigii izere devaliiasyonun gergeklesmesi
nedeniyle ihracat rakamlarinda diisiis meydana gelmis ve 2014 yilinda ihracattaki degisim
orani -10,9 iken 2015 yilinda -44,8, ithalat rakamlarindaki degisim orani ise 2014 yilinda -
9,6 iken 2015 yilinda 4,7 oldugu gériilmektedir. Ihracat rakamlarinda 2016 yilinda da devam

eden azalma 2017 yilinda toparlanma siirecine girerek kismen artig kaydedilmistir.

2020 yilinda tiim diinyay1 etkisi altma alan coronavirlis (COVID-19) salgini
nedeniyle tim Glke ekonomilerinin etkilenmistir. Azerbaycan ekonomisini de etkisi altina
alan coronaviriis salgini dig ticarete de olumsuz etki etmistir. S6z konusu yilda dis ticaret
rakamlarinda olduk¢a azalma meydana gelmistir. 2019 yilinda ihracat rakamlaridaki
degisim orani -4,5 iken 2020 yilinda -36,6, ithalat rakamlarindaki degisim orani ise 2019
yilinda 3,5 iken 2020 yilinda -11,1 oldugu goriilmektedir.

Sekil 2’de 2008-2020 yillar1 arasinda Azerbaycan ekonomisinin dis ticaret

gostergelerinin seyri yer almaktadir.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

ihracat (Milyon $) ithalat (Milyon $) Dis Ticaret Dengesi

Sekil 2. 2008-2020 Yillar1 Aras1 Azerbaycan’in Dis Ticaret Gostergeleri

Kaynak: Azerbaycan’in Dig Ticaret Verileri (www.cbar.az) Kullanilarak Olusturulmustur.
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Sekil 2’de diinyada yasanan kiiresel krizin Azerbaycan’in dis ticareti lizerinde olas1
etkileri goOrulmektedir. 2008 kiresel krizinin Azerbaycan ekonomisine etkileri
degerlendirildigi zaman tarim ve sanayi sektoriinde bir 6nceki yila nazaran daralma oldugu
gOrulmektedir. Sanayi sektoriinde 2008 yilinda daralma oldugu goriilse de izleyen yilda

kismen toparlanma yasamistir. Hizmet sektoriinde de krizin etkileri gorillmistiir.

Kriz Azerbaycan’in dis ticaret yapisinda da devam etmekle beraber s6z konusu
ulkenin sosyo-ekonomik kalkinmasinda da olumsuz etki birakmistir. Dinya petrol
fiyatlarinin keskin bir sekilde diislisiine yansimakla birlikte, dis ticaret hacminin sonucu
olarak bilinen iilkenin beklenen gelirlerinin de diismesine yansimistir. Petrol fiyatlarinin
diismesi, diinya pazarmda talebin biiyiik oranda azalmasinin sonucu olarak, tilke ihracatinin
kiicilmesinde de olduk¢a 6nemli rol oynamaktadir (Haciyev S. , 2010: 69).

Azerbaycan’in diinya pazarindaki konumunun ve imajmin gugclendirilmesi
asamasinda dis ticaret yOntemlerinin en mihim taraflar1 sirasiyla, Ulkenin mal ve
hizmetlerinin diinya pazarma engelsiz bir sekilde erisimini saglamak, ihracat potansiyelini
yiiksek seviyelere c¢ikarmak ve genel anlamda ihracat yapisini gelistirmek, uluslararasi
ticaret ortamlarinda {ilkenin ¢ikarlarini1 korumak, uluslararasi norm ve standartlara uygun
olan diger rekabetci iirlinlerle birlikte dis pazarlara girmek, milli tiretimin gelistirilmesi adina

ek tegviklerin yaratilmasi seklinde gosterilebilir.

Tiim diinyada 2020 y1linda yasanan koronaviriis salgmi1 (COVID-19 pandemisi) tim
iilke ekonomilerini de biiyiik oranda etkilemistir. Bu durum Azerbaycan ekonomisine de etki
etmis ve dis ticaret rakamlarina da yansimistir. Grafikte de goriildiigii gibi ihracat ve ithalat
rakamlarinda azalma kaydedilmis ve ge¢mis yila oranla dis ticarette daralma meydana

gelmistir.
2.2.2. 1998 Sonrasinda Tiirkiye’de Uygulanan Dis Ticaret Politikalan

1998 yilinda Tiirkiye’de hem fiyat istikrar1 hem de ekonomide yeniden dengenin
saglanmasina yonelik politikalar uygulanarak belirlenen hedeflerde iyilesmeye gidildigi
gortilmistiir. Ancak Turkiye ekonomisi verileri, Rusya’da ve Giiney Dogu Asya iilkelerinde
meydana gelen krizlerden etkilenerek 1998 yilinin ikinci doneminden baglayarak

kotiilesmeye dogru gitmistir.
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Daha sonra 2001 yilinda meydana gelen krizin etkisiyle ekonomide daralma

yasanmistir. Ayni yil sonrasinda yiiksek seviyede devaliiasyon gergeklestirilerek TL

degerlenmis, biiyiime hiz1 yliksek seviyelere ¢ikmig, uluslararasi seviyede rekabetin

artmasinin yaninda verimlilik artislar1 meydana gelerek hem i¢ talepte azalma hem de dis

piyasalarin canlanmasi sebebiyle ihracat rakamlarinda artig saglanmistir. Dolayistyla 2001

yilinda yasanan krizin ardindan daralmanin gerceklesmesiyle ithalat oranlarinin ihracat

oranlarini gegmesi nedeniyle dis ticarette agik meydana gelmistir (Ayhan , 2016: 105).

2.2.2.1.1998-2007 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Uygulanan Dis Ticaret Politikalar

1998 ve 2008 yillar1 arasinda Tirkiye’de dis ticaretin durumu tablo 3’te

gosterilmistir. Tabloda ihracat, ithalat, ihracat ve ithalatin degisim oranlari, dis ticaret

dengesi, dis ticaret hacmi ve dis ticaret hacmindeki degisimler yillar itibariyle agiklanmustir.

Tablo 3. 1998-2007 Déneminde Tiirkiye’de Dis Ticaretin Durumu ($)

- L. Degi-
YIL| IHRACATS ];fxil ITHALAT $ D;iﬁ: DISE;%%‘;?T DISHTig%‘ET o

(%) (%) 56)
1998| 26.973.951.738|  2,7| 45.921.391.902| -54| -18.947.440.164| 72.895.343.640| 8.7

Tablo 3’lin devamu

1999 | 26.587.224.962| -1,4| 40.671.272.031| -11,4| -14.084.047.069| 67.258.496.993| 654
2000| 27.774.906.045| 45| 54.502.820.503| 34| -26.727.914.458 | 82.277.726.548|  °1.0
2001 | 31.334.216.356| 12,8| 41.399.082.953| -24| -10.064.866.597 | 72.733.299.309 7
2002 | 36.059.089.029| 15,1| 51.553.797.328| 24,5| -15.494.708.299| 87.612.886.357| 0.0
2003| 47.252.836.302| 31| 69.339.692.058| 34,5| -22.086.855.756 | 116.592.528.360| 681
2004 | 63.167.152.820| 33,7| 97.539.765.968| 40,7| -34.372.613.148 | 160.706.918.788 648
2005| 73.476.408.143| 16,3| 116.774.150.907| 19,7| -43.297.742.764 | 190.250.559.050 |  63.0
2006| 85.534.675.518| 16,4| 139.576.174.148| 19,5| -54.041.498.630 | 225.110.849.666 613
2007 | 107.271.749.904 | 25,4| 170.062.714.501| 21,8| -62.790.964.597 | 277.334.464.405| 631

Kaynak: www.tlik.gov.tr

Tablo 3°te 1998-2007 doneminde Tiirkiye’nin dis ticaret verilerine yer verilmektedir.

Bu tabloda ele alman donem igerisinde 1998 yilinda yasanan Rusya krizi ve 1999 yilinda

yasanan Marmara depreminin ardindan Tirkiye’nin ihracat rakamlarinda sirasiyla %2,7 ve

%-1,4 oraninda &nemli degismeler ile karsilasilmistir. Ithalat rakamlarinda ise yine 1998
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yilinda % -5,4 ve 1999 yilinda % -11.4 oraninda azalma gorulmektedir. Tabloda goriildigi

izere 2000 yilindan sonra ihracat potansiyelimiz diizenli olarak artis gostermektedir.

Sekil 3’te 1998 ve 2007 yillar1 arasinda Tiirkiye’ nin dis ticaret gostergelerinin seyri

yer almaktadir.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

IHRACAT $ ITHALAT $ DIS TICARET DENGESI

Sekil 3. 1998-2007 Yillar1 Arasi Tiirkiye nin Dis Ticaret Gostergeleri
Kaynak: Tirkiye’nin Dig Ticaret Verileri (www.tliik.gov.tr) Kullanilarak Olusturulmustur.

Sekil 3’te goriildiigi lizere Tirkiye’nin dis ticareti 1998 yilindan 1999 yilina kadar
asagiya fakat 1999 yilindan yukariya dogru seyretmistir. 2001 yilinda yasanan ekonomik
krizin etkisiyle Tiirkiye’nin dis ticaretinde de azalma meydana gelmistir. Azalmanin
ardindan 2001 yilindan itibaren Tiirkiye’'nin dig ticareti yukariya dogru seyrettigi

gorulmektedir.
2.2.2.2. 2008 Y1h Sonrasi Tiirkiye’de Uygulanan Dis Ticaret Politikalar

2008 yil1 sonras1 Tiirkiye’de dis ticaretin durumu tablo 4’te gosterilmistir. Tabloda
ihracat, ithalat, ihracat ve ithalatin degisim oranlari, dis ticaret dengesi, dis ticaret hacmi ve

dis ticaret hacmindeki degisimler yillar itibariyle agiklanmustir.

Tablo 4. 2008 Yili Sonrasi Tiirkiye’de Dis Ticaretin Durumu ( $)

Degisi

. Degisi | Degisim | DIS TICARET | DIS TICARET | m ihr./

YIL | IHRACATS m (%) ITHALAT $ (%) DENGESI HACMI ith.
(%)

2008 | 132.027.195.626 23,1| 201.963.574.109 18,8| -69.936.378.483 | 333.990.769.735 65,4
2009 | 102.142.612.603 | -22,6| 140.928.421.211 -30,2| -38.785.808.608 | 243.071.033.814 725
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2010 | 113.883.219.184| 115| 185.544.331.852 31,7| -71.661.112.668 | 299.427.551.036| 014
2011 | 134.906.868.830 | 18,5| 240.841.676.274 29,8 | -105.934.807.444 | 375.748.545.104| 6.0
2012 | 152.461.736.556 13| 236.545.140.909 -1,8| -84.083.404.353| 389.006.877.465| 644
2013 | 151.802.637.087| -0,4| 251.661.250.110 64| -99.858.613.023 | 403.463.887.197| 603
2014 | 157.610.157.690|  3,8| 242.177.117.073 38| -84.566.950.383 | 399.787.274.763| 651
2015 | 143.838.871.428 | -8,7| 207.234.358.616|  -14,4| -63.395487.188| 351.073.230.044| 094
2016 | 142.520.583.808|  -0,9| 198.618.235.047 42| -56.088.651.239 | 341.147.818.855| 71,8
2017 | 156.992.940.414| 10,1| 233.799.651.234 17,7| -76.806.710.820 | 390.792.591.648 | 67,1
2018 | 167.920.613.455 7| 223.047.094.482 46| -55.068.443.159 | 391.025.745.805| 75,3
2019 |171.464.944.593 2,1 202.704.319.533 -9,1| -31.239.374.940 | 374.169.264.126 84,6
2020 | 160.677.437.156 -6,3|209.531.711.784 3,4 | -48.854.274.628 | 370.209.148.940 76,7

Kaynak: www:.tlik.gov.tr

Tiirkiye ekonomisinde 2008 yili1 sonrasma ait donemin dis ticaret istatistiklerine
Tablo 4‘te yer verilmektedir. Ge¢mis yillarda artis gosteren Tiirkiye’nin ihracat potansiyeli
2008 yilinda yasanan kiresel ekonomik krizin etkisiyle meydana gelen kiresel talepte
daralma yasamistir . Bu nedenle 2009 yilinda gegmis yila nazaran %22.6 oraninda diisiis
meydana gelmistir. Thracat oranmnin ithalat oranini karsilama orani yillar itibariyle dalgali
seyrettigi goriilmekte ve en iyi basari kiiresel ekonomik krizin yasandigi doneme denk
gelmekle beraber 2009 yilinda %72.5 oraninda gergeklesmistir. Tiirkiye ihracatinda krizin
etkisiyle en fazla daralmanin 2009 yilinda yasanmis oldugu goériilmektedir. 2013 yilinda
Tiirkiye’nin thracat potansiyeli ge¢mis yila nazaran % 0.4 oraninda diisiis yasanmustir.
Izleyen yilda ihracat oraninda artis yasanarak %3.8 ‘e yiikselmistir. S6z konusu donemde
ekonomik krizin oldugu yillarda Tiirkiye’nin ithalat oraninda daralma yasandigi
gorilmektedir. Krizin ortaya ¢iktigi 2008 yilinda ithalat oraninda %24 azalma yasanmustir.
2009 yilinda da ithalatta %30.2 oraninda azalma meydana gelmistir.

2010 yilinda Tiirkiye’nin onemli ticaret ortaklarinda ve ozellikle Euro Bolgesi
ekonomilerinde ekonomik toparlanma siirecinin yavas olmasi ve TL’nin asir1 degerli
olmasini siirdiirmesi nedeniyle ihracat faaliyeti olumsuz etkilenmis ve ithalat hacminde artis

meydana gelmistir.

Tabloda goriildiigii tizere Tiirkiye’ nin ihracat hacminde her gegen yila nazaran artis

meydana gelmistir. Tabloda yer verilen dis ticaret rakamlar1 degerlendirildiginde ithalat
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oraninda ihracat oranina nazaran daha c¢ok artis olmas1 sebebiyle siirekli olarak dis ticaret

dengesinde agik meydana gelmekte ve bu acikta yillar itibariyle artis oldugu goriilmektedir.

2014 yilinda ithalatta %3.8 oraninda daralma yasandigi goriilmektedir. 2015 yilinda
ihracatta azalmanin nedeni AB iilkelerinde diisiik seviyede de olsa toparlanma siirecine
girmesine karsmn hem Irak hem de Rusya’dan kaynakli olarak olusan jeopolitik risklerle
beraber ekonomide ve dolar/euro paritesinde meydana gelen gelismelerdir (Mert & Kaynak
, 2015, s. 29).

2017 yilinda Tiirkiye’nin dis ticaret agig1 -76.8 milyar dolar oldugu goriilmektedir.
2020 yilinda tiim diinyay: etkisi altma alan coronaviriis (COVID-19) salgini nedeniyle tiim
ulke ekonomileri etkilenmistir. Tirkiye ekonomisini de etkileyen coronaviriis salgini
sebebiyle ihracat rakamlarindaki degisim orani 2019 yilinda 2,1 iken 2020 yilinda -6,3

oldugu goriilmektedir.

Sekil 4° de 2008-2020 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin dig ticaret gostergelerinin seyri

yer almaktadir.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2049 2020

IHRACAT $ ITHALAT $ DIS TICARET DENGESI

Sekil 4. 2008-2020 Yillar1 Arasi Tiirkiye’nin D1 Ticaret Gostergeleri

Kaynak: Tirkiye’nin Dis Ticaret Verileri (tiiik.gov.tr) Kullanilarak Olusturulmustur.
Sekil 4° de yer alan Tiirkiye nin dis ticaret gostergelerinin seyrinde goriildiigii iizere,
2008 yilinda yasanan kiiresel krizin etkisiyle dis ticaret dogrusu asagiya egilim gostermistir.

Tiirkiye’nin dis ticareti 2009 yilindan itibaren yukariya dogru egilim gdstermistir. 2014
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yilina kadar dalgali seyir gosterse de 2014 yilindan 2016 yilina kadar agagi ve 2016 yilindan
itibaren yukariya dogru egilim gostermistir.

2018 yilinin ikinci yarisinda Tirkiye’de spekiilatif doviz kuru ataklari
gerceklestirilmis ve bu nedenle ekonomide ivme kaybedilmistir. S6z konusu yilda ihracat
rakamlarinda artiy devam etmis ve ithalat rakamlarinda azalma kaydedildigi gortilmiistiir.
2019 yilinda Turkiye ekonomisi toparlanma siirecine girmis ve hem turizm hem de ihracat

gelirlerinde dengelenme siirecine girmistir (URL-6, 2019).

2020 yilinda tiim diinyada yasanan koronaviriis salgin1 (COVID-19 pandemisi) tilke
ekonomilerini de biiyiik 6lglide etkilemistir. Dolayisiyla bu durum Tirkiye ekonomisini de
etkilemis ve dis ticaret rakamlarina da yansiyarak daralmanin yasandigi s6z konusu
olmustur. Grafikte de goriildiigii lizere, ihracat rakamlarinda azalma kaydedilmis ve ithalat

rakamlarinda da ge¢mis yila oranla daralma yasandig1 goriilmiistiir.

2.2.3. 1998 Sonrasinda Azerbaycan’da Uygulanan Doviz Kuru Politikalar

Bu boliimde 1998 yili sonrasinda Azerbaycan’da uygulanan déviz kuru politikalar
donemler seklinde istatistik veriler yardimiyla incelenecektir. Doviz kuru politikalarinda

yasanan degisiklikler ele almacaktir.

2.2.3.1. 1998-2007 Yillan1 Arasinda Azerbaycan’da Uygulanan Déviz Kuru Politikalar:

Azerbaycan’da para sisteminin temelini, 1992 yilinda dolasima birakilmig Azerbaycan

Manati olusturmaktadir. Ulkede 1994 yilinda kabul edilen “Para Diizenlemesi Hakkinda” yasa,

para iligkileri konusunda temel yasama orgami olarak bilinmektedir. S6z konusu kanun,

Azerbaycan’da doviz kuru islemlerinin yiiriitiilmesine bagli esaslari, para diizenlemesi ve

paranin kontrol kuruluslarina ait yetki ve islevlerini, kisi ve tiizel kisilerin hem doviz sahibi

olmak hem de sahip olduklar1 dévizleri kullanma yetkisini, dovizleri elden ¢ikarma ve kambiyo

mevzuatinin ihlal edilmesi sorumlulugunu tanimlamaktadir (Qasimov, 2018: 31).

Azerbaycan’da doviz ile ilgili tim prosedurler hem bankalar hem de Azerbaycan

Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan gorevlendirilmis diger kredi kuruluslar1 tarafinca

gerceklestirilmektedir. Ulkede ddviz alim satim islemi yalmizca gdrevlendirilen bankalar
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tarafindan ve Merkez Bankast’nin ilan ettigi kural ve sartlara uygun olarak yapilmaktadir.
Dolayisiyla doviz alim satim islemi, gérevlendirilmeyen bankalar tarafindan gerceklestirilemez.
Azerbaycan’da para birimi Merkez Bankasi tarafindan diizenlenebilmektedir. Ulkede déviz kuru
kontroliT Merkez Bankasi, Devlet Giumrik Komitesi ve bunlarmn temsilcileri tarafindan

gerceklestirilmektedir.

1998 yilinda Azerbaycan ekonomisinde yeniden canlanma donemine gidilmistir. Bu
donemde yumusak bir doviz kuru politikas1 uygulanmaya baglanmistir. 1999 yilinin
Temmuz ayindan itibaren paraya olan talebin artmasi ve yapisal reformlarin hizlanmasina
eslik eden ekonomik biiylimeyi géz 6niinde bulundurarak Merkez Bankasi yumusak para
politikas1 uygulamasini daha da hizlandirmistir. Dolayisiyla merkezi kredi faiz oranlarinda
diistis meydana gelmis ve uygulamaya konulan dalgali déviz kuru sisteminde ulusal para
birimi olan Manat daha da esnek hale gelmistir. Bu donemde oldukga fazla kullanilan doviz
kuru ile beraber 1998 yilinda Rusya’da yasanan krizin etkisiyle ihracat gelirlerinde ciddi bir
azalma meydana gelmistir. Fakat, 1999 yilindan baslayarak efektif doviz piyasasinda
Manat’in degeri diisiiriilmiis ve Azerbaycan ticaretinin rekabet sansinin arttirilmasi adina

calisilmistir (Haciyev M. , 2008: 47).

1998 yilindan Once Ulkede bir makroekonomik istikrar programi uygulanmustir.
Makroekonomik istikrar programinin uygulanmasinin ardindan, 1998-1999 yillarinda
yaganan deflasyonist egilimlerin Onlenmesi ve para arzinmn iyilestirilmesi sonucunda
thracatin canlanmasi, doviz rezervlerinin biiylimesi ve makroekonomik istikrarin daha da
giiclii hale gelmesi i¢in uygun kosullar yaratilmistir. S6z konusu donemde makroekonomik
istikrari saglanmasiyla {ilke ekonomisini etkileyecek tiim olumsuzluklarin 6niine gegilmesi

miimkiin hale gelmistir (Aghayev, 2011: 3).

1999 yilinda iilkede kiigiik devaliiasyon yasanmis ve ulusal paranin amortismanini
diizeltmek adina miidahale gerceklestirilen dalgalanmadan amaci doviz kuru ayarlamasi
olan piyasa mekanizmasi uygulanmaya baslanmistir. Daha yiiksek enflasyona sahip olan
komsu Ulkelerin ulusal paralarina karsin Manat deger kazanmis fakat 2000 yilinda Manat
dolar karsisinda deger kaybetmistir (Ogan, 2001: 68; Haciyev M. , 2008: 47).

2000 yilindan itibaren Merkez Bankasi tarafindan uygulanan doviz kuru politikasi,
ulusal paranin esas oldugu direkt kotasyon metodunun tersi olan dolayli kotasyon

metodudur. 2000-2003 yillar1 arasinda Azerbaycan’da ulusal parada yasanan kiiciik
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devalliasyon, 2004 yilinda deger kazandigi goriilmektedir. (Haciyev M. , 2008: 66).
Manat’in deger kazanmasinin sebepleri: 2004 yilindaki dolagimdaki paranin miktar1 %31
artarken, ulkeye biylk miktarda doviz girisi, doviz kurlarmi etkilemektedir. Petrol ve
dogalgaz iiretimindeki artis ve GSYIH biiyiimesi ile beraber iilkeye giren doviz kuru

miktarint artmistir. Bu durum Manat’in deger kazanmasina sebep olacaktir (Aras, 2005: 5).

Azerbaycan’da 2006’nimn baslarindan itibaren uygulanan sabit doviz kuru sistemi terk
edilerek, fiili bir sekilde dolara kars1 siiriinen pariteler sistemi uygulanmaya baslanmistir.
Tekrar 2008 yilinin Mart aymnda surtinen pariteler sistemi terk edilerek, daha esnek bir kur
sistemine gecis i¢cin zemin hazirlanmig fakat ayni yil igerisinde gegici olarak sabit kur
sistemine doniilmistiir. Sabit kur sistemine donilmesinin nedeni kurda meydana gelen
dalgalanmalar oldugu ve bu dalgalanmalar sebebiyle deger kaybinin olusacagi agiklanmistir

(Azerbaycan Is Yapma Rehberi, 2011: 27).

2.2.3.2. 2008 Y1l Sonras1 Azerbaycan’da Uygulanan Doviz Kuru Politikalar

2008-2009 yillarinda tiim diinyada yasanan kiiresel mali krizin Azerbaycan
ckonomisine diger devletlere kiyasla ciddi bir etkisi olmadigi gorilmektedir. Bu da
bankacilik sektoriiniin uyumlu ve normal sekilde ¢alismasiyla teyit edilmektedir. Krizin
yasanmasina ragmen, bankacilik sektoriinde alman alternatif énlemler, finansal istikrari
korumus ve daha yiiksek seviyede finansal istikrar ortaya koymustur. Azerbaycan doviz
kurunu korumus ve devlet, halkin sosyal yararlarina dayali olarak devaliiasyon

gergeklestirilmesine karsi ¢ikmustir.

2008 yil1 Mart ayindan itibaren doviz kuru sistemi kanuna uygun bir sekilde tlkenin
ulusal parasinin Euro-Dolar sepetine baglanarak olusturulmustur. Merkez Bankas1 Euro’nun
sepette olan agirligini ilk olarak artirmis fakat bu agirlik fazla devam ettirilmeden azalmistir.
Bu nedenle ulkenin ulusal parasinin daha ¢ok dolara karst bagimli oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla 2008 yili Haziran ayi itibariyle uygulanan sistem, ulusal paranin dolara kars1

istikrarli hale gelen baglh doviz kuru sistemi seklini almustir.

Azerbaycan cumhurbagkani ilham Aliyev iilkenin ulusal parasmm devaliie
edilmemesini devletin dizgin politikas1 seklinde nitelendirmistir. Aliyev’in politikasina

gore, eger diger lilkelere benzer sekilde Azerbaycan da Manat’in degerini diisiiriirse, iilkenin
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parasina olan gliven azalmakla beraber bankalarda bulunan mevduatlar da azalir. Dolayisiyla
bankalara kars1 olan giiven azalmakla birlikte mali kaynaklarda da azalma meydana gelir.
Azerbaycan’da dogru politikanin uygulanmasi sonucu diinya tilkelerinin neredeyse timunin
ulusal para birimleri deger kaybetmis, fakat Azerbaycan Manat’1 sabit tutmus ve Krizden
fazla etkilenmemistir (Haciyev S. , 2010: 217).

2008 yilinda yasanan krizin etkisiyle iilkelerin ulusal para birimlerinin deger
yitirmeye baslamasi ayn1 yilm ilk ¢eyreginde kendini gdstermeye baslamistir. Ik olarak
iilkelerin ¢ogu bu miicadele i¢in doviz rezervlerini kullanmaya baglayarak kendi ulusal para

birimlerini ne kadar sabit sekilde tutmaya caligsalar da bu caba ise yaramadi.

2015 yilinda uygulanacak olan déviz kuru politikasi, doviz piyasasinda hem arz ve
talep dengesinin saglanmasina hem de tilkenin ulusal para biriminin dolara kars1 déviz
kurunda meydana gelen dalgalanmalarin 6nlenmesine yonelik olacagi agiklanmistir. Ulusal
para biriminin diger iilke para birimleri karsisindaki degisimi, kiiresel para piyasasindaki
stireglere baglh olmustur. Bu nedenle, ekonomik birimler tarafindan doviz kuru risklerinin
daha etkin bir sekilde yonetilmesinin artmas1 6nem arz etmektedir. Azerbaycan’da doviz
kuru politikasiin parametreleri, 6demeler dengesi durumu, bankacilik sektoriinde finansal
istikrar hedefleri ve petrol dis1 ihracatin rekabet giiciiniin siirdiiriilmesi gorevi géz onilinde

bulundurularak belirlenmistir (Ismayilova , 2015: 11-12).

Doviz kuru politikasi uygulama mekanizmasmin iyilesmeye gidilmesi kapsaminda,
ulusal paranin dolar hedefine, doviz kuru sepetinin degerini hedeflemeye kaydirilmasi gibi
planlar yapilmistir. Doviz kuru politikasinda yapilan bu degisiklik Merkez Bankasinin
ticaret ortaklarmin para birimleri karsisinda ulusal para biriminin kurunu karakterize etmis

olan nominal efektif doviz kurunun etkilenme potansiyelini arttirmis olacaktir.
2.2.4. 1998 Sonrasinda Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru Politikalar

Bu bolimde 1998 yili sonrasinda Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru politikalar: ele
alinacaktir. Ele alman politikalarda yasanan degisiklikler istatistiki veriler yardimiyla

donemler seklinde incelenecektir.

2.2.4.1.1998-2007 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru Politikalar:
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1999 yilina kadar Tiirkiye’de arz ve talep tarafindan belirlenmekte olan kontrollii
serbest doviz kuru sistemi uygulanmig fakat Merkez Bankasi doviz kurlarma miidahale
etmistir. 1999 yilinin ardindan Ulkede yonlendirilmis sabit parite Sistemi uygulanmaya
baglamigtir. 2001 yilinin ardindan ise doviz kuruna dayanmis olan istikrar programi
uygulanmistir. Uygulanan doviz kuru sistemi esnek ¢apa seklinde belirlenmistir. Tiirkiye’de
2001 yilinin ardindan serbest dalgalanan doviz kuru sistemi uygulanmaya baslamistir

(Ayhan, 2016: 113).

2001 Temmuz ve 2002 Aralik tarihleri arasinda merkezi parite ¢evresinde simetrik
seklinde gittikge bliyliyen band uygulanmis ve daha esnek doviz kuru uygulamasina
yonelmistir. Doviz sepetinde yer alan doviz kurlarinin 2000 yilinin ilk geyreginde %2.1,
ikinci ceyreginde %]1.7, tglinclii ¢eyreginde %1.3, son g¢eyreginde %1 diliminde artis
gosterecegi amaglanmistir. Ardindan kademeli band sisteminin uygulanmasiyla 2001 Aralik
ay1 sonunda %7.5, 2002 Haziran ayinmn sonlarinda %15 ve s6z konusu yilin Aralik aymda
%22.5 diizeyine ¢ikmasi bekleniyordu. Merkez Bankasi doviz kurlarinin band igerisinde
serbest bir sekilde dalgalanmasina herhangi bir miidahalede bulunmayacakti (Demircioglu,

2009: 103).

Programda hedeflenen ve gergeklesen enflasyon orami arasinda fark olusarak
hedeflenen enflasyon orami %25 fakat gerceklesen enflasyon orani ise %38 seviyesine
cikmistir. Hedeflenen program gerceklesmeyerek yapisal reformlar da uygulanmamaistir.
Doviz kurunda meydana gelen artisin beklenen enflasyondan daha diisiik olmasi1 nedeniyle
hem TL’nin asir1 deger kazanmasina hem de dis ticarette de degismelere konu olmustur. Bu
anlamda ihracatta azalma meydana gelerek ithalatin artmasina neden olmustur. 2002 Kasim
aymin 22’sinde doviz kuruna yonelik olarak Onemli oOlgiide spekiilatif ataklarin
gerceklesmesi sebebiyle bankalar1 bir gecelik faiz oranlarini %873 seviyesine ¢ikmigtir.
Ayrica Merkez Bankasi likidite sikintist ¢ektiginden dolay: net i¢ varlik tavani amacini
agmastyla son olarak bor¢ verme yetkisini kaybederek krizin daha da hizlanmasina neden
olmustur. S6z konusu donem itibariyle faiz oranlarinda Onemli Olglide yiikselme
kaydedilerek doviz talebinde yiiksek seviyede artis meydana gelmistir (Egilmez & Kumcu ,
2014: 395’ e atfen Ayhan, 2016: 115).

2001 ekonomik krizinden sonra Tiirkiye’de dalgali doviz kuru sisteminin
gerceklesmesiyle beraber doviz kuru piyasada arz ve talep kosullarina goére belirlenmistir.

Merkez Bankasi doviz kurlarina dogrudan miidahale gerceklestirmemis fakat doviz
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piyasasini takip ederek doviz kurlarmda onemli dlgiide dalgalanmalarm meydana geldigi
takdirde basin araciligiyla piyasaya doviz alim-satimi gergeklestirecegini duyurarak kurlarda
dengeyi saglamaya c¢alismistir. Lakin Merkez Bankasi tarafindan gerceklestirilen
miidahaleler asag1 seviyede tutulmakta ve miidahalelerden kagmmaktadir (Oztiirk , 2010:
30-31).

Hedeflenen program yoniinde doviz kuru capa seklinde degerlendirilmistir.
Uygulamaya konu olan kur, ilk 18 ay i¢in 1 dolar + 0.77 Euro seklinde belirlenmis, ikinci
18 aylik dénem igin ise bant uygulamasma gegilmistir. ik 18 aylik dénem, enflasyon
hedeflenmesine yonelik doviz kuru rejimi seklinde ifade edilmektedir. Ikinci dénemde ise
bant uygulamasma gecilmekle, bant uygulamasinda tahmin edilen bant sisteminin
biiytikligii asamali olarak arttirilmistir. Bu anlamda, uygulamaya konulan bant genisligi 1
Temmuz 2001 tarithinden 31 Aralik 2001 tarihi aralifinda asamali bir sekilde %7.5
seviyesine, Haziran 2002 tarihine dek %15 seviyesine ve son olarak 31 Aralik 2002 tarihine
dek ise %22.5 seviyesine yiikseltilecegi ilan edilmistir. Merkez Bankas1 doviz kurlarmnin
bantlar iginde dalgalanmasina miidahalede bulunmayarak sabit déviz kuru rejimini terk
ederek daha esnek doviz kuru politikast uygulanmaya baslanmistir. S6z konusu dénem
“Kademeli Olarak Genisleyen Band Rejimi” seklinde adlandirilmaktadir (Yaman, 2012:
34).

Uygulanan stabilizasyon programu ilk travmay1 Kasim 2000 tarihinde géstermistir.
S6z konusu krizin likiditeden kaynaklandig1 bilinmektedir. Kasim krizi, ilk olarak faizlerin
yiiksek seviyeye ¢ikmasina yol agmistir. Bankalar piyasada olusan likidite yetersizligine
karsin Merkez Bankasi’ndan doviz talep etmislerdir. Net i¢ varliklar tavanini asan Merkez
Bankasi piyasay1 likidite ile fonlamis ve doviz satarak uygulanan programi siirdiirmeyi

basarmustir (Arat , 2003: 45-46).

Kasim 2000 tarihinde yasanan krizin ardindan Merkez Bankasi tarafindan sisteme
saglanan likidite ile para piyasasindaki faiz oraninda azalma meydana gelmistir. Diger bir
piyasada, Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerindeki faiz oranlarmin benzer seviyede azalmadig1

goriilmistiir. Bu da krizin ardindan tam giivenin saglanmadig: seklinde kabul edilmektedir.

Hedeflenen program cercevesinde benimsenen politika, esnek ddéviz kuru
uygulamasi adi altinda enflasyon hedeflemesine ge¢mek olmustur. Dolayisiyla enflasyon

hedefi 2001 yilinda %52.5, 2002 yilinda %35, 2003 yilinda %20 ve son olarak 2004 yilinda
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ise %12 orani ile smirlandirilarak para politikasmin takip edilecegi tayin edilmistir. DOviz
kurlar1 ekonominin temellerinde olusan degismelere paralel olarak gerceklestirilen ekonomi
politikasinin sonucu olarak Subat 2001 tarihinden 6ncesinde gergeklestirilen ongorulebilir
sabit doviz kurundan farkli sekilde piyasa araciligiyla belirlenmistir. Bu anlamda Merkez
Bankas1 herhangi bir miidahale gerceklestirmeyecek fakat doviz kurunda dalgalanmalar
yuksek seviyede gerceklesirse s6z konusu dalgalanmalar1 asagi seviyeye indirmek adina
smirl olacak sekilde piyasaya doviz alim ve satiminda miidahale gergeklestirecektir (Ay ,

2007: 186’ a atfen Yaman, 2012: 36).

2002 yilinin ardindan uluslararas1 piyasalarda ¢ok¢a yasanan sarsintilar ve i¢
piyasada meydana gelen gelismeler de dahil olmak iizere doviz kurlarinda dalgalanmalarin
yiiksek seviyeye ciktig1 goriilmiistiir. Doviz piyasasinda ani ve hizli hareketlerle de karsi
karsiya gelinmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel krizde meydana gelen doviz ¢ikisi, yiksek
dalgalanmalarin baslica nedenleri seklinde gosterilmektedir. S6z konusu dalgalanmalarin
meydana gelmesinde 6nemli olan husus uluslararasi likidite diizeyidir. Bu baglamda Merkez
Bankasmin miidahalede bulundugu nokta hem likidite seviyesine hem de doviz kuru
seviyesine gore aniden ortaya ¢ikan doviz hareketleri olmustur. Dolayisiyla Merkez Bankasi
doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar1 takibe alarak doviz kurunda yasanacak yiiksek
belirsizlik durumunda doviz piyasasma dogrudan miidahale gerceklestirmistir (Ozer , 2011:
37-38).

Merkez Bankasi 2006 yili da dahil olmak Uzere dalgali doviz kuru sistemi
uygulamasini siirdiirmiis ve 2006 yili dahilinde doviz kurlarinda meydana gelen asiri
dalgalanmalar nedeniyle 3 kez doviz satimi ve 1 kez ise doviz alimi yoniinde miidahale
etmistir. Yapilan miidahalelerin ardindan Haziran 2006 tarihinde gergeklestirilen Para
Politikas1 Kurulu toplantisinda piyasalarda olusan likiditede bir daralma oldugu
belirlenmistir. EtKin bir sekilde gergeklestirilen doviz piyasasinin amaci olan fiyat istikrari
oncelikli sart olmasi sebebiyle Merkez Bankasinin elinde bulundurdugu hem araglar hem de
mekanizmalar ile doviz piyasasinda likidite saglanmistir. Haziran 2006 tarihinde tekrardan
dovize mudahelede bulunmus ve 0.9 milyar dolar satis1 gergeklestirilmistir (TCMB, 2006:
40-41).

2.2.4.2. 2008 Y1l Sonrasi Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru Politikalar
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2008 kiresel krizinin ardindan 2009 yilinda Avrupa’da yasanan borg krizi Tiirkiye
ekonomisine olduk¢a onemli etki ettigi bilinmektedir. Dolayisiyla bu durumda, Merkez
Bankas1 hem beklentilerde yonlendirme yaparak enflasyon oranini diisiirmeye ¢aligmis, hem
de piyasada meydana gelen sarsintilar1 en aza indirmeye ¢aligmak adina piyasaya midahale
etmistir (Ozer , 2011: 40).

Ayn1 donemde Tiirkiye’de gercgeklestirilen hem para politikast hem de doviz kuru
sisteminin etkisiyle meydana gelen birden ¢ok sonug olmustur. Ilk olarak dalgali déviz kuru
sisteminin gerceklestirilmesiyle beraber Merkez Bankasi taahhiit olmaksizin, déviz kuru
politikasini zorlukla karsilasmadan gergeklestirerek faiz ve enflasyon oranini asagi seviyeye
indirmeyi basarmistir. Bu baglamda beklentiler Merkez Bankas: tarafindan karsilanarak
enflasyon orani tek haneli rakamlara indirilmistir. Diger bir sonug ise uygulamaya konu olan
dalgali doviz kuru sisteminde déviz kuru belirsizligi artmistir. Bu durum birtakim ekonomi
yorumcular1 tarafindan elestiriye maruz kalmistir. Ayrica ekonomide biiylimenin
gerceklesmesiyle Turk Liras1 degerlenmis ve bu durum iilkenin dis ticaret agig1 tizerinde

negatif etki yaratmistir.

Tirkiye’de 2010 yilinda Merkez Bankasi hem enflasyon hedeflemesini hem de
dalgali doviz kuru rejimini siirdiirmiistiir. Stirdiiriilen dalgali doviz kuru rejimi piyasada
olusan arz ve talep kosullarina gore belirlenmektedir. Doviz piyasasinda arz ve talep
kosullarinin belirleyici unsurlar1 uluslararas1 gelismeler, para ve maliye politikasi,
ekonominin temelleri ve beklentiler seklinde siralanmaktadir. Uygulanan dalgali doviz kuru
sisteminde korunacak doviz kuru diizeyi olmamasma ragmen, giiclii bir doviz rezerv
seviyesine sahip olmak Turkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde karsi karsiya gelinecek
tum soklarin negatif etkilerini gidermek adina ve s6z konusu iilkeye duyulan giivende artis
saglanmasina Onemli katkida bulunmaktadir. Dolayisiyla Merkez Bankasi 2002-2010
tarihleri arasinda doviz talebinde doviz arzina nazaran artis goriildiigii zamanlarda, rezerv

biriktirme adina alim ihaleleri hayata gecirmistir (TCMB, 2010: 44; Atilgan, 2011: 90).

2011 yilinda Merkez Bankas1 hedeflenen enflasyon rejimi ile beraber dalgali doviz
kuru sistemi uygulamasini siirdiirmiistiir. Uygulamasi siirdiiriilen doviz kuru sisteminde,
doviz kuru politika araci seklinde degerlendirilmemektedir. Ayrica Merkez Bankasi’nin ne
reel kur, ne de nominal kur amagi bulunmamakta, fakat kurlarin sagliksiz bir sekilde fiyat
olusumunun  beklenmesi  halinde  doviz  piyasasna  dogrudan  miidahele

gerceklestirebilmektedir (TCMB, 2011: 49).
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2.3.Konuya ligkin Literatiir Taramasi

Doviz kuru belirsizliginin dis ticareti nasil etkiledigi konusunda birgok g¢aligma

yapilarak farkli sonuglar elde edilmistir. Yapilan g¢aligmalarin bir kismu doviz kuru

belirsizliginin dis ticareti olumsuz etkiledigi sonucuna, bir kismi olumlu etkiledigi sonucuna

bir kism1 da anlamli bir iligkinin bulunmadigi sonucuna ulagmustir.

2.3.1. Tiirkiye’yi Ele Alan Literatiir Taramasi

Doviz kuru belirsizligi ve dis ticaret arasindaki iliski hakkinda Tarkiye igin inceleyen

caligmalar1 Tablo 5’te gosterildigi sekilde inceleye biliriz.

Tablo 5. Tiirkiye’yi Ele Alan Literatiir Taramasi

Yazarlar | Ulkeler ve Yillar Yontem Sonug
k- Do6viz kuru belirsizliginin ihracati olumsuz
Ozbay (1999) TR GARC.H etkiledigi fakat ithalata etkisi olmadig1 sonucuna
1997) Modeli
ulagilmigtir.
Reel doviz kurunun dis ticaret dengesinin
Sivri ve Usta | Turkiye (1994- VAR Modeli saglanmasinda etkisinin olmadig1 ve ithalat
(2001) 2000) kisitlamalarmin ihracati negatif yonde etkiledigi
tespit edilmistir.
Acaravci ve Tirkiye (1989- Doviz kuru belirsizligi ihracati olumsuz yonde
Ozturk 2002)y Esbiitiinlesme | etkilemekte fakat uzun donemli olmadigi 6ne
(2003) stirilmstiir.
L ) Reel efektif doviz kuru oynakliginin ihracati
Kasman Trkiye (1989 Esbiitiinlesme | olumsuz, sektérel bazda ihracatt olumlu
(2003) 2002) q el T
etkiledigini One siirmiistiir.
Demirel ve | Tirkiye (1990- |E-GARcH  |Almanya, Ingiltere, ltalya ve ABD'ye yapilan
. ihracat olumsuz ve istatistiksel olarak anlamli
Erdem (2004) | 2001) Modeli . .
etkilenmistir.
Saatcioglu ve | . - . T . .
Karaca 'ZFCl)J(r)EI)ye (1981- Esbiitinlesme ?ﬂ(z;lezm lktlll;u belirsizligi dis ticareti olumsuz
(2004) SHr-

" s Goklu . , . e
Karagdz ve | Tlrkiye (1995- Reqresvon 2001 yilindaki devaliiasyon hari¢ anlamsiz iliski
Dogan (2005) | 2004) gresy bulunmustur.

Analizi
yamak ve Reel doviz kuru ve dig ticaret arasinda uzun
Turkiye (1995- | Esbiitiinlesme | dénemli iliskinin olmadigi ve kisa donemde
Korkmaz | 5004 Nedensellik |d 1l findan belirlendigi
(2005) ) ve Nedenselli enge sermaye mallar1 tarafindan belirlendigi

one siirlilmiistiir.
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Esbiitiinlesme iliskisinin reel déviz kuru ve dis

Gl ve Ekinci | Turkiye (1990- | Esbiitiinlesme | ticaret arasinda var oldugu ve dis ticaretten reel
(2006) 2006) ve Nedensellik | doviz kuruna tek yonlii nedensellik iligkisinin
varlig1 kabul edilmistir.
Tuncsiperve | 1 ive (1980- | ARIMA Déviz kuru riski hem toplam hem de sektérel
Oksuzler 2001) Modeli ihracati olumsuz etkilemistir
(2006) SHr-
AR _TGARCH Ihracat ile ithalat ve ithalat ile déviz kuru
. Modeli, VAR . o e . -
Tiirky1lmaz, L . oynaklig1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu
-- Tirkiye (1999- | Modeli ve . g )
Ozer ve Kutlu ve doviz kuru oynakligi ve ihracat arasinda
2007) Granger . . - -
(2007) . ihracattan doviz kuru oynakligina dogru tek
Nedensellik o s G
- yonlii bir nedensellik iliskisi vardir.
Testi
KOse, AY Ve | Tiiriye (1995- | ESDUtinlesme | p o) doviz kuru oynaklig ihracat dizeyini hem
Topall 2008) ve GARCH kisa hem de uzun donemde negatif etkilemistir
(2008) modeli ‘
Tablo 5’in devami
Tirkiye (1982- . |Ithalat doviz kuru oynakhigindan yiiksek
Sar1 (2010) 2006) AlSEH Model] seviyede etkilenmektedir.
Erdal, Erdal | ..o (1995- Esbitiinlesme, |Uzun donemde doviz kuru oynakligi tarimsal
ve Esengul 2007)y Nedensellik ve |ihracati pozitif etkilerken, tarimsal ithalati
(2012) GARCH Modeli |negatif etkilemistir.
i?lzléa\%Bal’ Tirkiye (1995- Reel efektif doviz kuru ve ihracat arasinda kisa
gar Y ARDL Modeli |dénemde olumlu fakat uzun dénemde olumsuz
Demiral 2012) iliskinin varh tespit edilmistir
(2014) ’ g -
Kuzildere Doviz kurunun dis ticaret iizerinde etkisinin
Kabaday1 & Trkiye (1980- Esbiitiinlesme plmadlgl ve dig ticaret yapisi glttl.k.ge.i‘ghalzitln
2010) ihrag etmek adina gergeklestirildigi One
Emsen (2014) L
strtilmigtiir.
Thracat yabanci iilke gelirlerini, ithalat reel doviz
Tiirkiye (2005- kuru ve sanayi iiretimini kisa ve uzun dénemde
Ayhan (2019) 2014)y ARDL Modeli |olumlu, fakat ihracat ve ithalat reel doviz kuru ve

doviz kuru oynakligindan kisa ve uzun donemde
olumsuz etkilenmektedir.

Kisacasi teorik ve ampirik literatiirde doviz kuru belirsizliginin dis ticaret iizerindeki

etkisini ele alan ¢aligmalar arasinda goriis birligi bulunmamaktadir. Doviz kuru belirsizligi

ve dig ticaret arasindaki iliskiyi arastiran ¢aligmalar birbirinden farkli sonuglar vermistir.

Turkiye igin doviz kuru ve dis ticaret arasinda olumsuz etki bulan ¢alismalar sunlardir:
Ozbay (1999), Doganlar (2002), Acaravcl ve (2003), Kasman (2003), Demirel ve Erdem
(2004), Saatcioglu ve Karaca (2004), Karagoz ve Dogan (2005), Yamak ve Korkmaz (2005),
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Gl ve Ekinci (2006), Tungsiper ve Oksiizler (2006), Kése, Ay ve Topalli (2008), Sari
(2010), Ayhan (2019). Sivri ve Usta (2001), Balcilar, Bal, Algan ve Demiral (2014) anlamli
bir iligkinin olmadig1 ve Kizildere, Kabadayr ve Emsen (2014) etkili bir iliskinin
bulunmadigi sonucuna ulagmiglardir. Erdal, Erdal ve Esengul (2012) ise ele aldiklari
calismada doviz kuru oynakligin tarimsal ihracati pozitif etkiledigi fakat tarmmsal ithalati negatif

etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Ozbay (1999) ¢alismasinda, reel doviz kuru belirsizliginin Tiirkiye’nin dis ticaretine
etkisi 1988: 11- 1997: Il donemine iliskin ¢eyreklik veriler kullanilarak analiz edilmistir.
GARCH modeli kullanilmis ve reel doviz kuru belirsizliginin Tiirkiye’nin ihracatim

olumsuz etkilemekte ancak Tiirkiye’nin ithalatina etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Sivri & Usta ( 2001) inceledikleri ¢alismada reel doviz kuru ve ihracat ve ithalat
arasindaki iliski Tiirkiye i¢cin 1994: 1 ve 2000: VI donemine iligkin aylik veriler kullanilmig
ve VAR modeli ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda reel doviz kurunun dis ticarette
dengenin saglanmasinda aktif olarak kullanilmayacagini ve ithalati kisitlamak i¢in yapilan

tedbirlerin ihracati da olumsuz olarak etkileyecegini gostermektedir.

Acaraver & Oztiitk (2003) inceledikleri calisma, ddviz kurundaki degiskenligin
Tirkiye ihracat1 iizerinde etkisi 1989:1 ve 2002:08 donemine iliskin aylik veriler
kullanilarak es biitiinlesme modeli ile analiz edilmistir. Déviz kurundaki belirsizligin artmasi
ithracat talebini olumsuz etkiledigi, ancak bu etkinin uzun donemli olmadig1 sonucuna
ulagilmistir. Yazarlar diger yandan, kalic1 dengesizlik olmamasmna karsin degiskenligin

azaltilmasiyla ihracattaki dalgalanmalarin azaltilacagini savunmuslardir.

Kasman (2003) c¢alismasinda, reel efektif doviz kuru oynakligmin Tiirkiye nin
ihracat1 tizerindeki etkisi 1989-2002 yillarina iliskin aylik veriler kullanilarak sektorel ve
toplam bazda incelenmistir. Esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli kullanilmis ve doviz
kuru belirsizliginin ihracata etkisi negatif ve istatiksel olarak anlamli fakat sektorel bazda

ddviz kuru belirsizliginin ihracata olumlu etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Demirel & Erdem (2004) c¢alismada, doviz kurlarindaki dalgalanma ve

belirsizliklerin Tiirkiye tarmm, sanayi ve madencilik sektdrleri ihracati {izerindeki etkisi
1990:1 ve 2001:4 donemine iliskin geyreklik veriler kullanilarak ve E-GARCH modeli ile
tahmin edilerek analiz edilmistir. Caliymada Almanya, Ingiltere, Italya ve ABD’ ye yapilan
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ihracat hacmi tizerinde doviz kuru degiskenliginin etkisinin istatistiksel anlamda 6nemli ve

negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Saatcioglu & Karaca (2004) calismasinda, Tirkiye’ deki doviz kuru belirsizligi ve
ihracat arasindaki iligki 1981: III — 2001 IV donemini kapsayan ¢eyreklik veriler kullanilarak
incelenmistir. Johansen esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelleri kullanilmis ve d6viz kuru

belirsizliginin dis ticareti olumsuz etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

Karagdz & Dogan (2005) calismada Tiirkiye’de doviz kuru ve dis ticaret arasindaki
iligki incelenmistir. Ocak 1995 ve Haziran 2004 donemine iligskin aylik veriler kullanilmis
ve ¢oklu regresyon analizi ile test edilmistir. Calisma sonucunda 2001 yilinda yasanan

devalliasyon hari¢ doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasinda anlaml bir iliski bulunmamustir.

Yamak & Korkmaz (2005) ele aldiklar1 ¢alismada, reel doviz kuru degismelerinin
Tirkiye’nin dig ticaret dengesi iizerindeki etkisi incelenmistir. Farkli mal gruplar1 dikkate
almarak incelenen ¢alismada 1995:1 ve 2004:4 donemine iligkin c¢eyreklik veriler
kullanilmistir. Calismada Esbiitiinlesme ve Nedensellik analizi kullanilmistir. Zaman serisi
teknikleri kullanilarak analiz edilen ¢alismada, uzun donemli iligkinin var olmadig1 fakat
kisa donemde reel doviz kuru ile ticari denge arasinda iligski, sermaye mallar: ticareti

tarafindan belirlendigi sonucuna ulasilmistir.

Giil & Ekinci (2006) calismada, Tiirkiye’de reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat
arasindaki nedensellik iliskisi incelemeye konu olmustur. 1990 ve 2006 yilina ait veriler
kullanilarak analiz edilen ¢alismada zaman serisi yontemi kullanilmistir. Sonug olarak reel
doviz kuru ile dis ticaret arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu ve dis ticaretten doviz

kuruna tek yonlii nedensellik iliskisinin varlig1 tespit edilmistir

Tuncsiper & Oksiizler (2006) ele aldiklar1 ¢alismada Tiirkiye’de doviz kuru
oynakliginin toplam ve sektorel anlamda ihracat {izerindeki etkisi 1980 ve 2001 yillarina
iliskin ceyreklik veriler kullanilarak analiz edilmistir. Analizde doviz kuru
dalgalanmalarinin meydana getirdigi risk degiskenleri ARIMA modeli kullanilarak
incelenmistir. DOviz kuru riski hem toplam hem de sektdrel ihracati olumsuz olarak

etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Tiirkyilmaz , Ozer , & Kutlu (2007) ¢ahsmasimda, Tiirkiye’de 1999: | ve 2007: |
donemine iligkin aylik veriler kullanilmis ve AR (1) -TGARCH (1,1) ile modellenerek doviz
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kuru oynaklig1 ve Tiirkiye dis ticareti arasindaki iligki incelenmistir. VAR ve Granger
Nedensellik Testi uygulanarak analiz edilmis ve ihracat ile ithalat ve ithalat ile doviz kuru
oynaklig1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu ve doviz kuru oynaklig1 ve ihracat arasinda
ihracattan doviz kuru oynakligma dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna

varilmistir.

Kose, Ay & Topalli (2008) inceledikleri ¢alismada, reel déviz kuru oynakliginin
Tiirkiye ihracatina etkisi ele alinmistir. 1995-2008 donemine iligskin aylik veriler kullanilarak
Johansen es biitlinlesme ve hata diizeltme modeli ile test edilmistir. Calismada daha giivenilir
sonuglar elde etmek adina doviz kuru belirsizligi, logaritmik reel doviz kurunun basit ve
hareketli ortalamali standart sapmasi ile beraber GARCH modeli kullanilarak analiz
edilmistir. Reel doviz kuru oynaklig1 ihracat diizeyini hem kisa hem de uzun dénemde

negatif etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Sar1(2010) ¢calismada déviz kuru oynakliginin Tiirkiye ithalatia etkisi ele alinmaistir.
1982:05 ve 2006:12 donemine iliskin aylik veriler kullanilmis ve ARCH modeli kullanilarak
analiz edilmistir. Calisma sonucunda ithalatin doviz kuru oynakligindan etkilendigi

gorilmiistiir.

Erdal, Erdal & Esengil ( 2012) ¢alisma reel doviz kuru oynakliginin Tiirk tarimsal
dis ticaret ilizerindeki etkisi 1995:1 ve 2007:11 donemine iliskin veriler kullanilarak
incelenmistir. GARCH modeli kullanilan ¢alismada Johansan egbiitiinlesme testi ve Granger
nedensellik testi ile analiz yapilmistir. Analiz sonucunda uzun doénemde doviz kuru
oynaklig1 tarimsal ihracati pozitif etkilerken tarimsal ithalat1 ise negatif etkiledigi ifade

edilmistir.

Balcilar , Bal , Algan & Demiral (2014) ¢alismada, Tiirkiye’ nin ihracat performansi
ile reel efektif doviz kuru degismeleri arasindaki iliski 1995-2012 donemine iliskin ¢eyreklik
veriler kullanilarak incelenmistir. ARDL sinir testi yaklasimi kullanilarak analiz edilen
calisma sonucunda reel efektif doviz kuru ve ihracat arasinda kisa donemde olumlu, fakat
uzun donemde olumsuz iliski bulunmus ve ayn1 zamanada doviz kurunda meydana gelen

degismeler iizerinde anlamli bir iliski bulunmamustir.

Kizildere, Kabaday1r & Emsen (2014) inceledikleri ¢alismada Tiirkiye’ nin dis
ticaretini etkileyen faktorleri ile beraber doviz kurunun dis ticaret ilizerindeki etkisini ele

alinmiglardir. Caligmada 1980-2010 yillarna iliskin veriler kullanilarak zaman serisi analizi
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dahilinde es biitiinlesme ve hata diizeltme modelleri de kullanilmistir. Dolayisiyla
Tiirkiye’de doviz kurlarmin dis ticaret iizerinde etkisinin dnemli olmadig1 ve Tiirkiye’ nin

dis ticaret yapisi gittikce ithalatin ihra¢ etmek adina gergeklestirildigi sonucuna ulagimstir.

Ayhan (2019) caligmasinda, Tirkiye ekonomisinde doviz kuru oynakligmnin dis
ticaret Uzerindeki etkisinin analizi 2005- 2014 yillarin1 kapsayan aylik veriler kullanarak
analiz edilmistir. ARDL modeli kullanilmig ve yabanci iilke gelirleri ihracat Uzerinde kisa
ve uzun donemde olumlu etki yapmakta, fakat reel doviz kuru ve doviz kuru oynakligi
ihracat diizeyini kisa ve uzun dénemde olumsuz etkilemektedir. Ithalat, reel déviz kuru ve
sanayi Uretiminden kisa ve uzun donemde olumlu etkilenmekte fakat doviz kuru

oynakligindan kisa ve uzun donemde olumsuz etkilenmektedir.

2.3.2. Farkh Ulke Gruplan icin Literatiir Taramasi

Doviz kuru belirsizligi ve dis ticaret arasindaki iliski hakkinda yabanci tilkeler i¢in

inceleyen ¢aligsmalar1 Tablo 6’da gosterildigi sekilde inceleye biliriz.

Tablo 6. Farkli Ulke Gruplar1 igin Literatiir Taramas1
Yazarlar Ulkeler ve Yillar Yontem Sonug
ABD icin doviz kuru belirsizliginin
Akhtar ve ABD ve Almanya EKK ithalat ve ihracat Uzerinde olumsuz etki,
Hilton (1984) |(1974-1981) Almanya icin ihracata olumsuz etki,
ithalat1 etkilemedigi elde edilmistir.
Doviz kuru belirsizligi Almanya ithalat
ve ihracatm olumsuz; ABD, Fransa,
G ABD, Almanya, ingiltere ithalat ve ihracatini
otur (1985) |Fransa, Japonyave |EKK : ) :
ingiltere (1974-1981) etkllememe_kte, Japonya _ 1hracat1n¥
olumlu etkilemekte fakat ithalata etki
etmemektedir.
Koray & Ingiltere, Almanya, Doviz kuru oynakligi ile ABD' nin ikili
Lastrapes Fransa, Kanada ve VAR Modeli ticaret akimlar1 arasinda zayif iligki
(1989) Japonya (1959-1985) vardir.
Chowdhury | G7 Ulkeleri (1973- | SOk Degiskenli 0 i oynaklig ve ticaret akislart
Hata Diizeltme o
(1993) 1990) Modeli arasinda negatif iligki vardir.

_ Kanada, Japonya Doviz Kuru oynakliginin Kanada ve
Qian & Hollan d’a fsvec ' ABD, Japonya ve ABD, Avsturalya
Varangis ’ ’ ARCH-M Modeli |ticareti (zerinde negatif, Hollanda,

Avustralya ve S . . L.
(1994) ingiltere (1973-1990) Ingiltere ve Isve¢ ticareti tizerinde
& pozitif etkisi bulunmustur.
McKenzie & | Almanya ve ABD ARCH Modeli Doviz kuru oynakligi ve ticaret hacmi
Brooks (1997) | (1973-1992) arasinda pozitif ve anlaml iligki vardir.
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Reel doviz kuru ve dis ticaret arasinda
kisa donemli iligkinin olmadigi, uzun

\S/\i/]il{t\]/;r:;e& G7 Ulkeleri (1973- gotl)(ﬁ]t)ﬁenislgzh dénemde Marshal-Lerner kosulunun
1990) soutunics gegerli oldugu ve devaliiasyonun dig
(1997) Modeli
ticarete iyilestirici etkisinin oldugu one
stiliilmiistiir.
Arize (1998) | ABD (1973-1993) | Esbitinlegme | DOVIZ kuru oynakhigi ve ithalat arasinda
olumsuz etki bulunmustur.
Tablo 6’nin devami
Avusturya,
Finlandiya, Almanya,
5?:;%;{2?%%@@ Doéviz kuru volatilitesinin uluslararasi
Dell’ Ariccia | Italya, Isvicre, Sabit Etkiler ggafetl kolumsuz ketk.lledlgl’ uygu ll(anan
(1998) Portekiz, Ispanya Modeli p/IQ@LTy  mekanizmasim gok da
Danimar,ka ’ onemli olmadig1 ve ticaret akimlarini
LUksembur'g olumsuz etkiledigi 6ne siiriilmiistiir.
Ingiltere ve Hollanda
(1975-1994)
Ekvator Cumhuriyeti,
Mauritius, Kore,
Arize, Osang, Eﬂnjg?e;yf\lh :I/Ia?/l\/(islka’ Doviz kuru oynaklig1 ve ihracat arasinda
& Slottje TunusyS’ri Lanka’ Esbiitiinlesme istatistiksel olarak anlaml, kisa ve uzun
(2000) o ' doénemde negatif iliski bulunmustur.
Filipinler, Tayvan
Tayland ve Fas
(1973-1996)
Ramos, Clar - . Kesit Regresyon Doviz kuru oynakligi gibi diger
ve Surinach ?ggglkele“ (1973- Analizi, Gravity degiskenlerin de dis ticareti negatif
(2000) Modeli etkiledigi 6ne siirtilmiistiir.
g
Trkiye, Pakistan,
Doganlar Endonezya, Malezya, . Déviz  kuru  oynakliginin  ihracati
(2002) Giiney Kore (1980- | bsbutiinlegme olumsuz etkiledigini one siirmiistiir.
g
1996)
ABD, ingiltere,
E:lnid?rﬁ}llrsganya’ Doviz kuru oynakliginin ticaret akimlari
Baum, Nor}:/é Ja or,1 a iizerinde dogrusal olmayan etkisi
Caglayan & i G F'pl yd" GARCH Modeli bulunmus fakat ekonomik anlamda
Ozkan (2004) j:ggny?;viurlean e, faaliyetlere ve ithalat etkilesimlerine
HoII(;’n da (%.9%30— bagimli oldugu bulunmustur.
1998)
Hwana & Lee Doviz kuru volatilitesinin ihracata fazla
(2005;3 Ingiltere (1990-2000 | GARCH Modeli etki etmedigi fakat ithalata olumlu etki

ettigi one siirillmiigtiir.
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Lee & Saucier
(2005)

(1986-2003)

ARCH VE
GARCH Modeli

Nominal doéviz kuru volatilitesi ve dis
ticaret arasinda ters yonli iligkinin
varlig1 kabul edilmistir.

Takaendesa,
Tsheole, & Guney Afrika ve EGARCH Modeli | Doviz kuru oynakligi ve ticaret akimlari
Aziakpono ABD (1992-2004) ve Esbiitiinlesme | arasinda olumsuz iligki vardir.
(2006)
Déviz kuru belirsizligi ikili ticarete kisa
donemde daha cok etki ettigi ve kisa
Bahmani- - dénemde  ihracat  agisindan 40
Oskooee & (Algng’zeoz"'{)‘d'“a” Esbifinlesme ~|endistriden 15  endiistriyi, ithalat
Mitra (2007) acgisindan 17 endistriyi etkiledigi, fakat
uzun dénemde sadece birkag¢ endustriyi
etkiledigi one sliriilmiigtiir.
Tablo 6’nin devami
Reel efektif doviz kuru ve dis ticaret
dengesi arasinda hem uzun dénemli hem
Zhe (2007) Cin (1997-2006) Esbiitiinlesme de istikrarl bir iligki bulunmus ve reel
efektif doviz kurundaki azalma dis
ticaret fazlasina neden olur.
Doviz kuru oynakligi ve ihracat hacmi
arasinda ilk gecikmede negatif, ikinci
gmgg EgZLOll) ?gﬂ?ny& (2003- VAR Modeli gecikmede ise pozitif iliski bulunmustur.

Devaliiasyonun  olmasiyla ihracatta

azalma yasanmistir.

mg:zg:' vari. | Tiirkive ve fran D6viz kuru oynakligi ile Tiirkiye ve iran
&Maléki ' (19803-,2008) Regresyon Modeli |reel dis ticareti arasinda pozitif ve
(2012) anlamli iliski bulunmustur.
. Doviz  kuru oynaklign Kibris ve
Serenis (2013) Kibris ve Hirvatistan Esbiitiinlesme Hirvatistan' 1 sektérel ihracatim
(1990-2012)
olumsuz etkilemistir.
Kisa donemde doviz kuru oynakliginin
o ihracata etki etmedigi, Slovakya, Cek
-(I-Z%Tg;] ova 8{;[;:2 a%%%g&ga ARDL Modeli Cumbhuriyeti ve Macaristan ihracatini

arttirdifit  fakat Polonya ihracatimi

azalttig1 One stiriilmiistiir.

Teorik ve ampirik literatiirde doviz kuru belirsizliginin dis ticaret iizerindeki etkisini

ele alan ¢aligmalar arasinda goriis birligi bulunmamaktadir. D6viz kuru belirsizligi ve dig

ticaret arasindaki iligkiyi arastiran ¢aligmalar birbirinden farkli sonuclar vermistir. Farkli

iilke gruplar1 i¢in doviz kuru ve dis ticaret arasinda olumsuz etki bulan ¢aligsmalar sunlardir:
Koray ve Lastrapes (1989), Chowdhury (1993), Arize (1998), Dell’ Ariccia (1998), Arize,
Osang, Slottie (2000), Ramos, Clar ve Surinach (2000), Doganlar (2002), Baum, Caglayan
ve Ozkan (2004), Lee & Saucier (2005), Sandu & Ghiba (2011), Serenis (2013). Pozitif iliski
bulan ¢aligmalar ise sunlardir: McKenzie & Brooks (1997), Hwang & Lee (2005), Zhe
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(2007), Molaei, Molaei, Yari, & Maleki (2012). Akhtar ve Hilton (1984), Qian ve Varangis
(1994), calismalarinda, istatistiksel olarak anlamli iligkinin bulunmadigi sonucuna
varmiglardir. Shirvani & Wilbratte (1997), Bahmani-Oskooee & Mitra (2007), Tomanova
(2013) anlaml1 bir iliski bulmamustir.

Akhtar & Hilton (1984) calismada, doviz kuru belirsizliginin ABD ve Almanya
imalat sanayi mallar1 dis ticaretine etkisi ile beraber dis ticaret fiyatlarina etkisi 1974 ve 1981
donemine ait ¢eyreklik veriler kullanilarak incelenmistir. Calisma EKK yontemi kullanilarak
analiz edilmistir. Doviz kuru belirsizliginin Almanya dis ticareti {izerinde anlamli negatif
etkisinin oldugu; ABD dis ticaretinden ihracat hacmine Almanya’ya nazaran daha diisiik
negatif etkisi bulunmakta, ancak ithalat hacmine istatistiksel anlamda herhangi anlamli bir

etkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Gotur (1985) galismada Akhtar ve Hilton (1984) tarafindan incelenen ¢aligmanin
ampirik sonuglarmin saglamligini analiz etmek amaciyla ayni donem ve modelleri
kullanarak 5 Glke* igin incelemistir. Dolayisiyla bu ¢alisma Akhtar ve Hilton (1984)
tarafindan incelenen ¢alismanin genisletilmis hali seklinde adlandirila bilir. Caligmada
Almanya i¢in elde edilen sonuglar ayni olmakta fakat ABD i¢in elde edilen sonuglar déviz
kuru belirsizliginin dis ticaret hacmi tizerinde istatistiksel anlamda anlamli bir iliskinin
bulunmadigini géstermektedir. Calismada Fransa dis ticaret hacmi ve Japonya ithalat hacmi
tizerinde anlamli bir iliski bulunmamakta, fakat Japonya ihracati {izerinde istatistiksel

anlamda pozitif anlamli bir iliskinin varlig1 kabul edilmektedir.

Koray & Lastrapes (1989) inceledikleri ¢alismada, déviz kuru oynakliginin ticaret
akimlar1 tizerindeki etkisi 1959-1985 donemine iliskin veriler kullanilarak arastirilmstir.
ABD?’ nin 5 iilke® ile yaptig: ikili ticaret akimlar1 VAR modeli kullanilarak analiz edilmistir.
Sonug olarak, doviz kuru oynakliginin ABD’ nin ikili ticaret akimlar: lizerinde zayif bir

iliskinin bulundugu tespit edilmistir.

Chowdhury (1993) inceledigi caligmada doviz kuru oynakhigi ve ticaret akislari

arasmdaki iliskiyi 1973 ve 1990 dénemine iliskin verileri kullanarak G7° uUlkeleri icin

* ABD, Almanya, Fransa, Japonya ve Ingiltere

5 Ingiltere, Almanya, Fransa, Kanada ve Japonya

®Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Birlesik Krallik, Japonya ve ABD
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arastrmistir. Calisma c¢ok degiskenli hata diizeltme modeli kullanilarak analiz edilmistir.
Daha 6nce yapilan ¢alisma sonuglarini destekler nitelikte sonuca ulasan Chowdhury doviz
kuru oynakligi ve G7 filkelerinin ticaret akislar1 arasinda negatif anlamli bir iliskinin

bulundugu sonucuna ulasmaistir.

Qian & Varangis (1994) calismada doviz kuru oynakligmin ticaret Uzerindeki etkisi
1973:1 ve 1990:12 donemine iliskin aylik veriler kullanilarak 6 tlke i¢in’ arastirilmistr.
Calismada ARCH-M modeli kullanilmistir. Sonug olarak, déviz kuru oynakliginin Kanada
ve ABD, Japonya ve ABD, Avsturalya ticareti lizerinde negatif etkisinin bulundugu fakat

Hollanda, Ingiltere ve Isveg ticareti lizerinde pozitif etkisinin bulundugu tespit edilmistir.

McKenzie & Brooks (1997) inceledikleri ¢alismada doviz kuru oynakligi ve
Almanya-ABD ikili ticaret akislar1 arasindaki etkisi 1973:4 ve 1992:9 donemine iliskin
veriler kullanilarak arastirilmistir. ARCH modeli ile analiz edilen ¢alisma sonucunda doviz

kuru oynaklig1 ve ticaret hacmi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Shirvani & Wilbratte (1997) ¢alisma reel doviz kuru ve dis ticaret arasindaki iligki
1973-1990 donemine iliskin aylik veriler kullanilarak G7 iilkeleri® icin incelenmistir.
Calismada ¢ok degiskenli es biitiinlesme modeli kullanilmigtir. Marshal-Lerner modelinin
de analize dahil edilmesiyle ¢alisma sonucunda kisa donemde reel doviz kuru ve dis ticaret
arasinda iliskinin olmadigi, ancak uzun donemde ise Marshal-Lerner kosulunun gegerli
oldugu ve ayni zamanda meydana gelen devaliilasyonun dis ticaret iizerinde iyilestirici

etkisinin bulundugu tespit edilmistir.

Arize (1998) ¢alismada, d6viz kuru oynakliginin Amerika ithalat1 tizerindeki etKisi
hem kisa hem de uzun donem icgin 1973:11 ve 1993:1V ddnemine ait ceyreklik veriler
kullanilarak arastirilmistir. Calisma ADF testi ve Johansan esbiitiinlesme testi kullanilarak
analiz edilmistir. Sonug olarak doviz kuru oynakliginin ithalat tizerinde hem kisa hem de
uzun donemde negatif etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica doviz kuru oynaklig1 ve reel
ulusal gelir ile nispi fiyatlar arasinda kisa ve uzun donemde istatistiksel olarak anlamli bir

iliskinin varlig1 kabul edilmistir.

7 Kanada, Japonya, Hollanda, Isveg, Avustralya ve ingiltere
8 Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Birlesik Krallik, Japonya ve ABD
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Dell’ Ariccia (1998) doviz kuru volatilitesi ve 15 tlkenin® karsilikli ticaret akimlari
arasindaki iligkinin incelendigi ¢alisma 1975 ve 1994 donemine iliskin ¢eyreklik veriler
kullanilarak analiz edilmistir. Panel veri analizi kullanilarak analiz edilen galismada
Hausman testi ile beraber sabit etkiler modeli ve Gravity modeli de kullanilmistir. Sonug
olarak uluslararasi ticaretin doviz kuru volatilitesinden negatif yonde etkilendigi ve
uygulanan déviz kuru mekanizmasmnin fazla 6nemli olmadig1 ve ticaret akimlarini negatif

yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Arize, Osang, & Slottje (2000) inceledikleri ¢aligmada reel doviz kuru oynaklhigmin
dis ticaret Uzerindeki etkisi ele alinmustir. 1973: 1 ve 1996:4 donemine iliskin 13 az gelismis
ulkenin®® ¢eyreklik verileri kullanilarak analiz edilen ¢alismada, ADF ve Johansen
esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Sonug olarak analize dahil edilen tim ulkelerde déviz
kuru oynaklig1 ve ihracat arasinda istatistik olarak anlamli ve hem kisa donemde hem de

uzun dénemde negatif bir iliskinin varlig1 elde edilmistir.

Ramos, Clar ve Surinach (2000) ¢alismasinda, Avrupa Birligi tilkeleri i¢in doviz kuru
degiskenliginin ticaret tizerindeki etkisi 1973-1997 yillarina iliskin veriler kullanilarak
incelenmistir. Calisma Kesit regresyon, zaman serileri analizi ve panel veri analizi teknikleri
kullanilarak Gravity modeli ile analiz edilmistir. Bu ¢alismanin amaci déviz kuru oynakligi
ve ticaret arasindaki iligkinin var olup olmadigini test etmek degil, onceki yazarlarin bu
iliskiyi agiklayan baska faktorleri kullanmasidir. Panel veri analizinde 1973-1997 ve 1984-
1997 yillarmi kapsayan iki ayr1 dénem icin analiz yapilmistir. Ilk dénemde déviz kuru
degiskenligi analiz edilirken, diger donemde ise aylik veriler kullanilarak tiim degiskenlerin
analizi, esas olarak doviz kuru degiskenligi ve ticaret arasindaki iligki incelenmistir. Sonug

olarak doviz kuru ve ticaret arasinda olumsuz bir iliski bulunmustur.

Doganlar (2002) ¢caligmasinda, doviz kuru oynakligiin bes Asya iilkesinin'! ihracati
Uzerindeki etkisi 1980-1996 yillarina ait ¢eyreklik veriler kullanilarak incelenmistir. Engle-

Granger esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli kullanilmig ve doviz kuru oynakliginin

° Avusturya, Finlandiya, Almanya, Fransa, Irlanda, Yunanistan, Belgika, Italya, Isvigre, Portekiz, Ispanya,
Danimarka, Lilksemburg, Ingiltere ve Hollanda

10 Ekvator Cumhuriyeti, Mauritius, Kore, Endonezya, Meksika, Malezya, Malawi, Tunus, Sri Lanka, Filipinler,
Tayvan, Tayland ve Fas

1 Tirkiye, Pakistan, Endonezya, Malezya ve Giiney Kore
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ithracati olumsuz etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Baum, Caglayan & Ozkan (2004) calismada, doviz kuru oynakhiginm uluslararasi
ticaret akimlar1 tizerindeki etkisi 13 gelismis tllkenin'? karsilikli olarak gerceklestirilen
ihracatlarin1 1980 ve 1998 donemine iliskin aylik veriler kullanilarak analiz edilmistir.
GARCH modeli ile test edilen ¢aligmada doviz kuru oynakligmin ticaret akimlari {izerinde
dogrusal olmayan etkisi bulunmus fakat ekonomik anlamda faaliyetlere ve ithalat

etkilesimlerine bagimli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Hwang & Lee ( 2005) doviz kuru volatilitesi ve Ingiltere ticaret akimi arasindaki
iligkiyi 1990-2000 donemine iliskin veriler kullanilarak incelenmistir. Calisma GARCH
modeli kullanilarak analiz edilmistir. DOviz kuru volatilitesinin ihracat tzerinde buyik bir
etkisinin olmadig1 ancak ithalat iizerinde pozitif bir etkisinin bulundugunu sonucuna

ulagilmistir.

Lee & Saucier (2005) galismada, nominal doviz kuru volatilitesi ve dis ticaret
arasindaki iliski 1986-2003 iligskin ¢eyreklik verilerin kullanilarak incelenmistir. ARCH ve
GARCH yontemi ile analiz edilen ¢alisma sonucunda nominal déviz kuru volatilitesi ve dis

ticaret arasinda ters yonlii bir iliskinin varligi kabul edilmistir.

Takaendesa, Tsheole, & Aziakpono (2006) inceledikleri ¢alismada, reel doviz kuru
oynaklig1 ve Giiney Afrika’dan ABD’ye yapilan ticaret akiglar1 arasindaki iliski 1992:1 ve
2004:1V donemine iliskin ¢eyreklik veriler kullanilarak analiz edilmistir. Calismada déviz
kuru oynakliginin test edilmesi icin EGARCH modeli kullanilmistir. Ayrica ADF birim kok
testi ve Philips Peron testi kullanilarak test edilen ¢alismada serilerin birinci dereceden
duragan olduklar1 sonucuna ulagilmistir. Ardindan esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme
modeli kullanilarak analiz edilen ¢alisma sonucunda déviz kuru oynakligi ve ticaret akimlar1

arasinda olumsuz bir iligkinin oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Bahmani-Oskooee & Mitra (2007) inceledikleri calisgmada doviz kuru belirsizligi ve
ABD ile Hindistan arasinda yapilan mal ticareti arasindaki iligki arastirilmistir. Calismada
40 endustrinin dahil edilmesiyle 1962 ve 2004 donemine iliskin yillik veriler kullanilmustir.

Johansan es biitliinlesme ve hata diizeltme modeli kullanilarak analiz edilen ¢alisma

12 ABD, Ingiltere, Kanada, Almanya, italya, Fransa, Norvec, Japonya, ispanya, Finlandiya, svec, Isvicre,
Hollanda
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sonucunda doviz kuru belirsizliginin ikili ticarete uzun déneme nazaran kisa donemde daha
cok etki ettigi tespit edilmistir. Ayrica doviz kuru belirsizligi kisa donemde ihracat agisindan
15 endiistriyi, ithalat agisindan 17 endiistriyi etkiledigi fakat uzun donemde sadece birkag

endiistriyi etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Zhe (2007) galismada, Cin ve diger ticaret ortaklari i¢in reel efektif doviz kuru ve dis
ticaret fazlasi arasindaki iliski 1997-2006 donemine iliskin veriler kullanilarak
arastirilmustir. Es biitiinlesme testi kullanilarak analiz edilen ¢alisma sonucunda reel efektif
doviz kuru ve dig ticaret dengesi arasinda hem uzun dénemli hem de istikrarh bir iligkinin
varlig1 tespit edilmistir. Ayrica reel efektif doviz kurundaki azalma dis ticaret fazlasina

neden olmaktadir.

Sandu & Ghiba (2011) d6viz kuru oynakligi ve Romanya ihracat hacmi arasindaki
iligkiyi inceleyen bu calisma 2003:Q2 ve 2011:Q1 donemine iligkin veriler kullanilarak
incelenmistir. Calisma VAR analizi kullanilarak analiz edilmistir. Ik gecikmede doviz kuru
oynaklig1 ve ihracat hacmi arasinda negatif bir iliskinin varligi ve ikinci gecikmede ise doviz
kuru oynaklig1 ve ihracat hacmi arasinda pozitif bir iligkinin varligi sonucuna ulasmislardir.
Ayrica calismada diirtii tepki islevine gore doviz kurunda meydana gelen bir sokun iki
donemin ardindan ihracat hacmi tizerinde olduk¢a onemli etkisinin varlig1 savunulmustur.
Sonug olarak, Romanya’da devalilasyon yasanmasi sonucunda ihracat rakamlarinda bir

azalma yasandigi1 goriilmektedir.

Molaei, Molaei, Yari, & Maleki (2012) ¢alismada, déviz kuru oynakligmin Tiirkiye
ve Iran reel dis ticaretine etkisi 1980-2009 donemine ilskin yillik veriler kullanilarak analiz
edilmistir. Calismada Regresyon modeli kullanilmistir. Hareketli standart sapma yontemi ile
hesaplanan déviz kuru oynakligi ile Tiirkiye ve iran reel dis ticareti arasinda pozirif ve

anlaml1 ilgkinin varlig1 sonucuna ulasilmistir.

Serenis (2013) ¢alismada, doviz kuru volatilitesinin sektorel ihracat Uzerindeki etkisi
1990:Q1 ve 2012:Q2 donemine iligkin veriler kullanilarak Kibris ve Hirvatistan igin
incelenmistir. Johansen esbiitiinlesme modeli ve hata diizeltme modeli ile test edilen analiz
sonucunda doviz kurunda meydana gelen oynaklik Kibris ve Hirvatistan’in sektorel

ithracatini olumsuz olarak etkiledigi tespit edilmistir.
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Tomanova (2013) ¢aligmada doviz kuru oynakliginin ihracat performansi tzerindeki
etkisi Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri®® igin incelemistir. 1999:01 ve 2013:03 dénemine iligkin
aylik veriler kullanilarak analiz edilen calismada, oynaklik icin GARCH modeli
kullanilmakta ve doviz kuru oynaklig1 ve ihracat performansi arasindaki iliskiyi incelemek
icin ise ARDL ve hata diizeltme yaklasimi kullanilmaktadir. Kisa donemde ihracat ile doviz
kuru oynaklig1 arasinda herhangi bir iliskinin var olmadigi tespit edilmistir. VEC modelinin
uygulanmast sonucu doviz kurunda meydana gelen degismelerin Slovakya, Cek
Cumbhuriyeti ve Macaristan ihracatini artirmakta oldugu, fakat Polonya ihracatini azalttigi
sonucuna ulasilmistir. Calismada ARDL modelinin uygulanmasi sonucunda kisa donemde

doviz kuru oynakligmin Cek Cumhuriyeti ihracatini olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

13Slovakya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya'nin avro bolgesine olan ikili ihracat
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3. DOVIiZ KURU BELIRSIZLiGININ TURKIYE’NiN
AZERBAYCAN’DAN YAPMIS OLDUGU iTHALATA ETKIiSINE
DAIR UYGULANAN EKONOMETRIK ANALIZ

Caligmanin bu boliimiinde doviz kuru belirsizliginin Tirkiye ile Azerbaycan arasindaki
karsilikli ticarete etkisi arastirilacaktir. Bu nedenle ilk olarak arastirmada kullanilan veri seti
sunulmustur. Daha sonra ekonometrik analizde kullanilacak olan ekonometrik yontemler detayl
olarak incelendikten sonra doviz kuru belirsizliginin Tiirkiye ile Azerbaycan arasindaki karsilikl
ticarete etkisi incelemek icin uygulanacak olan ekonometrik analizin sonuglarma yer

verilecektir.
3.1 Veri Seti

Calisma, 2010-2020 yillar1 arasinda Uluslararasi Para Fonu (IMF)’ndan elde edilen
Azerbaycan ve Tiirkiye nin ddviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi (TUFE) verileri, Uluslararasi
Para Fonu (IMF)’ndan elde edilen Tiirkiye’nin sanayi iiretim endeksi verileri, Turkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) ndan elde edilen ithalat verileri ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi (TCMB) elektronik veri dagitim sistemi (EVDS) ’nden elde edilen ithalat birim
deger endeksi (BEC) (2010=100) verileri kullanilarak analiz edilmistir. Veri seti asagidaki
tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Veri Seti

Degiskenler Azerbaycan Turkiye
Doviz Kuru IMF IMF
Ithalat - TUIK
Ithalat Birim Deger Endeksi - TCMB (EVDS)
Tiirkiye’nin Sanayi Uretim Endeksi - IMF
Tuketici Fiyat Endeksi IMF IMF
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Uluslararast1 Para Fonu (IMF) tarafindan elde edilen doviz kuru verilerinin
fiyatlardan (Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) arindirilmas ile elde edilen reel déviz kuru
verileri (Reel DOviz Kuru= DOviz Kuru*Paz/Ptr), Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin
(TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) tarafindan elde edilen ithalat Birim Deger
Indeksi verilerinin Tiirkiye Istatistik Komitesi (TUIK) tarafindan elde edilen ithalat
verilerine oran1 (Reel Ithalat= ithalat Birim Deger Endeksi/ithalat) sonucu elde edilen reel
ithalat verileri, Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan elde edilen Tiirkiye’nin sanayi

uretim endeksi verileri kullanilarak analiz edilmis ve olusturulmustur.
3.2 YOontem ve Model

Doviz kuru belirsizliginin Tiirkiye ile Azerbaycan arasindaki karsilikli ticarete etkisi
2010-2020 donemine iliskin aylik veriler kullanilarak analiz edilmistir. Ekonometrik analiz
Eviews programi vasitasiyla gerceklestirilmistir. Calismada zaman serisi analiz yontemi

kullanilmaistir.

Augmented-Dickey-Fuller (ADF), Phillips Perron (PP) ve Yapisal kirilmali birim
kok (VP) testleri ile duraganlik smnanacak, daha sonra tanimlayici istatistikler verilecek,
korelasyon matrisi bagimli ve bagimsiz degisken arasindaki iligski incelenecek, histogram
grafigi ile normal dagilima sahip olup olmadiklari 6l¢iilecek ve daha sonra ARCH, GARCH,
modelleri ile déviz kurundaki volatilite incelenecek, ardindan uzun donem esbiitiinlesme
iliskisini test etmek amaciyla gecikmesi dagitilmis otoregresif (ARDL) model tahmini ve
yapisal kirilmanin olup olmadigmi arastirmak adina CUSUM ve CUSUM-Square testleri

yapilarak analiz edilecektir.
Calismada kullanilan degiskenler asagidaki Tablo 8’ de gosterilmistir.

Tablo 8. Calismaya Ait Degiskenler

Degiskenler Simge
Reel Doviz Kuru RDK
Reel Ithalat RITH
Volatilite VOL
Tiirkiye’nin Sanayi Uretim Indeksi YR

Calismada, Azerbaycan ve Tirkiye’nin karsilikli ticareti incelendiginden dolay1
analizde reel doviz kuru (RDK) olarak ifade edilen degisken TL’nin Manat’a orani sonucu

elde edilen doviz kuru verileri fiyattan arindirilarak (Reel doviz kuru=Déviz Kuru.Paz/ Ptr)
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reel doviz kuru elde edilmistir. Daha sonra ¢alismada, ithalatin ithalat birim endeksine orani
(Reel ithalat=ithalat/ithalat birim deger indeksi) sonucu elde edilen reel ithalat (RiTH),
ardindan reel doviz kurunda oynakligin test edilmesi ile elde edilen volatilite (VOL) ve son

olarak Tiirkiye’nin sanayi liretim endeksi (Y1r) verileri analize dahil edilmistir.
Bu ¢alismada tahmin edilen model (1) ve (2) nolu denklemde gosterilmistir.
RITH= 0.+ p1 RDK + B2 VOL + B3 Y1r + €iit (1)
LnRITH = a + B1In RDK + B2 In VOL + B In Y1r + £ it 2)

Calismada reel ithalat bagimli degisken, reel doviz kuru, volatilite ve Tiirkiye’ nin
sanayi Uretim endeksi ise bagimsiz degiskenlerdir. Denklemde degiskenlerin logaritmasi
alindiktan sonra reel ithalat LRITH, reel déviz kuru LRDK, volatilite LVOL, Tiirkiye nin
sanayi tretim endeksi ise LY tr olarak gosterilmektedir.

3.3. Ekonometrik Yoéntem ve Bulgularin Degerlendirilmesi

3.3.1. Birim Kok Testleri

Calismada kullanilan veriler zaman serisi 0zelligi tagimaktadir. Zaman serisinin
birim kok icerip icermedigini test etmek adina bir¢ok birim kok testi kullanilmaktadir. Bu
caligmada kullanilan birim kok testleri ise Augmented-Dickey-Fuller (ADF), Phillips Perron
(PP) ve Yapisal kirilmali birim kok (VP) testleridir.

Tim birim kok testleri uygulamasinda gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir.

Azerbaycan ve Tirkiye’ ye iliskin reel ithalat, reel doéviz kuru, volatilite ve
Tiirkiye’nin sanayi iiretim indeksi serilerinin birim kok test sonucunda elde edilen grafikler

asagida sekilde verilmistir.
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Reel Ddviz Kuru Reel Ithalat

Sekil 5. Degiskenlere Ait Grafikler

Sekil 5 incelendiginde, reel doviz kuru, reel ithalat, volatilite ve Tiirkiye’nin sanayi
uretim indeksine ait grafikler gortlmektedir. Reel ithalat ve Tirkiye’nin sanayi tiretim
indeksi degiskenlerine iliskin grafiklere bakildigi zaman yukar1 egilimli dalgali seyir
gostermektedir. Reel doviz kuru degiskenine iliskin grafik incelendigi zaman 2015 yilindan
2016 yilinmn ilk ¢eyregine kadar oldukga asagi egilim gosterdigi goriilmekte fakat daha sonra
artis egilim gostermektedir. Vol degiskenine ait grafik incelendiginde ise 2015, 2016 ve
2018 wyillarinda yiiksek oynaklik oldugu goriilmekte daha sonra oynaklhigin azaldigi

gorulmektedir.
3.3.1.1. ADF Bir im Kok Testi

Zaman serilerinin sirekli degisimi zaman serisinde birim kokiin oldugu ve serinin
duragan olmadigi, dolayisiyla meydana gelen herhangi bir sokun gegici olmadigi sonucuna
varilmaktadir. Bu tiirlii sorunlar ile karsilasmamak adina serilerde birim kokiin olup

olmadigmnin arastirilmasi gerekmektedir.
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Zaman serilerinin duragan olup olmadigini test etmek amaciyla 1979 yilinda Dickey
ve Fuller tarafindan ortaya atilan ve 1981 yilinda ise son hali olan Augmented-Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi literatiirde en fazla kullanilan birim kok testidir®,

ADF birim kok testinde ti¢ tane model kullanilmaktadir. (3) nolu denklemde sabit ve
trendin olmadigr model gosterilmis, (4) nolu denklemde sadece sabitin oldugu model

gosterilmis, (5) nolu denklemde ise hem sabitin hem de trendin oldugu model gosterilmistir.
AY, = Y1+ X, B AY  + 1+ Et 3)
AY, = a0 +6Y_1 + Y2, B AV +1+ €t (4)
AY; = a0 +6Y_1 + BOXE, B AY;_1 +1+Et (5)
ADF birim kok testine ait olan sifir ve alternatif hipotez asagida verilmistir.
Ho: 6 = 0 (Birim kok vardir ve seri duragan degildir)
Hai: 0 <0 (Birim kok yoktur ve seri duragandir).

Kararin verildigi asamada kritik degerler ile ADF test istatistigi karsilastirilarak
serinin duragan olup olmadigina karar verilmektedir. Kritik deger test istatistiginden
biiyiikse (mutlak degerce kiigiik) Ho hipotezi reddedilmektedir. Ayrica serinin duragan

olduguna ve birim kokiin olmadigina karar verilmektedir.
3.3.1.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Phillips-Perron testi, alternatif birim kok testi olarak kullanilmaktadir. Bu test zaman
serilerinin duragan olup olmadiklarmni test etmek ve ADF birim kok test sonuglarini
desteklemek amaciyla kullanilir. 1988 yilinda Phillips-Perron?* tarafindan gelistirilen test
ADF birim kok testinden farklilik gostermektedir. Parametrik model olmayan Phillips-
Perron modelinde normal dagilim gosterilmeyen serilerde daha saglam sonuglar elde

edilmektedir. ADF birim kok testinde oldugu gibi HO hipotezi birim kokiin oldugu ve serinin

14 (Dickey & Fuller, 1979, s. 427-431)
5 (Phillips & Perron , 1988: 335-346)
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duragan olmadigmi, H1 hipotezi ise birim kokiin olmadig1 ve serinin duragan oldugunu

gostermektedir. (Demireli, Akkaya , & Ibas, 2010: 60).

Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen ¢aligmada hata terimlerine ait daha
esnek varsayimlara sahip olan Dickey-Fuller siireci olusturulmustur. ADF testi, hata
terimlerini hem bagimsiz hem de homojen olarak varsaymakta, fakat PP testi ise hata

terimlerini hem zayif bagimli hem de heterojen olarak varsaymaktadir (Aydin, 2004: 34).
Degiskenlere ait ADF ve PP birim kok test sonuglar1 tablo 9’da gdsterilmistir.

Tablo 9. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglar1

Diizey Degerleri Birinci Dereceden Farklan
Degiskenler . . ] ]
ADF Testi PP Testi ADF Testi PP Testi
Olasilik Degeri | Olasihik Degeri | Olasilik Degeri | Olasihik Degeri
RITH 0,0004 0,0000 0,0000 0,0001
RDK 0,2606 0,5247 0,0000 0,0000
YR 0,3657 0,0104 0,0000 0,0001
VOL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001

(ADF birim kok testi icin Akaike bilgi kriteri ve PP birim kok testi icin ise Newey-West bilgi kriteri
kullanilmustir)

Yukarida gdsterilen tabloda yer alan ADF ve PP test sonuglarina gore, RITH ve VOL
serilerinin diizey degerlerinde %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde duragan olduklar1 ve
birim kok icermedikleri, RDK ve Yr serilerinin ise birinci farklarinda duragan olduklar1 ve

birim kok icermedikleri sonucuna varilmustir.
3.3.1.3. Vogelsang ve Perron Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Analizin gergeklestirildigi donemde kullanilan serilerin fazla etkilenmesine neden
olan yapisal kirilmalar s6z konusu oldugu zaman, bu yapisal kirilmalara dikkat edilmeden
gerceklestirilecek olan birim kok test sonuclarmin hatali ¢ikabilecegini goren iktisatcilar
yapisal kirilmali birim kok testlerini ortaya koymuslardir. Yapisal kirilmali birim kok testi

(VP) Vogelsang ve Perron (1998)* tarafindan ortaya konulmustur. Modelde yapisal kirilma

16 (Vogelsang & Perron , 1998: 1073-1100)
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tarihi igsel test yonetimince belirlenmektedir. Ayrica yapisal kirilma varligi adi altinda
duraganlik testi gerceklestirilebilmektedir. S6z konusu testin Ho ve Hy hipotezleri ADF birim

kok testi ile benzerlik gostermekte olup asagidaki sekilde verilebilir.
Ho: Yapisal kirilmalar altinda seri duragan degil ve birim kok vardir
Hi: Yapisal kirilmalar altinda seri duragandir ve birim kok yoktur.

Yukarida gosterilen hipotezlerin test edilmesi adma Vogelsang (1998) ortaya

koydugu ¢aligsmasinda tiretilmis olan tablo kritik degerleri kullanilmaktadir.

Tablo 10°da Vogelsang ve Perron yapisal kirilmali birim kok testi sonuglari

verilmistir.

Tablo 10. Vogelsang ve Perron Yapisal Kirilmali Birim K6k Test Sonuglari

Diizey Degerleri Birinci Dereceden Farklan
" . ' VP Testi
Degiskenler VP Testi VP Testi VP Testi Yapisal
y . Yapisal Olasihk

Olasilik Degeri A .. Kirilma

Kirilma Tarihi Degeri I

Tarihi
RITH <0,01 2016M04 <0,01 2020M04
RDK 0,7231 2019M12 <0,01 2016M01
YTRrR <0,01 2015M02 <0,01 2020M06
VOL <0,01 2016M02 <0,01 2019M01

Tablo 10’da gosterilen Vogelsang ve Perron yapisal kirilmali birim kok testi
sonuglarina bakildig1 zaman, RITH, Ytr ve VOL serilerinin diizey degerlerinde yapisal
kirilmalar altinda duragan oldugu ve birim kokiin olmadigi, RDK serisi ise birinci farkta
yapisal kirilmalar altinda duragan oldugu ve birim kokiin olmadig1 goriilmektedir. Yapisal
kirilma tarihlerine bakildig1 zaman, RITH serisi 2016 M04 déneminde, Y+r serisi 2015M02
doneminde, VOL serisi 2016 M02 doneminde, RDK serisi ise 2016M01déneminde yapisal

kirilmalarin oldugu sonucuna ulasilmistir.

3.3.2. Tamimlayic Istatistikler ve Korelasyon Katsayilarinin Belirlenmesi

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 11’de verilmistir.

67



Tablo 11. Tanimlayici istatistikler

RiTH RDK VOL YR
Ortalama 273668.3 | 2.098143 | 0.001716 140.8485
Ortanca 262582.9 | 2.125334 | 0.001437 139.8751
En Buyuk 659648.8 2.736002 0.009808 194.4271
En Kiguk 122823.5 1.516552 0.001293 82.87293
Std. Sapma 89078.82 | 0.269052 | 0.001118 | 24.81842
Carpiklik 1.064578 | -0.163535 | 5.569900 | 0.020513
Basikhk 4.982443 | 2.691304 | 35.82939 2.188418

Jarque-Bera 45.84334 1.095617 6510.096 3.576884
Olasihk 0.000000 0.578216 0.000000 0.167220

Gozlem 130 130 130 130

Tanimlayici istatistiklerde dikkat edilecek en 6nemli bulgular, ¢arpiklik, basiklik ve

normal dagilima uygunluk degerleridir.

Tanimlayici1 istatistiklerde oncelikle ¢arpiklik 0’dan biiyiik bir deger ise saga ¢arpik
ve 0’ dan kiiclik ise sola carpik olacaktir. Beklentimiz sola carpik bir serinin olmasidir.
Tabloda yer alan basiklik degerleri 3’ten biiylik oldugu durumda seri sivri olacak ve 3’ten
kii¢iik oldugu durumda ise basik seri olacaktir. Beklentimiz serinin sivri olmasidir. Jarque-
Bera testinin Ho hipotezi serinin normal dagilima uygun oldugunu ve Hp hipotezinin
reddedilmesi durumu ise serinin normal dagilima uygun olmadigini ifade etmektedir.

Beklentimiz Ho hipotezinin reddedilmesidir (Cihangir & Ugurlu, 2017: 290).

Tanimlayic1 istatistiklerin yer aldigi tablo 11°de carpiklik degerlerine bakildigi
zaman RITH, VOL ve Y serileri 0’ dan biiyiik oldugu igin saga ¢arpik, RDK serisi ise sola
carpik oldugu goriilmektedir. Basiklik degerleri incelendiginde RITH ve VOL serileri 3” ten
biyuk oldugu igin sivri fakat RDK ve Yrr serileri 3’ten kiigiik oldugu i¢in basiktir.

Olasilik degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinden biiylik oldugu zaman
normal dagilim gostermekte fakat %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinden kiiciik oldugu
zaman normal dagilim gostermedigi kabul edilmektedir. Dolayisiyla tabloda gdsterilen
RITH ve VOL degiskenlerinin normal dagilim gdstermedigi ancak RDK ve Y7r

degiskenlerinin normal dagilim gosterdigi sonucuna ulasilmigtir.
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Korelasyon katsayist sifir ve bir araligindadir. Korelasyon katsayisi eger 1’ e dogru
yaklasirsa iligkinin giiglii oldugu, 0’ a dogru yaklasirsa iligkinin zayif oldugu anlamina
gelmektedir. Elde edilen degiskenlere iliskin korelasyon katsayilar1 eger pozitif ise pozitif
ve anlaml iliskinin oldugu, negatif ise negatif ve anlamli bir iligkinin olmadig1 anlamina

gelmektedir. Degiskenlere iliskin korelasyon katsayilar1 asagidaki tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12. Korelasyon Katsayilari

RITH RDK VOL Y1R
RITH 1.000.000 0,012111 -0.031094 0,608846
RDK 0,012111 1 -0,046011 0,098039
VOL -0.031094 -0,046011 1 0,064838
Yr 0,608846 0,098039 0,064838 1

Yukarida korelasyon katsayilar1 verilen tabloda RITH ve VOL degiskenleri arasinda
negatif ve zayif, RITH ve RDK degiskenleri arasinda pozitif ve zayif, RITH ve Ytr
degiskenleri arasinda pozitif ve gii¢li, RDK ve VOL degiskenleri arasinda negatif ve zayif,
RDK ve Ytrdegiskenleri arasinda pozitif ve zayif, Ytrve VOL degiskenleri arasinda pozitif

ve zayif bir iliskinin oldugu goriilmektedir.
3.3.3. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Doviz kuru belirsizligi tiim sektorler i¢in riski beraberinde getirmektedir. Belirsizlik,

ekonomiyi oldukca fazla etkilediginden dolay belirsizligin 6l¢iilmesi 6nem arz etmektedir.

Uygulamada belirsizlik tahmini i¢in en fazla kullanilan modellerin ARCH (1) ve
GARCH (1) (ht= ® + a 1 Ut1 2 + Pihe1) oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla bu modellerin
finansal zaman serileri belirsizliklerini agiklamak i¢in yeterli oldugu diisiiniilmektedir. Buna
ragmen, ¢caligmada farkli diizeylerden ARCH ve GARCH modellerinden ARCH ve GARCH
(1,1) modelleri de kullanilmistir.
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3.3.3.1. ARCH (Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) Modeli

Zaman serilerinde genellikle sabit varyans varsayimi gecerli degildir. Sabit varyansin
saglanmadig1 durumlarda ilk olarak Engle(1982) tarafindan 6ne siiriilen ARCH (otoregresif
kosullu degisen varyans) modeli son donemlerde en fazla kullanilan model oldugu

bilinmektedir.

ARCH modelinin temel diisiincesi, U’ nun varyansi ile t doneminde olan varyansin

o% t-1 dénemindeki hata teriminin karesi olarak bilinen U¢.1’e bagl oldugudur.
ARMA (p, q) modeli asagidaki denklemde gosterilmistir.
Yt=C+X_, 6, Y1+ 3,0 Uy + U, (7)

(7) nolu denkleme kosullu ortalama denklemi denilmektedir. S6z konusu
denklemden elde edilen hata terimlerinin U, t-1 dénemindeki kosullu sifir ortalama ve

Urw+a, U2, varyansi ile normal bir sekilde dagilim gosterdigi bilinmektedir.
ht:Var(Ut): O'tZZV(Utzllt-l): w+ alUtz_l +U; (8)

Finansal piyasa verilerinde belirsizligin tahmini i¢in dogrusal modeller disinda,
dogrusal olmayan ve degisen varyansi géz oniinde bulunduran modeller de kullanilmaktadir.
Bu anlamda belirsizligi tahmin etmek adina 6zellikle ARCH modelinin kullanilmasi1 daha

uygun olmaktadir (Engle, 1983).

ARCH modelinin en 6nemli amaci, kosullu varyansin modellenmesidir. Kosullu
varsansin modellenmesi zamani eski doneme ait degerler kullanilir. ARCH modelinde diger
ekonometri modellerinin aksine kosullu varyansin sabit oldugu varsayimi altinda, kosullu
varyansda eski donem hata terimlerine bagli sekilde zamanla degisimine izin
verilebilmektedir (Eme¢ & Ozdemir, 2014: 88).

ARCH (p) modeli;
ht:“o"'Z?:l a; €1 = apta (L)€, 9)

p: modelin derecesi
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o. parametreler

ht: ko sullu varyans

L: gecikme islemcisi seklinde ifade edilmektedir.

ARCH modelinde, dogrusal p ardisik kosullu varyans olarak adlandirilmasmin
nedeni, oo >0, ai> 0 seklinde oldugu siirece, ht ‘nin tahmin edilen fonksiyon tarafinca ifade

edilen ardisik siirece bagh sekilde olusmasidir (Engle 1982: 994).

ARCH modellerinde oldukc¢a 6nemli avantaj, hata terimlerinde kosullu varyansin
parametrik bir sekilde modellenmeye izin vermesidir. Dolayisiyla bir zaman serisinde
belirsizlik hesaplanabilmekte ve zaman igindeki seyri gdzlemlenebilmektedir. Bu baglamda
ARCH(q) modelinin ARCH (1) modelinin genel hali seklinde ifade edilmektedir.

ht=Var(Uw)= o= o+ a1 U2 + a2 UZ ;= +...+ oqUZ ;= 0+X ]| ai UE 1 +U (10)

Yukarida gosterilen (9) nolu denklemde, w>0, ai > 0, Z?zl ai<l kosullar

saglanmustir.

ARCH modelini uygulamadan once serilerde ARCH etkisinin olup olmadigi test
edilmelidir. ARCH etkisinin olup olmadigini test etmek i¢in 6nerilen testler ARCH LM
(Engle, 1982) ve Q (McLeod ve Li, 1983) testleridir. Fakat uygulamada en fazla kullanilan
model ARCH LM modelidir (Ozbey, 2005: 22).

3.3.3.2. ARCH LM Modeli

ARCH etkisinin olup olmadigini test etmek admna Engle (1982) tarafindan
gelistirilen ARCH LM modeli, tahmin edilen regresyon hata karelerini

Ef =Pot PLEF_1 T P2 EF 2 +...+ Ba EE_g Vi (12)
Yukarida (11) nolu denklemdeki gibi R? kullanilarak uygulanmaktadir.
Test istatistigi
LMarcH =TR? (12)
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seklinde hesaplanmaktadir. T gozlem sayisi’ dir. Ho hipotezinin dogru olmasi durumunda

istatistik, q serbestlik derecesi 2 seklinde dagilim gostermektedir.
Ho: Bi=... =PBq=0

Ho hipotezinin reddedilmesi durumu ARCH etkisinin oldugunu gostermektedir

(Engle, 1982).
3.3.3.3. GARCH (Kapsamh Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) Modeli

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH (Generalized Autoregressive
Heteroscedasticity: Kapsamli Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modeli, ARCH
modelinin gelistirilmis genel hali seklinde agiklanmaktadir (Bollerslev , 1986).

Daha 6nce yapilan ¢alismalarin sonucunda, kosullu varyans dinamiklerini yakalamak
adna yiiksek ARCH derecesinin secilmesi gerektigi diisliniilmiistiir. S6z konusu durumda,
daha ¢ok miktarda parametre ¢ikarimma ihtiya¢ duyulmaktadir (Eme¢ & Ozdemir, 2014:
88).

GARCH (p,q) modeli, degisen varyans ic¢in asagidaki (13) nolu denklemde

dosterilmistir.

St:Vt\/Et (13)

Vi serisinin beyaz giirliltiilii siirece sahip olmasi nedeniyle, &: serisi’nin kosullu ve
kosulsuz ortalamasi sifira beraberdir. & serisinin gézlenen degeri alindig1 zaman €; serisinin

kosullu ve kosulsuz ortalamasinin sifira beraber olmasi kolayca goriilmektedir.

ARCH modeline kosullu varyans varsayiminin gecikmeli degerlerinin eklenmesi
sonucu GARCH modeli olusmustur. Bu modele, dogrusal olmayan kisitlamalar getirilmis

ve tahmin edilecek olan parametre sayisinin az olmasi saglanmaktadir (Bollerslev , 1986:
307-327).

ht=00+ o1 Utz_l + o Utz_2+ T Ochtz_p +ﬁ1ht-1+ ﬂzht-z‘i‘... + ﬂqht-q (14)
ht= ao+X}_; @i U2 1+X_; Bihy, (15)
E&=Ev; (ht)ll2 =0 (16)
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E&: serisinin kosullu varyanst ARMA siireci (14) nolu denklemde gosterilmistir.
GARCH (p,q) modeli, varyansin heteroskedastik oldugu zamanlarda, otoregresif ve
hareketli ortalam i¢in uygundur. p=0 ve g=1 oldugu durumlarda siire¢, ARCH (1) modeline
esit olmaktadir. Sebebi, B’nin tim degerlerinin sifira beraber oldugu durumda GARCH(p,q)
modeli ARCH(q) modeline beraber olur. p=1 ve g=1 oldugu durumda GARCH(I,1)
slirecinin olugturulabilmesi i¢in tiim parametrelerin (0>0, 00, f1=>0) pozitif olmas1 ve o1
ve By parametrelerinin toplami 1 sayisindan kiigiik (o1+ P1<1) olmasi gerekmektedir (Aslan,
2017: 30).

GARCH (1,1) modeli asagida (17) no lu denklemde gosterilmistir.
ht= ao+2?=1 ai €§_1+Z?=1 B1he1 (17)

GARCH modelinin en temel 6zelligi, Yt serisinin hata terimlerine iliskin kosullu
varyansin, ARMA siirecini olusturmasi olarak bilinmektedir. Bu anlamda, kurulmus olan
ARMA modelinin hata karelerinin bu 6zelligi gostermesi beklenmektedir. Net bir sekilde,

gerekli olan sartlar1 saglayan ARMA modelinde;

ACF: hata terimlerinin otokorelasyon fonksiyonu,
PACEF: kismi otokorelasyon fonksiyonu

beyaz guraltali sureci géstermektedir (Aslan, 2017: 30).

Gecikmeli polinomlarin kullanilmasiyla elde edilen denklem asagida verilmistir.
a (L= oa(L)+...+ ap(L) B(L)=Pot...+ Bp(L) (18)
(18) nolu esitlik (19) nolu denklemdeki gibi yazilabilir:
ht= ag+ a(L) u?+ B(L) he (19)
seklinde gosterile bilir (Bollerslev, 1987: 543).

(18) nolu denklemin kosullu adlandirilmasinin nedeni, cari donemdeki getirilerin,

belirsizliginin ge¢mis doneme iligkin verilere bagli olmasi olarak bilinir.
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3.3.4. ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif) Simir Testi

ARDL sinir testi, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadigini
tespit etmek admna kullanilan yontemlerden biridir. Asagida yer alan ...nolu denklemde

RITH bagimli degisken, RDK, Y1r ve VOL bagimsiz degiskenlerdir.

ALRITH, = B, + X%_, B1jALRITH,_; + X7_; B, ;ALRDK _; +

+ Zznzo ngALYTRt_j + Z?=O '84]ALVOLt_] + 961.‘—1 + e (20)

Yukaridaki (20) nolu denklemde gosterilen ARDL modelinde; e;, hata terimini; p,
degiskenlere ait gecikme uzunlugunu; B, sabit terimi; By, Bz, Bs, Ba, 0 ’ler degiskenlere ait

katsayilar1 gostermektedir.

(20) nolu modelde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varhigini tespit
etmek adina F istatistigi kullanilmaktadir. Dolayisiyla degiskenler arasinda sinir testine ait

Ho hipotezi asagida (21) nolu denklemde gosterilmektedir.

Ho: Bo=p1=...=BK=0 (21)

Esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi i¢in degiskenlerin ayn1 dereceden duragan
olmalar1 gerekmektedir. Fakat Pesaran ve d. (2001)’nin gelistirdikleri gecikmesi dagitilmis
otoregresif smir testi (ARDL) yonteminde degiskenler farkli diizeylerde de duragan

olduklar1 durumda es biitiinlesme iliskisi tespit edilebilmektedir.

ARDL modelinde esbiitiinlesme iliskisinin var olup olmadigin1 tespit etmek adina
modelde ilk olarak en uygun gecikme uzunlugu bulunarak s6z konusu uzunluk F test
istatistiginin yardimiyla modelde es biitlinlesme iliskisinin var olup olmadig: tespit edilir.
Modelde yer alan F istatistigi, Pesaran ve d. (2001)’in gelistirdigi alt ve {ist kritik degerlerine
gore belirlenmektedir. Dolayisiyla hesaplanan F test istatistiginin alt kritik degerden kiiglik
olmas1 durumu seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin bulunmadig1 aksi durumda yani {ist
kritik degerden biiyilik olmas1 durumu ise seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu
sonucuna ulasilmaktadir. Hesaplanan F test istatistigi alt ve tist kritik degerleri arasinda yer
aldig1 durumlarda ise farkli yontemler kullanilarak esbiitiinlesme iliskisi hakkinda sonuca
ulagilmaktadir (Alptekin N. , 2017: 44).
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3.3.5. Hata Diizeltme Modeli

Esbiitiinlesme iligkisinin varlig: tespit edildikten sonra diger bir asama olan Hata
Diizeltme modeli tanimlanmaktadir. Bu anlamda ulasilan test sonuglar1 esbiitiinlesme
iligkisinin var oldugunu gosterirse, ilk olarak smir testi admna kullanilan modelin
tanimlanmasi icin testler gerceklestirilir ve degiskenler arasinda ortaya ¢ikan iliskiler tespit
edilir. Bu nedenle uzun donem iligkisini inceleyen ARDL modeli (22) nolu denklemde

gosterildigi gibidir.
LRITHt = ao + alLRDKt + azLYTRt + a’3LVOLt + Et (22)

Degiskenler arasinda uzun doénemde esbiitiinlesme iliskisinin varligi tespit
edilmesinin ardindan kisa dénemde iliskinin tespit edilmesi i¢in (23) nolu denklem tahmin

edilmektedir.

ALRITH, = B, + X¥_, B1jALRITH,_; + X_ B,;ALRDK,_; +

+ Z’]-"zo ﬁngLYTRt_j + Z?:o BsjALVOL,_; + 0€,_4 + e, (23)

(23) nolu denklemde yer alan modele hata diizeltme terimi (¢) ilave edilmis ve uzun
donemdeki esbiitiinlesme denkleminin EKK (en kiiciik kareler) yontemi ile tahmin edilmesi
sonucu elde edilen artiklar1 ifade etmektedir. Denklemde yer alan A simgesi degiskenlerin

birinci farklarini temsil etmektedir.

S6z konusu terim uzun donemli bir iligskinin varliginin tespit edildigi modelde yer
alan kalintilarin bir gecikmeli degeri seklinde ifade edilmektedir. Hata diizeltme teriminin
katsayisi, kisa donemde ortaya cikan dengesizliklerin uzun donemde ne kadarinin

diizeltilecegini gostermektedir.

Sekil 6’da doviz kuru serisi i¢in artiklarin histogram ve dagilim istatistikleri

verilmistir.
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— Series: Residuals
14 4 Sample 2010M01 2020M11
15 | 7* Observations 131
10 | ] - Mean 1.69e-16
L Median 0.020995
8 | Maximum 0.274901
Minimum -0.315158
6 - Std. Dev. 0.131987
4l Skewn_ess -0.460694
Kurtosis 2.776176
2 { Jarque-Bera  4.907329
ol ‘ | Probability ~ 0.085978
-0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2
Seri Artiklar
Orneklem 2010M1 2020M11
Gozlem 131
Ortalama 1,69e-16
Ortanca 0,020995
En Buyuk 0,274901
En Kiucguk -0,315158
Std. Sapma 0,131987
Carpikhk -0,460694
Basikhk 2,776176
Jarque-Bera 4,907329
Olasihk 0,085978

Sekil 6. D6viz Kuru Serisi I¢in Artiklarin Histogram ve Dagilim Istatistikleri

Artiklarda normal dagilimin olup olmadigl Jarque-Bera testi ortaya koymaktadir.

Jarque-Bera testine bakildigi zaman artiklarin normal dagilima uyum sagladigi ve Ho

hipotezinin %5 anlamlilik diizeyinde kabul edildigi gorilmektedir. Déviz kuru getirisinin

carpiklik degeri (-0,460694) negatif olmasi, tilkenin negatif getirisinin pozitif getirisinden

fazla oldugu goriilmektedir. Basiklik degeri (2,776176) 3’ten kigik olmasi durumu,

belirsizlik kiimelenmesinin yasanmadig: isaret edilmektedir. Ayrica Jarque-Bera istatistigi

doviz kuru serisi normal dagilim gostermektedir.

ARCH etkisinin olup olmadigini arastirmak adina model iizerinde degisen varyansin

olmasi siiphesiyle doviz kuru serisi icin ARCH LM testi uygulanmistir. Tablo 13’te ARCH

LM testi ARCH testi uygulandiktan sonra yapilmistir.
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Tablo 13. Déviz Kuru Serisi Icin ARCH LM Test Sonuglar1

F-istatistigi 484,3823 P=0,0000
Gozlem Sayisi (T)* R-kare degeri (R?) | 102,8274 P=0,0000

D6viz kuru serisi icin ARCH LM test sonucuna gore, (T)* (R?) degeri 484,3823
olarak bulunmustur. (T)* (R?) degeri, %5 anlamlilik diizeyindeki serbestlik derecesi 1° e esit
olan Ki-kare (yx%u)=3,84) tablo degerinden blyiktiir. Dolayisiyla, ARCH etkisinin oldugu

gorulmektedir.

Sekil 7’de, logaritmasi almmis doviz kuru serisinin kalinti1 ve tahmin grafigi

gosterilmistir.

1.2

1.0

L N,

'ZN\/ n AM\ /\/\//\ A ﬂ/o-e
A Y S
AN

v Y,
W

T T | T T T ] T T T [ T T T [ T T T ] T T L L
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

0.4

| — Residual Actual

Fitted |

Sekil 7. D6viz Kuru Serisine Iliskin Kalint1 ve Tahmin Grafigi

Sekil 7°de doviz kuru serisi zaman icerisinde belli bir ortalamaya sahip olmamakla

birlikte, ayn1 zamanda varyans da zaman igerisinde biiyilik sa¢gilim gostermektedir.
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3.4. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Tahmin Sonuclan

3.4.1. Déviz Kuru Serisi I¢cin Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Tahmin Sonuclar

Doviz kuru serisi i¢in otoregresif kosullu degisen varyans modellerinden GARCH

(1,1) model tahmin sonuglar1 Tablo 14’te gosterilmistir.

Tablo 14. GARCH (1,1) Model Sonuglar1

Degisken Katsay1 Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasiik

C 0.042114 0.023407 1.799200 0.0720

LRDK(-1) 0.947441 0.029261 32.37852 0.0000

Varyans Denklemi

C 0.001089 0.000405 2.687358 0.0072
RESID(-1)~2 0.215120 0.070910 3.033710 0.0024

GARCH(-1) 0.154563 0.273236 0.565676 0.5716

R? 0.902725 Bagimh Ortalama Var 0.732591
Diizeltilmis R? 0.901965 S.D. Ortalama Var 0.132004
Standart Hata 0.041331 Akaike Bilgi Kriteri -3.532795
Artik Kareler 0.218660 Schwarz Kriteri -3.422505
Olabilirlik 234.6317 Hannan-Quinn Kriteri -3.487981
Durbin-Watson stat 1.384312 F- 0

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)*2 + C(5)*GARCH(-1)
GARCH (1,1) modeli igin tahmin model (24) nolu denklemde gosterilmistir.
ht=a+BE% + Jhw + U (24)

Analiz edilen GARCH modelinde olan gecikme degerleri, modelde otokorelasyon

sorununun olmayacagi seklinde tahmin edilmistir.

ht = 0,001089 + 0,215120 €2_, + 0,154563 h 1 + U
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(0,0072)  (0,0024) (0,5716)

Yukaridaki denklem incelendiginde katsayilarin pozitif olma sartin1 sagladigi
goriilmekte ve dolayisiyla katsayilarin da anlamli oldugu goriilmektedir. Denklemde yer
alan a1 katsayis1 doviz kurunda meydana gelen soklarin etkisini ifade etmektedir. Bu
anlamda soklarin herhangi birinde kur belirsizligi %0.215 etkilemektedir. Denklemde yer
alan GARCH etkisini gosteren f1 katsayis1 onceki doneme iliskin belirsizligin simdiki
belirsizlik tizerindeki etkisini ifade etmektedir. Analiz sonucu tahmin edilen GARCH (1,1)

modelinden elde edilmis olan doviz kuru belirsizliginin grafigi sekil 8’de gosterilmistir.

VOL
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Sekil 8. 2010M01-2020M11 Dénemine iliskin Doviz Kuru Volatilite Grafiginin Gériiniimii

Doviz kuru belirsizliginin incelendigi Sekil 8’in incelenmesi sonucu, 6zellikle 3
tarihte doviz kurunda oldukca Onemli sicramalar meydana geldigi goriilmektedir. Sekil
dikkatli incelendikten sonra 6nemli sigramalarin 2015, 2016 ve 2018 yillarinda yasandigi

gorulmektedir.

ARDL sinir testine gegilmeden modeldeki degiskenlerin en uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle ¢alismada kullanilan degiskenler
farkli gecikme uzunluklar: ile sinanarak en uygun model, bilgi kritik degerlerine gore en
kicuk degerin oldugu model olarak belirlenmektedir. Schwarz Bilgi Kriterinden (SIC)
yararlanilarak en uygun gecikme uzunlugunun bulundugu model tablo 15’ te verilmistir.

Gecikme uzunlugu 11 olarak bulunmustur.
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Tablo 15. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

: Log
ARDL AIC Schwarz Hannan-Quinn Likelihood
1,000 0.036333 0.235854* 0.117402* 6.656554
1,0,0,1 0.049956 0.272770 0.140486 6.802840
1,0,0,2 0.059335 0.305682 0.159422 7.232248
1,0,0,3 0.037098 0.307220 0.146840 9.662830
1,0,04 0.041533 0.335677 0.161028 10.40421

Tablo 15’te gecikme uzunlugunun belirlenme sonuglar1 verilmistir. ARDL smir
testinden 6nce en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi sonucunda en ¢ok yildizin on
birinci gecikmede olmasi nedeniyle en uygun gecikme uzunlugunun 11 oldugu
gorilmektedir. En uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan ise uzun dénemde

esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigini test etmek amaciyla ARDL sinir testi yapilmis ve

sonuglari tablo 16°da gosterilmektedir.

Tablo 16. ARDL Sinir Testi Sonuglar:

Model Spesifikasyonu: ARDL (1,0,0,0,)

Degiskenler Katsay1 Standart Hata[T istatistigi  |Olasihk
LRITH(-1) -0.686108  0.109692 -6.254843 0.0000
LRDK(-1) -0.257932  [0.164572 -1.567285 0.1197
LY7r(-1) 0.787212  10.166240 4.735407 0.0000
LVOL(-1) -0.154533  0.082250 -1.878826 0.0627
D(LRITH(-1)) -0.189222  0.079252 -2.387612 0.0185
D(LRDK) 0.261730  |0.539912 0.484764 0.6287
D(LYTR) 1.152240  |0.207141 5.562593 0.0000
D(LVOL) -0.057699  0.073052 -0.789829 0.4312
C 3.866592  [1.194860 3.236021 0.0016
Prob(F-statistic) 0.000000

Uzun donem analiz sonuglarina bakildigi zaman, uzun donemde reel doviz kurunda
(LRDK) meydana gelen %1°lik degismenin (LRITH) reel ithalat Gzerindeki etkisinin
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olmadig1 gorilmektedir. Dolayisiyla olasilik degeri 0.1197 oldugu sonucuna ulasilmis ve
bulunan deger %0,05 anlamlilik diizeyinden yiiksek oldugundan dolay1 istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 ve uzun donemde reel doéviz kurunun reel ithalat Uzerinde etkisinin
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Nedenini ise zorunlu mallar oldugu ve fiyatlarm ¢ok fazla
anlamli olmadigini sdyleye biliriz. Tiirkiye’nin Azerbaycan’dan en fazla ithalat ettigi Uriin
petrol agirhiklidir ve uzun donemde petrol fiyatlar1 sabittir. Dolayisiyla doviz kuru

degismesi, miktar1 uzun donemde de etkilememektedir.

Tiirkiye’nin uzun dénem sanayi Uretim endeksi (LYr) degerlerine bakildigi zaman,
uzun dénemde sanayi Uretim endeksinde meydana gelen %1°lik degismenin reel ithalat1
%0,79 (0.787212) seviyesinde arttirdig1 sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla uzun donemde
Tirkiye’nin gelirindeki artis reel ithalatti arttirmaktadir. Olasilik degeri 0,000 oldugu
goriilmekte ve bulunan deger %0,05 anlamlilik diizeyinden kii¢iik oldugundan dolay1

istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Doviz kuru volatilitesi (LVOL) degerlerine bakildigi zaman ise uzun ddnemde
volatilitedeki %1°lik degismenin reel ithalat1 %0,15 (-0.154533) seviyesinde azalttig
sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla doviz kuru volatilitesindeki artis reel ithalati

azaltmaktadir.

Uzun ddénem ARDL modeli analiz sonug¢larinin ardindan kisa donem analizi
sonuglarma bakildig1 zaman, kisa donemde reel doviz kurunda D(LRDK) meydana gelen
%1°lik degismenin D(LRITH(-1)) reel ithalat {izerinde etkisinin bulunmadig1 goriilmektedir.
Dolayisiyla olasilik degeri 0.6287 olarak elde edilmis ve elde edilen deger %0,05 anlamlilik
diizeyinden yiiksek oldugundan dolay: istatistiksel olarak anlamli olmadigi ve uzun
donemde oldugu gibi kisa donemde de reel doviz kurunun reel ithalati etkilemedigi

sonucuna ulasilmistir.

Tiirkiye’nin kisa donem sanayi tiretim endeksi D(LYtr) degerlerine bakildig1 zaman,
kisa donemde sanayi liretim endeksinde meydana gelen %1’lik degismenin reel ithalati
%1,15 (1,152240) seviyesinde arttirdig1 sonucuna ulagilmistir. Tiirkiye’nin gelirindeki artis

reel ithalati kisa donemde de arttirdig1 sonucuna ulagilmustir.

Déviz kuru volatilitesi D(LVOL) degerlerine bakildigi zaman ise kisa donemde
volatilitedeki %1°lik degigsmenin reel ithalat1 etkilemedigi sonucuna ulasiimistir. Dolayisiyla

olasilik degeri 0,4312 olarak bulunmus ve bulunan deger %0,05 anlamlilik diizeyinden
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yiiksek oldugundan dolay1 istatistiksel olarak anlamli olmadig1 ve kisa donemde doviz kuru
volatilitesinin reel ithalati etkilemedigi sonucuna varilmistir. Dolayisiyla kisa donemde
sozlesmelerin dnceden yapilmasindan dolayr bir aylik gibi kisa donemde volatilitedeki

degismenin reel ithalat1 etkilemedigi ifade edilebilir.

Kisa donemde bazi1 dengesizlikler olusabilmekte ve meydana gelen bu
dengesizliklerin giderilmesi adina ARDL modeline hata diizletme terimi eklenmistir. Hata
diizeltme teriminin eklenmesi sonucu elde edilen hata diizeltme modeli tahmin sonuglar1

tablo 17de gosterilmektedir.

Tablo 17. Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degiskenler |Katsayl Standart Hatalt istatisigi Olasihk

C -0.000106  0.020962 -0.005033 0.9960

D(LRITH(-1)) [0.175973  0.077768 12262788 [0.0254

D(LRDK)  0.441788 0.514662 0.858404 0.3923

D(LYTR) 1.123967 0.193541 5.807370 0.0000

D(LVOL) [0.019052 0.060586 -0.314469 0.7537

ECM(-1) -0.698251  0.108201 -6.453278 0.0000

Tablo 17’de gosterilen hata diizeltme modeli sonuglar1 incelendigi zaman, hata
diizeltme degiskeninin katsayis1t ECM (-1) =-0,70 (-0.698251) sonucuna ulasilmistir. Hata
diizeltme katsayisi kisa donemde meydana gelecek olan sapmalarin %70’nin bir sonraki
donemde giderilecegini gostermektedir. Anlamlilik diizeylerine bakildig1 zaman, modelin

istatistiksel olarak anlamli oldugu goériilmektedir.
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Calismada tahmin edilen ARDL (1,0,0,0) modeline iliskin Cusum ve Cusum-of-

Square gorsel sinama sonuglar1 asagida gosterilmistir.
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Sekil 9. Cusum ve Cusum-of-Square Testi

Calismada Cusum ve Cusum-of-Square testi, 2010-2020 yillar1 arasinda meydana
gelen ekonomik krizlerin muhtemel yapisal kirilmalarin gézlenebilmesi adina yapilmustir.
Cusum ve Cusum-of-Square testinde yapisal kirilma tarihi kendi iginde belirlenmektedir.
Grafik kirmizi sinirlarin haricine ¢iktigr durumda o tarihlerde yapisal kirilmanin oldugu

sonucuna ulasilir.

Sekil 9°da gosterilen Cusum ve Cusum-of-Square test sonuglarina gore belirli marjin
dahilinde hareket edildigi, marjin haricine ¢ikilmadigi ve modelin tahmin ddéneminde

herhangi bir yapisal kirilmanin olmadig1 ve kararli oldugu goriilmektedir.
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SONUC

Doéviz kuru belirsizliginin Tirkiye’nin Azerbaycan’dan yapmis oldugu ithalata
etkisinin incelendigi bu ¢alismada, zaman serisi analizi kullanilarak aralarmdaki iliski test
edilmistir. Calismada 2010:01 ve 2020:11 donemine iliskin aylik veriler analize tabi

tutulmustur.

Doviz kuru belirsizligi, yabanci para birimlerinin beklenmedik zamanlarda deger
kazanmas1 ve deger kaybetmesi olarak tanimlanir. Doviz kurunda meydana gelen
belirsizlikler nedeniyle kur riski kavrami ortaya ¢ikmakta ve kur riski, ticari igslemler ve
doviz kurlar1 lizerinde meydana gelen belirsizliklerin firmalarm mali durumlar: tizerinde

yarattig1 olumsuz etki olarak ifade edilmektedir.

Iktisat literatiiriinde déviz kuru belirsizligi ve ithalat arasindaki iliskiyi inceleyen pek
¢ok ¢aligma vardir. Literatiirdeki ¢alismalarin bazilarinda doviz kuru belirsizligi ve ithalat
arasinda negatif, bazilarmin pozitif, bazilarmin ise anlamsiz bir iliski oldugu tespit

edilmistir.

Calismada cle alman doneme iliskin verilere gore 2010 yilinda Azerbaycan’dan
Tiirkiye’ye yapilan toplam ithalat 252.524.579 dolar iken, izleyen yillarda artis géstermekte
fakat 2012-2015 yillar1 arasinda ithalat rakamlarinda azalma meydana gelerek 2015 yilinda
toplam ithalat 278.131.382 dolar olmustur. 2016 yilindan itibaren Tiirkiye’nin
Azerbaycan’dan yapmis oldugu ithalat rakamlar1 gegmis yila nazaran artis gostermekte fakat
tiim diinyada 2020 yilinda yasanan koronaviriis salgmi1 (COVID-19 pandemisi) tiim ulke
ckonomilerini de biiylik oranda etkilemistir. Bu nedenle ithalat rakamlarinda azalma
kaydedilmis ve ge¢mis yila oranla Tirkiye’nin Azerbaycan’dan yapmis oldugu ithalat

azalmstir.

Bu calismada ise iktisat literatiiriinde 6nemli bir konu olan déviz kuru belirsizligi ile
ithalat arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla veriler analize tabi tutulmustur. Bu
baglamda, ilk olarak doviz kuru belirsizligi ve ithalata iligkin serilerin duragan olup olmadigi
test edilmistir. Dolayisiyla calismaya ait degiskenlerin duraganligini test etmek amaciyla
ADF, PP ve Vogelsang Perron Yapisal Kirilmali birim kok testleri yapilmistir. RITH ve
VOL degiskenleri diizey degerlerinde, RDK ve Yrr degiskenleri ise birinci farkta duragan

oldugu ve birim kdkiin olmadig: tespit edilmistir.
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Degiskenlerin duraganhig: test edildikten sonra diizeyde duragan olan ddviz kuru
serisinin volatilite yapis1 i¢in otoregresif kosullu degisen varyans modellerinden olan ARCH
etkisinin var olup olmadigini test etmek amactyla ARCH-LM testi uygulanmis ve ARCH
etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. ARCH etkisinin var oldugu kabul edildikten sonra
s0z konusu etkinin ortadan kaldirilmasi i¢in en uygun olan model otoregresif kosullu degisen
varyans modellerinden olan GARCH (1,1) modeli olmustur. VOL degiskeni i¢in ARCH
etkisinin ortadan kalktig1 sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla VOL degiskenindeki oynakligin

kosullu degisen varyans modelleriyle daha etkili tahmin olunacagi sonucuna ulagilmistir.

Degiskenlerin farkli diizeylerde duragan olmasi nedeniyle degiskenler arasinda uzun
donemde esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigini test etmek amaciyla ARDL sinir testi
yapilmistir. Uzun donemde reel doviz kurundaki %1 degismenin reel ithalati etkilemedigi
ve istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica Tirkiye’nin
Azerbaycan’dan ithal ettigi Uriiniin petrol agirlikli olmasi ve uzun donemde petrol
fiyatlarinin sabit olmasi nedeniyle uzun donemde doviz kurunda meydana gelen degismenin
reel ithalata etki etmedigi ifade edilebilmektedir. Uzun donemde Tiirkiye’nin sanayi iiretim
endeksi sonuglarina gore, sanayi liretim endeksinde meydana gelen %1’lik artigin reel
ithalat1 %0,79 (0,787212) seviyesinde arttirdigi ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ardindan uzun dénem volatilite sonuglarina gore, doviz kuru
volatilitesindeki %21’lik artisin reel ithalatt %0,15 (-0,154533) seviyesinde azalttig

sonucuna ulasilmustir.

Dolayisiyla uzun dénemde doviz kuru belirsizligi ve Azerbaycan’dan Tiirkiye’ye
olan reel ithalat iizerinde negatif ve anlamsiz bir iliskinin oldugu Ve iktisat literatlriindeki

diger ¢aligmalarla uyumlu oldugu sonucuna ulagilmastir.

Uzun donem ARDL model analiz sonuglarmin ardindan kisa dénem analiz
sonuglarina incelenmistir. Dolayisiyla elde edilen analiz sonuglarina gore, kisa donemde reel
doviz kurunda meydana gelen degismenin reel ithalat1 etkilemedigi sonucuna ulasilmistir.
Ardindan Tiirkiye’ nin sanayi liretim endeksi sonuglarina gore, kisa donemde sanayi liretim
endeksinde meydana gelen %1°lik artigin reel ithalati %1,15 (1,152240) seviyesinde

arttirdig1 sonucuna ulasilmis ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Calismada ARDL modelinde seriler arasinda uzun donem tahmininin yapilmasmin

ardindan Kisa donem bazi dengesizlikler meydana gelebilmekte ve bu dengesizlikleri
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gidermek adina ARDL modeline hata diizletme terimi eklenmistir. Hata diizeltme katsayis1
kisa donemde meydana gelecek olan sapmalarm %70°nin (-0.698251) bir sonraki donemde
giderilecegini gostermektedir. Hata diizeltme modeli sonuglarma gore modelin anlamli

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Son olarak doviz kuru belirsizligi ile ithalat arasindaki iliskiye dair iktisat
literatiirindeki genis olarak yer verilen negatif hipotez, yapilan bu ¢alisma ile de

desteklenmistir.
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