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Oz: Diinya ekonomisinin giderek daha fazla finansallasmasi ve kiiresellesmesiyle, dis
ticaret ve belirleyicileri 5nem kazanmustir. ihracatta rekabet giiciiniin 6nemli oldudu bir
durumda, déviz kuru politikalari ve déviz kurunun oynakligi da 6nem arz etmektedir.
Nitekim ihracati etkileyen bir¢ok faktér olmakla birlikte, ihracatgilarin temel aldiklari ana
faktér déviz kuru ve déviz kurunun oynakhgidir. Bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye
ekonomisinde déviz kuru oynakliginin ihracat lizerindeki etkisinin yéniiniin ve boyutunun
belirlenmesidir. Calismanin ekonometrik analizlerinde, 1998:01-2020:01 dénemi verileri
kullanilmistir. Calismanin ampirik kisminda Tiirkiye ekonomisinin ihracati lizerinde
ARCH/GARCH modeli ile tahmin edilen déviz kuru oynakliginin etkisi ARDL yéntemi ile
analiz edilmistir. Ekonometrik analiz sonucunda déviz kuru oynakhginin ihracati pozitif
etkiledigi ve iki degisken arasindaki esneklik iliskisinin diisiik oldugu (0,05) bulgusuna
ulasiimistir.

The Effect of Exchange Rate Volatility on Export: An
Econometric Analysis for the Turkish Economy

Abstract: Foreign trade and its determinants have become important because of the
increasing financialization and globalization of the world economy. The importance of
competitiveness in exports has led to the importance of exchange rate policies and the
volatility of the exchange rate. Although there are many factors affecting exports, the
main factor on which exporters are based is exchange rate and exchange rate volatility.
The main objective of this study is to determine the direction and size of the effect of the
exchange rate volatility on exports in the Turkish economy. In the econometric analysis
of the study, data for the period 1998:01-2020:01 are used. In the empirical part of this
study, the effect of exchange rate volatility estimated by ARCH/GARCH model on the
exports of the Turkish economy is analyzed by ARDL methodology. As a result of the
econometric analysis, it was found that exchange rate volatility positively affected
exports, and the elasticity relationship between these two variables was low (0.05).
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Déviz Kuru Oynakliginin ihracata Etkisi: Tiirkiye Ekonomisi igin Ekonometrik Bir Analiz

1. Giris

Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda yikilmasindan sonra, bircok gelismis (GU) ve gelismekte olan
tilke (GOU) déviz kuru rejimlerini degistirerek, déviz kurlarini dalgalanmaya birakmistir. Bretton Woods
sisteminin ¢okisili sonrasi, ticari dengesizliklerin arttigl, ekonomik dalgalanmalarin siklastigi ve bunu takiben
doviz kurlarindaki ani artis ve azaliglarin gergeklestigi bir donemdir. Diger yandan 1980’lerden itibaren
kiiresellesmenin hiz kazanmasi, tlkelerin birbirlerine daha fazla entegre olmasini ve daha fazla agik ekonomi
politikalari izlenmesini beraberinde getirmistir. Belirtilenlerin sonucunda doviz kurlarindaki belirsizlik ve
oynaklik da artmugtir.

Doviz kuru oynakhginin bir biitiin olarak ekonomiye etkileri oldukga fazladir. Déviz kurlarinda yasanan
asiri oynakhk ilk olarak iktisadi birimlerin ekonomiye olan glivenlerini yitirmesine neden olmaktadir.
Ekonomide gliven bunalimi rasyonel kararlar verilmesini gliclestirmekte ve riskleri artirmaktadir. Bu durumda
oynaklik tekrar yikselmekte ve piyasa gliven kazanincaya kadar bu yiliksek oynaklik devam etmektedir.
Yiksek oynaklikla karsi karsiya kalan ekonomideki treticilerin ve tiiketicilerin karar alma siregleri degismekte
ve bu degisikligin ekonomiye bir maliyeti olmaktadir. Burada ithal ara mal kullanan Ureticiler karsilastiklari
yiksek oynakhg fiyatlarina yansitabilmekte ve ekonomide maliyet enflasyonu yasanmaktadir. Bunun
neticesinde ekonomide fiyat istikrari olumsuz etkilenmekte ve tiim iktisadi birimlerin karar verme siregleri
bozulabilmektedir.

Kur oynakliginin iktisadi karar vericilerin davranissal etkilerine olan etkisi géz 6niine alindiginda farkli
tirde sonuglar ¢ikmaktadir. ilk olarak déviz kurlarindaki oynaklik belirsizligi artirmaktadir. Belirsizligin
artmasiyla piyasalarda riskler artmaktadir. Yiksek risk yapisi ile karsi karsiya kalan karar birimlerinin nasil
davranacaklari tercihlerine goére degismektedir. S6z konusu tercihler riski géze alma, riskten kagcinma veya
riske kayitsiz kalma seklinde olusmaktadir. iktisadi birimler riske kayitsiz kalmayi tercih ederlerse, herhangi
bir karar almayarak ekonomik faaliyetlerini gecici olarak durdurabilir. Karar birimlerinin davranislari eger riski
gdze almak seklinde olusursa, riskin biiyiikligiine gore kar ya da zarar edeceklerdir. Uglincii secenek ise, ne
kar ne zarar durumu seklinde olusmaktadir. Diger davranis bicimi olan riskten kacinma yolu secilirse karar
birimleri ya hedge islemlerine basvuracaklar ya da yurtdisi ticareti yurtici ticaretle ikame edeceklerdir. ikame
yolu tercih edilirse dis ticaret olumsuz etkilenmektedir.

Doviz kuru oynakligl ile ihracat arasindaki iliskiye dair genis bir literatiir mevcuttur. Uygulamali
literatlirde oynakligin ihracata olan etkisinin pozitif, negatif veya nétr oldugu farkli yontem ve 6rneklemler
itibariyle tespit edilmistir. Ayni zamanda anlamsiz iliskiler de bulunmustur. Baska bir deyisle, s6z konusu
iliskinin niteligi halen muglaktir. Belirtilenler itibariyle bu g¢alismanin amaci, zaman arahg ve Turkiye
ekonomisi agisindan ampirik literatiire bir katki saglamaktir. Sezgisel olarak déviz kuru oynakhginin artmasi,
Turkiye’nin ihracatini artirici bir faktordir. Nitekim doviz kurundaki oynaklik artisi, yurtici piyasada risk artisi
anlamina gelmektedir. Yurtigindeki riskin artmasi ise, yurtdisi ticaretin artmasina yola agabilecektir. Bu
calismada 1998:01-2020:01 do6nemi arasinda Tirkiye ekonomisindeki doéviz kuru oynakligi ve ihracat
arasindaki iliski arastirilacaktir. Calismada ilk olarak déviz kuru oynakhiginin nedenleri ve sonuglari hakkinda
teorik bilgiler verilecektir. Daha sonra doviz kuru oynakligi ve ihracat arasindaki iliski Tiirkiye ekonomisi
acisindan ekonometrik olarak analiz edilecek ve yorumlanacaktir.

2. Doviz Kuru Oynakligi Kavrami, Nedenleri ve Etkileri

1973 yilindan itibaren sabit kuru terk eden bircok tlke doviz kurlarini dalgalanmaya birakmistir. Bu
durumda doviz kuru, serbest piyasada olustugundan doviz arzini ve talebini etkileyen her unsur déviz kurunu
etkilemekte ve oynakliga sebep olmaktadir. Bu nedenle doviz kuru oynakhgin sebepleri arasinda, para arzi,
enflasyon orani, reel gelir gibi piyasa temelli degiskenler ile beklenti anketleri, gelecekteki riskler, ekonomik
gliven, haberler vb. gibi beklentiye dayanan olgular bulunmaktadir. Ayni zamanda oynakligin sebepleri i¢ ve
dis unsurlar olarak da degerlendirilebilir. Buna gore dis llkelerin uyguladig para ve kur politikalari, savas,
petrol fiyatlarindaki degisiklikler, kiiresel ve bolgesel krizler, yaptirimlar, uluslararasi piyasalardaki
dalgalanmalar oynakligi olusturan dis nedenler olarak degerlendirilmektedir. Oynakhgi olusturan i¢ sebepler
arasinda ise i¢ savas, siyasi istikrarsizlik, given bunalimi, yeni bir sistemin uygulanmasi gibi unsurlar sayilabilir.

12 Business and Economics Research Journal, 13(1):11-30, 2022



C. Dumrul — K. H. Gokalp

Bu bolimde 6nce doviz kuru oynakligi tanimlanacak, nedenleri ortaya konacak ve daha sonra da oynakhigin
sonuglarindan bahsedilecektir.

2.1. D6viz Kuru Oynakhiginin Tanimi ve Nedenleri

Oynaklik (volatilite), herhangi bir degiskeninin beklenen degerinden sapmasi olarak tanimlanabilir ve
kur oynakhgl da doviz kurlarinin beklenen degerinden ne kadar saptiginin gostergesidir. Ekonomide
yasanabilecek ani degismeler bu oynakligin artmasina ve artan kur oynakhgi da kur riskini artirarak iktisadi
karar birimlerinin gelecek icin karar vermesini zorlastirmaktadir (Gir ve Ertugrul, 2012: 54). Oynaklik ayni
zamanda herhangi bir varlik fiyatinin belirli bir zamanda ortalama degerinden olasi sapma derecesinin 6l¢iti
olarak ifade edilmektedir. Yani belirli bir varligin fiyatindaki hareketlilik olarak agiklanmaktadir (Uzunoglu,
2007: 56). Craighead (2009)’a gore doviz kurlari ekonominin diger degiskenleriyle karsilastirildiginda daha
fazla oynakliga sahiptir. Nitekim, 1970-2004 dénemini kapsayan zaman araliginda doviz kurlari ile ¢ikti
diizeyleri mukayese edilmis ve doviz kurlarinin 3,5 kat daha yiiksek oynakliga sahip oldugu anlasilmistir
(Craighead, 2009: 135).

Kiresellesme ve sermaye hareketlerinin zamanla serbestlesmesiyle doviz kuru oynakhgi rekabet
glclinld korumak ve hakim bir para politikasi uygulamak isteyen ulusal hikimetlerin doviz kuru
politikalarinda giderek daha 6nemli hale gelmistir. Oynakhgin diger 6nemli boyutu ise uluslararasi sermaye
hareketlerinin ¢ok biliylk boyutlara ulasmasidir. Yatirimcilar uluslararasi portfoylere yatirim yaparken
kararlarini etkileyen faktorlerin basinda oynaklik gelmektedir. Bu sebeplerden dolayi ekonomi literatiiriinde
doviz kuru oynakligi incelenmesi gereken 6nemli bir konudur (Sengupta ve Sfeir, 1997: 617).

Bretton Woods sisteminin 1970’lerin basinda ¢okmesi ve 1973 yilinda diinya Glkelerinin esnek doviz
kuru sistemine gecmesiyle birlikte doviz kurlari genellikle Ulkelerde dalgalanmaya birakilmistir. Bu yeni
olusumda sabit kur sistemi terk edilmis, doviz kuru midahaleleri sinirlandirilmaya ¢alisilmis ve bu dénemden
sonra oynaklik kavrami doéviz kurlari ile birlikte anilmaya baslanmistir (Serenis ve Tsounis, 2012: 374). Esnek
kurlarin benimsendigi 1970’lerden beri bircok (ilkede doéviz kurlari dalgalanmaya birakilmis ve doéviz kuru
piyasa kosullarinda olusmaya baslamistir. Dalgali kurlar piyasada olustugundan doévizin arzini ve talebini
etkileyen her unsur doviz kurunu etkilemektedir. Piyasa temelli olan para arzi, enflasyon oranlari, reel gelir
gibi kavramlar degistiginde doviz kurlari da degismektedir. Doviz kurlari ayhk ginlik haftalik hatta saatlik
degisebilmesine ragmen piyasa temelli olan degiskenler bu kadar sik ve biliylik oranlarda degismezler. Bu
nedenle doviz kurlarindaki degisikligin nedeni piyasa temelli faktorler ile tam olarak agiklanamaz. Bunun yani
sira beklenti temelli faktorler (beklenen enflasyon, gelecekteki riskler, ekonomik giiven, yeni duyulan bir
haber) degistiginde doviz kurlari yine etkilenmektedir ve oynakligin agiklanmasinda yardimci olmaktadir
(Hakkio ve Engel, 1993: 49).

Ulkelerin déviz kuru politikalarindaki degisiklikler, diger ilkeler tarafindan uygulanan vyasal
diizenlemeler, doviz arz ve talebini etkileyen faktorler ve ulusal hilkiimetlerin para basmalari, déviz kurlarini
etkileyerek oynakhgin olusmasina sebep olan unsurlar arasindadir (Ayhan, 2016: 11). Ayrica savas, petrol
fiyatlarinin artmasi, ticaret engelleri, bolgesel ve kiresel krizler, yurt disi piyasalardaki dalgalanmalar gibi dis
etmenler, siyasi istikrarsizlik, i¢ savas, yonetim biciminin ve algisinin degismesi, kurumlarin giiven kaybetmesi
ic unsurlar da doéviz kuru dalgalanmasini artiracaktir (Duygulu, 1998: 109).

Ulkelerin enflasyon oranlari déviz kurlarini etkileyen en 6nemli faktérlerden biridir. Enflasyon orani
ylksek olan llkelerde, ulusal paraya olan gliven azalmakta ve bu durum, ulusal para talebinin azalmasina,
yabanci para talebinin artmasina neden olmaktadir. Boylece doviz arzi ve talebi etkilenerek déviz kurlar
degismektedir. Enflasyonun disiik oldugu tlkelere yonelik ithalat talebi artacagindan llke parasinin deger
kazanmasina ve enflasyon orani yiiksek olan tlke parasinin deger kaybetmesine neden olacaktir (Kaya, 2012:
53). Enflasyon yiksek kaldigi stirece, ulusal para islevlerini kaybetmekte ve tlke parasinin konvertibilitesini
azaltmaktadir. Bunun sonucunda hem tiiketiciler hem yatirimcilar, (ilke parasinin degeri distigi ve ulusal
paraya olan giliven zedelendigi icin ulusal paradan kagip yabanci paraya yonelecektir. Ekonomik karar
birimleri, birikimlerini ve yatirimlarini artik yabanci para ile yapmak isteyeceklerdir ve bu durum lkede
dolarizasyon yasanmasina ve nihayetinde kur baskisi yaratip tlke parasinin daha da deger kaybetmesine
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neden olacaktir (Ayhan, 2016: 12). Diger yandan enflasyon oranindaki dalgalanmalar biyik 6l¢ide déviz kuru
dalgalanmalarina yansiyacaktir.

iktisadi biiylime de doviz kurlarindaki oynakhgini iki farkh kanaldan etkileyebilmektedir. Belirtilen iki
farkh kanal llke ekonomisinin bliyiime kaynagi ile ilgilidir. Eger blylmenin kaynagi gelir artisi ile birlikte
tiketim harcamalari ve biitce aciklari ise, bu durum yabanci mallara olan talebi (ithalati) artiracak, doviz talebi
artacak ve doviz kurlari yiikselecektir. Diger yandan biylme yatinm artisiyla saglanmissa, yeni yatirimlar,
maliyetleri asagl cekecek ve bu durum (lkeye rekabet gliclii kazandirip (lkenin ihracatini artiracaktir.
Dolayisiyla doviz arzi artacak ve yerli para deger kazanacaktir. Bliyiimenin igeriginde dis yatirimlar biyik bir
role sahipse, bu etki daha ¢abuk ve bliylk olacaktir (Singhateh, 2016: 15).

Reel gelir diizeyinin artmasi da ekonomik bliyiimeyle benzer sekilde doviz kurlarini etkilemektedir.
Ulkenin reel gelirinin artmis oldugu varsayimiyla tilkedeki tiiketiciler daha fazla mal ve hizmet satin almak
isteyeceklerdir. Reel gelir artisiyla birlikte tiketicilerin tercihleri daha fazla yabanci mal ve hizmetten yana
ise, dovize olan talep artacaktir ve doviz ulusal paraya gére degerlenecektir. Ayni sekilde eger dis lilkenin reel
gelirinde bir artis olmasi durumunda ayni sireg isleyecek ve doviz deger kaybedecektir (Hakkio ve Engel,
1993: 48).

Dis ticaret ve dis ticaret hadleri de doviz kuru oynakligini 6nemli 6lclide etkilemektedir. Nitekim
rekabet glicinl kazanmis ve dis ticareti istikrarli bir seyir izleyen bir ekonomide déviz kuru oynakligi da daha
istikrarli olabilmektedir. Bir tlkenin ticaret hadlerindeki bir iyilesme, (oranin artmasi) ithalat i¢in daha az
6deme yapmasi gerektigi anlamina geldigi icin o llke adina avantaj saglayacaktir. Ayrica, ticaret hadlerinin
birbirine ters iki etkisi de ekonomilerde yasanmaktadir. ilk olarak ticaret hadlerindeki bir iyilesme, hem i¢
piyasa alim glicini hem de ticareti yapilmayan mallarin i¢ piyasa talebini artirarak pozitif bir gelir etkisi
saglayacaktir. Boylece reel déviz kurlari deger kazanacaktir. ikincisi ise dis ticaret hadlerindeki bir iyilesme,
ithal edilen mallarin tiiketimini nispeten daha pahali hale getirerek negatif ikame etkisine sebep olacaktir. Bu
durumda, ticaret hadlerindeki degismenin reel kur (zerindeki toplam etkisi, gelir ve ikame etkilerinin
blylkligine bagh olacaktir (Al Samara, 2009: 8).

Belirtilenlerin yaninda faiz oranlari, ekonominin disa acikhigl, doviz kuru rejimi, merkez bankasi
bagimsizligl, yerli ve yabanci para arzi, sermaye hareketleri, 6demeler bilangosu, para ve maliye politikalari
da yer almaktadir. Beklentiler, spekiilasyon, haber ve anons etkisi vb. etkenler ise beklentiler temelli
olanlaridir (Kiligarslan, 2018: 205). Ekonominin disa agikligi, doviz kuru oynakhgini 6nemli ol¢lide etkiler.
Nitekim serbest ticaret anlagsmalari ve giimriik tarifelerinin karsilikli kaldirilmasi gibi islemler ekonominin disa
acikligini artirmaktadir. Ornegin tarifelerin kaldirilmasi ithal edilen mallarin fiyatinin diismesine ve talebinin
artmasina neden olur. Bu ise en sonunda ddéviz talebini artirarak déviz piyasasinda dévizin fiyatinin artmasina
sebep olacaktir (Al Samara, 2009: 8). Beklenti temelli olan anons etkisi de oynakligi artiran bir diger 6nemli
nedendir. Gelecekteki piyasa kosullarini dnceden bilmek cari déviz kurlarini etkileyecektir. Yatirnmcilar karar
verirken, kararlarini piyasa kosullarindaki mevcut bilgiye dayandirirlar. Makroekonomik degiskenlerle ilgili
yeni bir bilgi aldiklarinda yatirimcilar gelecekteki tahminlerini degistirirler. Merkez bankasinin faiz kararini
degistirmesine yonelik bir bilgi veya hiklimetin ilan ettigi yeni bir vergi, doviz kuru tahminlerini degistirecektir
(Hakkio ve Engel, 1993: 48-49).

Bunlara ek olarak spekiilasyonlar da doviz kurlarini etkilemektedir. Piyasada yeni bir bilgi yokken bile
yatirnmcilar bazen doviz kurlari ile ilgili beklentilerini degistirirler. Spekilatorler, yabanci paranin deger
kazanacagini distnlyorsa gelecekte satmak amaciyla yabanci para satin alirlar. Eger doviz kurunun gelecekte
disecegi bekleniyorsa, buglinkii déviz satisi artar. Bu alim satim islemleri spekiilatériin tahminine dayahdir
ve tahminleri dogru ise kar eder; tahminleri yanhs cikarsa zarar eder. Bu gibi alim satim islemleri ¢ok biiytk
miktarlarda oldugunda déviz kurlarini etkilemesi daha kolay olmaktadir (Hakkio ve Engel, 1993: 50; Seyidoglu,
2013: 387). Son olarak yeni acik makroekonomi teorisine gore parasal olmayan faktorler de doviz kurundaki
oynakligl agiklamada etkilidir. Bu teoriye gore parasal soklara ek olarak, verimlilik soklari, mal, talep soklari
ve isglict arz soklari da doviz kuru oynakhgini etkilemektedir (Calderon ve Kubota, 2009: 2).
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2.2. Doviz Kuru Oynakliginin Etkileri

ilk olarak déviz kurlarindaki asiri dalgalanma ekonomik karar vericilerin piyasaya olan giivenini
zedeleyerek dogru karar vermelerini engellemektedir. Piyasanin bir kere yilksek oynakliga erismesiyle
beklenti ve gerceklik arasindaki fark daha da artmaktadir. Bu ise ekonomik karar vericilerin piyasaya olan
glivenini sarsmakta ve ardindan oynakhgin tekrar yikselmesine neden olmaktadir. Boylesi ortamlarda
oynakligin giderek artmasinin nedeni beklenti ile gergeklerin artik tamamen birbirinden ayrismasindan
kaynaklanmaktadir.

Oynakhgin yasandigi durumlarda ilk gbze carpan etki sermaye hareketlerinde olusmaktadir. Doviz
kuru oynakhgi uluslararasi sermaye hareketlerini etkileyerek bu alanda islem yapilmasini zorlagtirmaktadir.
Oynaklik sonucunda sermaye hareketlerinin yonlinde, risk artisi ve giiven kaybi nedeniyle degisiklikler
olabilmektedir. Bunun sonucunda llkeye, sermaye girisleri bir slireligine azalabilir. Oynaklik bir stire devam
ederse doviz kithg! yasanacagindan dovizin fiyati artacaktir ve lilke parasi deger kaybedecektir. Nihayetinde
ise ddemeler bilancosu acik veren Ulkelerde, yiiksek oynaklik doviz krizlerine neden olabilecektir. Bunun yani
sira kur oynakligi artan Ulkelerde, doviz kurlarina spekilatif ataklar artmakta ve para politikasinin etkinligi
azalmaktadir (Ayhan, 2016: 21).

Yiksek oynakligin bir diger etkisi ise firmalar ve hane halklari (izerinde olusmaktadir. Doviz
kurlarindaki ani azalis ve artislar firmalar ve hane halklari Gzerinde belirsizlige ve gliven eksikligine yol
acacaktir. Kurlarin ani yikselmesi sonucu ithal ara mali kullanan Ureticilerin, ithal ettikleri mallarin fiyatinin
artmasi nedeniyle maliyetler de artacaktir. Bu ise hem fiyatlara yansiyacak olup maliyet enflasyonuna sebep
olacak hem de maliyetlerin asiri artmasi nedeniyle bazi firmalarin Gretimlerini azaltmalarin yol agacaktir.
Sonucta tlkenin rekabet glicli azalabilmektedir (Kartal vd., 2018: 211).

Eger kur oynakhgindan kaynakh bir maliyet enflasyonu yasaniyorsa, yurt icinde Uretilen ve ihrag
edilen mallarin fiyatlari yikselecek ve bunun sonucunda ihracatta bir daralma meydana gelecektir. Bu ise
ddemeler bilangosu agiklarinin artmasina neden olacaktir. ithalat ile ihracat arasindaki fark arttikca, kurlar
lizerinde bir baski olusacaktir. Déviz kuru dalgalanmalariyla baslayan bu siire¢ kurun artmasina-fiyatlarda
ylkselise-dis ticaret agiginda artisa ve tekrar doviz kurlarinda artisa yol agacaktir. Miidahale edilmemesi
durumunda bu bir dongl halini alacak ve ekonomi iizerindeki istikrarsizlik kalici hale gelecektir (Duygulu,
1998: 109).

3. Literatiir Taramasi

Bu bolimde yerli ve yabanci olmak lizere doviz kuru oynakhgi ve ihracat lizerine yayimlanan birgok
makale incelenmistir. Calismanin Ek-1 bélimiinde yer alan tabloda goriilecegi lizere ¢alismalarin gcok biyuk
bir kisminda déviz kuru oynakligi ile ihracat arasinda anlamliiliskiler s6z konusudur. iliskinin yénii, pozitif veya
negatif olabilmektedir. Yontem olarak ¢alismalarda genel olarak es-bitiinlesme metodolojisi uygulanmistir.

Literatir incelendiginde, doviz kuru oynakligl ve ihracat iliskisini analiz etmek icin genel olarak es-
bltinlesme metodolojisinin kullanildigl, bunun yani sira farkli yontemlerin de yazarlar tarafindan tercih
edildigi gorilmastir. Buna gore Assery ve Peel (1991), Chowdhury (1993), Arize (1995), Saatcioglu ve Karaca
(2004), Acaravcl ve Oztirk (2009), Tari ve Yildirm (2009) calismalarinda es-biitiinlesme ydntemini
kullanmislardir. Ayrica literatiirde ARDL yéntemini kullanan calismalar da mevcuttur. Altintas, Cetin ve Oz
(2011), Bahman, Harbey ve Hegerty (2012), Sevim ve Dogan (2016) ve Kim (2017) calismalarinda ARDL
yontemini tercih etmislerdir. Bu yontemlerin yani sira EKK, DOLS, FMOLS, GMM gibi farkl yaklasimlarin da
kullanildigi ¢calismalar bulunmaktadir.

Doviz kuru oynakliginin élgiimesinde genellikle hareketli ortalamali standart sapma (MASD) ve ARCH
ve GARCH modellerinin uzantilari kullanilmistir. ilgili literatiirde, Bredin, Fountas ve Murph (1998), Kasman
ve Kasman (2005), Robert ve Nuroglu (2012) ¢alismalarinda MASD yontemi ile doviz kuru oynakhgini
Olgmislerdir. ARCH ve GARCH, EGARCH, SWARCH gibi doviz kuru oynakhginin olgilmesinde kullanilan
yontemler de Assery ve Peel (1991), Doyle (2001), Kim (2017), Wong (2017) ve Ayhan (2019)'un
¢alismalarinda yer almstir.
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Hem reel degiskenlerin hem de nominal degiskenlerin kullanildigi calismalarda genel olarak ihracat
bagimh degisken olurken aciklayici degiskenler olarak ithalat, yurtici ve yurtdisi gelir, nispi fiyatlar, doviz kuru
oynakligl secilmistir. Yapilan ¢alismalarin sonucunda doviz kuru oynakhgi ile ihracat arasinda negatif veya
pozitif iliskilerin bulundugu ortaya konulmustur. Bu farklilik kullanilan yéntemden, secilen (lkelerden ve
verinin tirinden kaynaklanmaktadir. Buna gére Assery ve Peel (1991), Doyle (2001), Kasman ve Kasman
(2005), Altintas, Cetin ve Oz (2011), Tathyer ve Yigit (2016), Bilgili vd. (2019) tarafindan yapilan ¢calismalarda
doviz kuru oynakhginin ihracati pozitif etkiledigi bulunmustur. Literatiirde doviz kuru oynakhiginin ihracati
negatif etkiledigi bulgusuna ulasan ¢alismalar da bulunmaktadir. Chowdhury (1993), Arize (1995), Kose, Ay
ve Topalli (2008), Kim (2017), Balazs ve Zumaquero (2018), Subanti vd. (2019), Upadhyaya, Dhakal ve Mixon
(2020) tarafindan vyapilan calismalarda doviz kuru oynakliginin ihracati negatif etkiledigi bulgusuna
ulasiimistir. Bunlara ek olarak bazi ¢alismalarda déviz kuru oynakliginin ihracat lizerinde herhangi bir etkiye
sahip olmadigi bulgusuna da ulasiimistir. Bu ¢calismalara 6rnek olarak Aristotelous (2001), Serenis ve Serenis
(2008) ve Tari ve Yildirim (2009) gosterilebilir. Literatlr 6zeti EK-1'de sunulmustur.

4. D6viz Kuru Oynakhgi ve ihracat iligkisinin Ekonometrik Analizi

Bu bollimde Tirkiye ekonomisi lzerine doéviz kuru oynakhgl konusunda ekonometrik bir analiz
yapilacaktir. Bu analiz yardimiyla Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru oynakhgi ile ihracat arasindaki iliskinin
nasil oldugu incelenecek, bu iliskinin biyuklGgi ve hangi yonde oldugu arastirilacaktir. Bu bolimde ilk olarak
model ve veri seti tanitilacaktir. ikinci alt baslikta déviz kuru oynakligina iliskin seri elde edilecek ve son olarak
da Sinir testi yaklasimi ile déviz kuru oynakhginin ihracata olan etkisi dlgilecektir.

4.1. Model ve Veriler

Bu calismanin zaman araligl 256 gozlemden olusan 1998:01-2020:01 dénemidir ve aylik frekansta
zaman serileri kullanilmistir. ihracat miktar endeksi ve dis ticaret haddi serileri Tiirkiye istatistik Kurumu’ndan
(TUIK) elde edilmistir. 19 Avrupa Birligi tilkesine (AB-19) ait sanayi iiretim endeksi ise Eurostat’tan alinmistir.
Oynaklik serisi, Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) elde edilen
ABD Dolari/TL kuru kullanilarak ARCH/GARCH yontemleriyle tarafimizca olusturulmustur.

Ekonometrik analizde ihracatin, yurtdisi geliri temsilen sanayi Gretim endeksi (AB-19), reel déviz kuru,
nispi fiyatlar ve doviz kuru oynakligi tarafindan agiklandigi bir ihracat modeli kullaniimistir. Bu calismada daha
onceki calismalar temel alinarak ihracat talep denklemi olusturulmus ve kapal formda Denklem (1)'de
sunulmustur.

X = f(RDK,SUE,DTH,VOL; €) (1)

Bu esitlikteki degiskenler kullanilarak ihracat talep modeli agik ve tam logaritmik formda Denklem
(2)'deki gibi yazilabilir.

LnX; = Bo+ P LnRDK, + Bo LnSUE, + B3 LnDTH, + B, LnVOL, + 1 (2)

Bu denklemde X; ihracat miktar endeksini; RDK; , reel efektif déviz kuru endeksini; SUEt, dis geliri
temsilen sanayi tretim endeksini (AB 19); DTH;, dis ticaret haddinin dogal logaritmasini; VOL;, reel doviz
kuru oynakliginin dogal logaritmasini; (i) ise, hata terimini ifade etmektedir. Dis diinya geliri olarak AB-19’un
sanayi Uretim endeksinin alinma sebebi, bu Ulkelerin Tirkiye'nin dis ticaretinde blylk bir paya sahip
olmasidir.

Denklem (2)’deki katsayilara iliskin beklenen isaretler su sekildedir: Reel doviz kurundaki bir yiikselme
yani ulusal paranin degerinde olusacak bir disls ihracat hacminde pozitif etkiye neden olacagindan f;’in
pozitif olmasi beklenmektedir. Reel dis gelirin artmasi durumunda ihracat talebi artacagindan §,’nin pozitif
deger almasi ongorulmektedir. Dis ticaret haddinin katsayisi olan fS3’Gin negatif bir deger almasi
beklenmektedir. ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina orani demek olan dis ticaret haddindeki bir artis, ihrag
edilen mallarin fiyatinin artmasi anlamina gelmektedir. Bu ise lilkenin rekabet gliclinii zayiflatmakta ve

16 Business and Economics Research Journal, 13(1):11-30, 2022



C. Dumrul — K. H. Gokalp

ihracat talebinde diisiise neden olmaktadir. Son agiklayici degisken olan B,’Un hangi isareti alacagi stiphelidir
ve asll arastirilmak istenen katsayi budur.

Oynakhk parametresinin isareti konusunda literatlirde goéris birligi yoktur. Hooper ve Kohlhagen
(1978)’e gore doviz kuru riskinin temel kaynagini olusturan doéviz kuru oynakhginin ihracat hacmi tGzerindeki
etkileri farkhlasabilir. Buna gore doviz kuru oynakligl, riski sevmeyen (risk-averse) karar vericiler lizerinde
daha biyik bir maliyete sebep olmakta ve daha az ihracat yapilmasina neden olmaktadir. Bunun nedeni
anlasma tarihi ile 6deme tarihinin ayni olmamasindan kaynaklanmaktadir. D6viz kurlarindaki oynaklik artarsa
ileride elde edilecek kar ile ilgili belirsizlik artacak, uluslararasi ticaret yapmanin avantaji azalacak ve riski
sevmeyen karar vericilerin daha az ticaret yapmalarina neden olacaktir. Baska bir goris ise, bu etkinin
yonlinin ikame ve gelir etkileri sonucunda olusacak toplam etkiye gore belirlenecegidir. Eger karar birimleri
riskten kacinanlar ise, oynakliktaki bir artis ihracatin beklenen marjinal faydasini artiracagindan daha fazla
ihracat yapilmasina neden olabilir (Bilgili vd., 2019: 2). Sonug olarak, déviz kurunun ihracat Gzerindeki etkisi
belirsizdir ve bu belirsizlik sadece teori ile belirlenemediginden ampirik olarak degerlendirilmesi
gerekmektedir.

4.2. D6viz Kuru Oynakhginin Modellenmesi, Elde Edilmesi ve Yorumlar

Doviz kuru oynakhginin nasil 6l¢tilecegi konusunda literatiirde farkh yaklasimlar mevcuttur. Ampirik
calismalar goz onlne alindiginda tg farkhh yontemin 6n plana ¢iktigl gorilmektedir (Kése vd., 2008: 33).
Bunlar; (i) logaritmik birinci mertebeden farki alinan seri icin standart sapma, (ii) secilen degiskendeki blylime
icin hareketli ortalamali standart sapma ve (iii) otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) ve Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modelleri olarak siralanabilir.

Calismada daha saglam sonuclar elde edebilmek icin oynaklik modeli icin ARCH/GARCH modelleri
tercih edilmistir.

ARCH yonteminin ilk uygulamalarinda daha saglam sonuglar elde edilmesin ragmen parametrelere
getirilen kisitlamalardan ve uzun donemli verilerde parametrelerin negatif varyansh cikma ihtimalinden
dolayi daha az tercih edilmistir. Bundan dolayi Bollerslev (1986) AR formatinda olan ARCH modelini
otoregresif hareketli ortalama siireci (ARMA) yapisinda yeniden diizelemistir. Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli, kosullu varyans denklemini, hata terimlerinin karelerinin gecikmesi
ve kosullu varyansin gecikmeleriyle kurulmaktadir. Béylece kosullu varyans olan (h:)'nin agiklanmasi hem
6nceki doneme ait varyans etkileri (1,5, ....,EE ) ile hem de énceki déneme ait kosullu varyans
etkileri (h¢—y, ht—3, ..., h—q) ile modellenmektedir (Given, 2010: 18).

ARCH modelinin genellestirilmis hali olan GARCH (p, q) modeli asagidaki gibi yazilabilir (Bollerslev,
1986: 309);

Y, |Wt—1i ~ N(O,ht) (3)
ht = a,o + Z?:l aigg_l + Zj’lzl B]ht—] (4)
Ee=Ye— xp )

Yukaridaki denklemlerde yer alan Y; terimi, ¥;_; bilgi kimesinde ortalamasi sifir ve varyansi ht olan
normal dagilim 6zeligine sahip bir seriyi ifade eder. GARCH (p, g) modeli ele alindiginda, (p) terimi modelde
(p) sayisi kadar ARCH terimi; (q) terimiise (q) sayida GARCH terimi oldugunu ifade etmektedir. Denklem (4)
uzun formda Denklem (6)’daki gosterilebilir.

he = ag+ a1Ef 4+ az€f 5+ ot ap€i, + Piheg + Bohe—a + it Byhi_g (6)

Denklem (6)’'dan yola gikarak ampirik analizlerde en gok kullanilan GARCH(1,1) modeli(p =1 veq =1 )
Denklem (7) ile gbsterilebilir.
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he = ag+ a,EE1 + Pihiy (7)

Burada a,EZ_; terimi ARCH etkisini, 51 h,_; terimi ise GARCH etkisini gostermektedir. Bu denklemin
katsayilarina iliskin kisitlamalar ay > 0, a; = 0 ve f; = 0 seklinde olacaktir. Yukaridaki denklemde a ve f3;
katsayilarinin toplami dnceki donemi temsil eden agiklayici degiskenlerdeki degisimin cari donemdeki
oynakliga olan etkisini belirtir. iki terimin toplami 1’e yaklastik¢a, sistemde yasanan soklarin finansal
varliklarin getirilerindeki oynakligi etkilemesi daha fazla olacaktir (Azmaz, 2014: 42).

Doviz kuru oynakhgina iliskin denklemin elde edilmesinde ilk olarak reel déviz kurlarinin dogal
logaritmasi alinmistir. Daha sonra serinin grafigi incelenmis ve mevsimsel etkiler tasidig gézlemlenmis ve bu
etkiler giderilmistir. Calismada oynakligin analizi i¢in ¢ model kurulmus ve AIC ve SIC kriterlerine gore
GARCH(1,1) modeli analiz icin tercih edilmistir. Olusturulan model Denklem (8) ve (9) ile gosterilmistir.

LnRDK, = by + b;LnRDK,_; + &, (8)
he = ag+ a1EE4 + Prhe—r + 1y (9)

Model belirlenirken otokorelasyon sorunu dikkate alinarak gecikmeler belirlenmistir. ARCH etkisi
model kurulmadan arastiriimis ve ARCH etkisinin varligi saptanmistir. E-views programinda tahmin edilen
ortalama ve varyans denklemleri asagida gosterilmistir.

LnRDK, = 0,233 + 1,1917LnRDK,_, — 0,2423LnRDK,_, + &,
(0,077)  (0,064) (0,0637)
h, = 0,00010 + 0,228E2 , + 0,662h,_; + 1
(0,000)  (0,070) (0,081)

(10)

(11)

Denklem (11) incelendiginde katsayilarin pozitif olma kosulunu sagladigi goriilmektedir ve katsayilar
anlamlidir. Bu denklemdeki a, katsayisi déviz kurunda yasanan soklarin etkisini géstermektedir. Buna gore
herhangi bir sokta doviz kuru oynakhgl %0,22 oraninda etkilenmektedir. 8; katsayisi ise GARCH etkisi
gostermekte olup bir dnceki donem oynakliginin simdiki oynakhga olan etkisini gdstermektedir. Yukaridaki
denkleme gore dnceki donem oynakhgin cari ddnem oynakligina etkisi soklarin etkisine gére daha bliytktir.
Elde edilen sonuglar itibariyle oynaklik serisi igin diisiik oynakhgi daha kiigiik oynakliklar takip ederken, biiyuk
oynakliklari daha bilyiik oynaklklar takip etme seklindedir sonucu ¢ikmaktadir. Grafik 1’de oynakhgin seyri
gosterilmistir.

Grafik 1. GARCH(1, 1) Modeli ile Tahmin Edilen Oynaklik Serisi (1998-2020)
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Grafik 1 incelendiginde oynakhgin arttigi donemler Tirkiye’de i¢ ve dis istikrarin bozuldugu
donemlere denk gelmektedir. Sabit parite uygulamasinin devam ettigi 2001 yilina kadar oynakligin diisik
kaldig grafikten gozlemlenmektedir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan kurlarin dalgalanmaya
birakilmasiyla beraber oynakligin bir hayli yiksek oldugu gorilmektedir. Oynakligin bu dénemde ¢ok yliksek
olmasinin nedenleri arasinda ig istikrarin bozulmasi ve ekonomide ¢okistin yasanmasi ilk sirada gelmektedir.
Ardindan gelen 1 Mart tezkeresi olayi ile birlikte déviz kurlari yine hareketlilik kazanmis ve oynaklik artmistir.
2006 yilinda ise, Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki (ABD) likidite krizi neticesinde uluslararasi piyasada risk
dengeleri bozulmustur. Bu olay! takiben GOU’lerde biiyiik sermaye kayiplari yasanmis ve Tiirkiye de bu
sermaye kayiplarindan doviz kuru oynakliginin artisi ile etkilenmistir. 2008 yilinda ise, Kiresel Finans Krizinin
etkisiyle diinya ekonomisi genel olarak resesyona girmis ve risk almak yerine riskten kaginma davranisi
piyasalara hakim olmustur. GOU’ler bu durumdan olumsuz etkilenmis ve sermaye cikislari yasanmistir. Krizin
yarattigi sorunlar nedeniyle kurlardaki oynaklik artmis ve bu artis bir sire devam etmistir.

Goreceli olarak daha distk oynakhigin gortldiglii donem olan 2010-2015 arasinda belirli zamanlarda
kismi artislar yasanmistir. S6z konusu tarihler yerel ve genel se¢im zamanlari, referandum dénemi ve 7
Haziran 2015 genel seciminin ardindan hiikiimetin kurulamadigi dénemlerdir. Son donemde yasanan yiiksek
oynakligin ardinda ise ABD ile yasanan S400 krizi ve Rahip Brunson sorunu gelmektedir. Bu olaylar sonucu
Glkede doviz kurlarinda sigrama yasanmis ve oynaklikta ani degisimler gbzlemlenmistir. Grafige bitiin olarak
bakildiginda ylksek oynaklik donemlerini yine yiiksek oynakhgin takip ettigi ve distk oynakligi yine diisik
oynakligin takip ettigi anlasiimaktadir.

4.3. Ekonometrik Metodoloji, Uygulama Sonuglari, Bulgu ve Yorumlar

Bu bolimde ilk olarak GARCH(1,1) modeli ile elde edilen oynaklik serisi ile diger degiskenlerin
duraganlk analizi yapilacaktir. Ardindan ARDL sinir testi ile seriler arasindaki iliskiler incelenecektir. Analizde
kullanilacak zaman serilerinin duraganhk dereceleri ekonometrik yontemin secilmesinde esas kriter
olmaktadir. Baska bir ifadeyle, serilerin dlizey degerlerinde ya da fark degerlerinde duragan olmalari secilecek
analiz yontemini belirlemektedir. Tablo 1’de serilerin gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF birim kok) analizlerinin
bulgulari sunulmustur. Uygun gecikme uzunlugu 15 olarak belirlenmis ve sinama igin Scharwz bilgi kriteri (SIC)
kullanilmistir.

Tablo 1. Gelistirilmis Dickey-Fuller Birim Kok Test Bulgulari

Degiskenler Diizeyde Birinci Farkta

Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
InX -2,08 (10) -2,10(14) -4.37(13)* -4,90(13)*
InRDK -3,44(1)** -3,71(2)** -11.26(1)* -11,30(1)*
InDTH -3,94(13)** -3,43(13)** -5.09(12)* -5,41(12)*
InSUE -2,49(3) -3,07(3) -6.52(2)* -6,51(2)*
InVOL -3,91(0)* -4,03(0)* -16.27(0)* -16,25(0)

Notlar: Tim seriler sabitli-trendli model gergevesinde ele alinmistir. Bir yildiz (*), %1 anlamhlik seviyesinde
yokluk hipotezinin ret edildigini gostermektedir. Kritik degerler MacKinnon (1991)'den elde edilmistir.
Parantez igindeki rakamlar ADF testi i¢in gecikme uzunluklarini gdstermektedir.

Tablo 1’deki duraganlk analizi sonuglari incelendiginde %5 anlamlilik seviyesinde serilerde sadece
InVOL diizeyde duragan oldugu gorilmektedir. Farki alinan serilere duraganlik testi yapildiginda ADF test
istatistiginin tiim degiskenlerde kritik degerden mutlak degerce daha biyiik oldugu anlasilmaktadir. Béylece
yokluk hipotezi reddedilerek serilerin birinci fark degerlerinde duragan oldugu anlasiimistir. Degiskenlerin
farkl seviyelerde duragan olmasi ve bagiml degiskenin I(1) olmasi nedeniyle gecikmesi dagitiimis oto-
regresif modelleri (ARDL veya sinir testi yaklasiminin) ile analiz yapilabilecektir. Sinir testinde, ilk olarak
kisitlanmamis hata diizeltme modelinden yararlanilarak es-bitiinlesmenin varhgi arastiriimaktadir. Sinir testi
yaklasimi Pesaran ve Shin (1997) ile Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilmistir. S6z konusu yaklasim,
seviyesinde veya farkinda duraganlasan farkli degiskenlerin birlikte analizine imkan vererek degiskenler
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arasindaki es-bitlinlesme iliskisini ortaya c¢ikarmakta ve boylelikle kisa dénemli iliskiler
degerlendirilebilmektedir (Pesaran vd., 2001: 289-290). Bu kapsamda ilk olarak degiskenler arasindaki es-
bltinlesme iliskisinin belirlenmesi gerekmektedir. Es-biitlinlesme iliskisinin tespit edilmesinde kullanilan
model, sabitin ve tek aciklayici degiskenin oldugu varsayimiyla Denklem 12’deki gibi gosterilebilmektedir.

Az, =ag+ ) LAzi_;+ ) 8;40xii+VZi_q + 0xi_q + U (12)

14
i=1 i=0

p

Denklem (12) degisken sayisi agisindan genisletilebilir ve es-bitlinlesme iliskisinin belirlenmesinde
temel olarak Hy: ¥ = ¢ = 0 yokluk hipotezine karsi Hy: y = o # 0 hipotezi F testi ile sinanabilmektedir. Test
edilecek modelin uygun gecikme uzunlugu ise, AIC veya SIC kriterine gore belirlenmektedir. Modelden elde
edilen F degerinin Pesaran (2001)'de sunulan alt ve Ust sinir degerler ile karsilastirilmasi sonucunda s6z
konusu deger, Ust sinir degeri gectiginde degiskenler arasinda es-bitlinlesmenin mevcut oldugu kabul
edilebilmektedir. Es-butlinlesme iliskisi belirlendikten sonra kisa ve uzun donem regresyon katsayilari elde
edilmekte ve tanisal testlerle model degerlendirilmektedir.

Sinir testi icin Denklem (13)’ten yararlanilacaktir.

(¢ = o + iy @2i(X)e—i + o 3i(RDK) i + X €ai(SUE) ¢ +
25;0 a4 (DTH)¢—; + Zf:o ayi(VOL)—; + (13)
as(RDK);—1+ag(SUE) ;1 +a7(DTH); 1 +ag(VOL) ;1 + u,

Bu denklemden yola ¢ikilarak es-biitlinlesme iliskisinin tespit edilebilmesi icin model segim yontemi
olarak AIC kullanilmaktadir. Bu kapsamda, elde edilen sonuclar Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2. ARDL(3,0,0,6,0) Modelinin Sonuglari (Bagimli Degisken: InX;)

Hesaplanan t Degerleri ve

Degiskenler Katsayilar Standart Hata Olasihiklar
InX,_4 0,23 0,06 3,71[0,00]*
InX,_, 0,24 0,06 3,98 [0,00]*
InX;_5 0,10 0,06 1,74 [0,08]**
InRDK 0,23 0,08 2,62 [0,00]*
InSUE 0,32 0,13 2,35[0,01]**
InDTH -0,90 0,29 -3,06 [0,00]*

InDTH,_4 -0,08 0,36 -0,24[0,80]
InDTH,_, 0,69 0,35 1,94 [0,80]
InDTH,_, 0,24 0,34 0,72 [0,47]
InDTH,_, 0,01 0,34 0,05[0,95]
InDTH,_¢ 0,38 0,34 1,09[0,27]

InDTH,_q -0,89 0,28 -3,12 [0,00]*
InvVoL 0,01 0,01 1,55 [0,12]
C 1,55 1,01 1,53 [0,12]
TREND 0,00 0,0004 5,13 [0,00]*

Notlar: (*) %1, (**) %5, (***) %10 anlamliik dizeyinde ilgili katsayin istatistiki olarak anlaml oldugunu
gostermektedir. Kdseli parantez igerisindeki rakamlar ise olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 3’te ARDL(3,0,0,6,0) modeline gére uzun dénem es-bitiinlesme iliskisi degerlendirilmektedir.
Tablodan goriilecegi lGizere hesaplanan F istatistigi %5 anlamlilik diizeyinde Pesaran vd. (2001)’de sunulan alt
ve Ust sinirlarin Gzerindedir. Bu durum degiskenler arasinda bir es-bitlinlesme iliskisinin varhgini
gostermektedir.
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Tablo 3. ARDL Modeli icin Hesaplanan F Degeri ve Kritik Degerler

k F istatistigi Anlamlilik Diizeyi Alt Sinir Ust Sinir
4 5,48 10% 2,68 3,53
5% 3,05 3,97
2,5% 3,4 4,36
1% 3,81 4,92

Not: Tabloda yer alan k agiklayici degisken sayisini gdstermektedir.

Tablo 4’te ise tahmin edilen ARDL modelinin tanisal testleri sunulmaktadir. Tablo 4’ten goérilecegi
Gzere kurulan model tanisal testlerden gegcmektedir.

Tablo 4. ARDL(3,0,0,6,0) Modeline iliskin Tanisal Testler

Tanisal Test Deger ve Olasilik
R? 0,96
R2 0,96
DW 2,06
F istatistigi 510,77[0,000]
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi 19,62[0,481]
Breusch-Godfrey Ardisik Baginti LM Test Degeri (1) 5,81[0,06]

(4) 1,69[0,12]
Jarqua-Berra Normallik Testi 6,71[0,03]

Not: Koseli parantez icerisindeki rakamlar olasilik degerlerini gostermektedir.

Grafik 2'de ise ardisik artiklarin kimdalatif toplamindan hareketle modelin yapisal kirilmaya sahip olup
olmadigi incelenmektedir. Bu baglamda, modelde yapisal kirilmanin olmadigi gértilmektedir.

Grafik 2. ARDL(3,0,0,6,0) Modelinin Yapisal Kirilmalarina iliskin CUSUM ve CUSUMAQ Testleri
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Tablo 5. ARDL(3,0,0,6,0) Modeliyle Tahmin Edilen Uzun Dénem Katsayilar ve Bunlarin istatistikleri (Bagiml
Degisken: InX;)

Degiskenler Katsayilar Standart Hata Hesaplanan t Degerleri ve Olasiliklar
InRDK 0,65 0,19 3,32[0,001]*
InSUE 0,81 0,32 2,53[0,01]**
InDTH -1,24 0,35 -3,47[0,00]*
InVOL 0,055 0,029 1,89[0,05]***
TREND 0,005 0,0003 15,93[0,00]*

Notlar: (*) %1, (**) %5, (***) %10 anlamlilik diizeyinde ilgili katsayinin istatistiki olarak anlamh oldugunu
gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki rakamlar ise olasilik degerlerini géstermektedir.

Tablo 5’teki bulgulardan yararlanilarak degiskenler arasindaki uzun dénem iliski, Denklem (14)’deki
gibi yazilabilir.

InX = 0,65InRDK + 0,81InSUE — 1,24InDTH + 0,05InVOL + 0,005TREND (14)

Denklem (14) ve Tablo 5 incelendiginde katsayilar en az %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Denklemin ilk {¢ aciklayici degiskeninin katsayilari én beklentilerle uyumlu ¢ikmistir. ilgili
denklemin tam logaritmik formda kurulmasi nedeniyle, her bir katsayl ayni zamanda esneklik degerini
vermektedir. Buna gore reel doviz kurunda %1 oraninda bir artis olmasi durumunda ihracat %0,65 oraninda
artacaktir. ikinci aciklayici degisken olan dis gelir %1 arttiginda ihracat %0,68 artacaktir. Diger bir aciklayici
degisken olan dis ticaret haddi ise, ihracat talebini olumsuz etkilemektedir ve esneklik degeri 1,24 gibi yiksek
bir deger olmustur.

Bu galismanin asil arastirma konusu olan oynaklik degiskeni ise ihracati pozitif yonde etkilemektedir.
Calismanin bulgularina gére oynaklik eger %1 artarsa ihracat %0,05 oraninda artacaktir. Bu sonug literatiirde
elde edilen sonuclar ile uyumludur. Tiurkiye ekonomisi lizerine yapilan bazi calismalar da pozitif sonucu
dogrulamaktadir. Dis ticarette kullanilan hedge islemlerinin artmasi ve Tirkiye ekonomisinde yayginlasmasi
pozitif sonucun nedenleri arasinda sayilabilir. Ayni zamanda TL'nin deger kaybetmesinden kaynakli oynaklik
da ihracati pozitif etkilemektedir (Bilgili, 2019: 18). Assery ve Peel (1991), Klein (1990) gibi ¢alismalarda
ihracatgi firmalarin oynakliga karsi risk alma derecelerinin artmasi da pozitif sonucun nedenleri arasinda
gosterilebilir.

Tablo 6. ARDL(3,0,0,6,0) Modeli icin HDM Sonuglari (Bagimli Degisken: InX,)

Hesaplanan t Degerleri ve

Degiskenler Katsayilar Standart Hata Olasihiklar
c 1,27 0,23 5,35[0,00]*
AlnX,_4 -0,40 0,07 -5,30[0,00]*
AlnX,_, -0,13 0,06 -2,23[0,02]**
AlnDTH -0,95 0,29 -3,21[0,00]*
AlnDTH,_4 -0,41 0,31 -1,31[0,18]
AlnDTH,_, 0,31 0,31 1,01[0,30]
AlnDTH,;_4 0,57 0,30 1,91[0,05]**
AlnDTH,_, 0,67 0,30 2,21[0,02]**
AlnDTH,_¢ 0,83 0,30 2,74[0,00]*
AlnDTH,_q 0,39 0,31 1,26[0,20]
AlnDTH,_, -0,25 0,30 -0,81[0,41]
AlnDTH,_g4 -0,68 0,29 -2,33[0,02]**
ECM,;_4 -0,40 0,07 -5,30[0,00]*

Notlar: (*) %1, (**) %5, (***) %10 anlamlilik duzeyinde ilgili katsayinin istatistiki olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki rakamlar ise olasilik degerlerini gostermektedir.
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Tablo 6’da ise, elde edilen hata diizeltme modelinin sonuglari yer almaktadir. Tablodan goriilecegi
Gzere ECM katsayisi negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Bu durum ihracat degiskeninde meydana gelen bir
sapmanin bagimsiz degiskenler tarafindan 2,5 ayda dizeltilecegini gostermektedir.

5. Sonug¢

Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile 1973 yilindan beri diinya ekonomisinde dalgali doviz kuru
rejimleri uygulanmakta ve bu rejimin yarattigi oynaklik olgusu yasanmaktadir. Bu slire¢ 1980'li yillarda liberal
politikalarla hizlanmistir. Bunun yani sira ihracat performanslarini artirmak isteyen GU’ler ve GOU’ler, ihracat
ve doviz kuru oynakhgin birlikte degerlendirmek zorunda kalmiglardir. Daha 6nceki literatiirde ihracati
etkileyen faktorler arasinda bulunmayan ve etkisi gbz ardi edilen oynaklik bir anda bircok ¢calismada ihracati
etkileyen faktorler arasina girmistir. ilgili literatiir incelendiginde, déviz kuru oynakhginin ihracat lizerine
etkisi halen devam eden tartismali bir konudur.

Oynaklik genel olarak herhangi bir degiskeninin beklenen degerinden sapmasi olarak tanimlanabilir.
Do6viz kuru oynakhgi ise, doviz kurlarinin beklenen degerinden sapmasidir. Doviz kuru oynakhigini, déviz arzi
ve doviz talebi ile ilgili butlin faktorler etkilemektedir. Dalgali kurlarin olustugu doviz piyasasindaki her
hareket kurlara oynaklik olarak yansiyabilmektedir. Bu baglamda oynakliga etki eden faktorleri para arz,
enflasyon orani, reel gelir gibi piyasa temelli degiskenler ile beklentiler, gelecekteki riskler, ekonomik giiven,
haberler vb. seklinde siralayabiliriz. Bunlara ek olarak siyasi istikrar, ulusal paraya duyulan glven, iktisat
politikasinda yeni bir strateji veya rejimin uygulanmasi gibi etmenler de doviz kuru oynakligina etki
etmektedir.

Bu calismada doéviz kuru oynakhginin ihracata etkisi Turkiye ekonomisi agisindan incelenmis ve
geleneksel ihracat talep modeli olusturulmustur. Modelde bagimli degisken olarak ihracat miktar endeksi,
aciklayici degiskenler olarak da reel déviz kuru endeksi, dis ticaret haddi, yurt disi geliri temsilen AB 19 sanayi
Uretim endeksi ve doviz kuru oynakhgi kullaniimistir. Calismanin ana motivasyonu, Tirkiye ekonomisi igin
doviz kuru oynakliginin ihracat ile iliskisinin yoninid ve derecesini ortaya koymaktir. Calismanin 6zglinlGga
veri araligl ve modelde kullanilan degiskenler agisindan olmustur. Bu g¢alismanin 6nemi, doéviz kuru
dalgalanmalarinin uluslararasi siyasi konjonktiir ve pandemi kosullari nedeniyle arttigi son dénemde, bunun
ihracat Gzerindeki etkisinin ortaya koyulmasidir.

Ekonometrik analizde uygulanacak yontem ve verilerin tanitiimasindan sonra déviz kuru oynakliginin
Olctlmesi icin ARCH/GARCH modelleri kurulmustur. Bu modellemelerden sonra GARCH(1,1) modelinin
oynakhgl en iyi agikladigina karar verilmistir. Bu islemleri takiben serilerin duraganligi arastiriimistir.
Duraganlik testi olarak ampirik analizlerde en ¢ok kullanilan yéntemlerden biri olan ADF testi tercih edilmistir.
Bu test sonucunda bir degisken haricinde diger tim degiskenlerin fark duragan oldugu gorilmistir. Bunun
sonucunda serilerin birinci farklarinda duragan olduklarina karar verilmistir. Ekonometrik analiz boliminde
son olarak serilerin uzun dénem dengesini arastirmak icin ARDL testi yapilmistir.

ARDL testi sonuglarina gore seriler arasinda uzun dénemli bir es-buttinlesme iliskisi oldugu sonucuna
varilmistir. Bu ise serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri, ortak bir trende sahip olduklari ve
birbirlerini etkiledikleri anlamina gelmektedir. Ayrica ARDL testi sonucuna elde edilen ECM katsayisinin
negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi, ihracat degiskenindeki sapmalarin modelin bagimsiz degiskenleri
ile diizeltilecegini gostermistir. Uygulama sonucunda elde edilen denklemin sonuglari iktisadi beklentilerle
uyumlu ¢cikmistir. Buna gore reel doviz kuru ve sanayi tGretim endeksi ihracati pozitif etkilemektedir. Dis ticaret
haddi ise, negatif ve en yliksek katsaylya sahiptir. Bu ¢alismanin temel amaci olan doviz kuru oynakhginin
ihracata etkisi ise pozitif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu sonu¢ TL'nin deger kaybindan veya Tirk
ihracat firmalarinin karlarini artirmak icin riski seven bir yapida olabilmelerinden kaynaklanabilir.

Calismanin ampirik kismindaki Ttrkiye’de déviz kuru oynakhginin ihracati pozitif etkilemesi sonucu,
ihracati artirmak igin déviz kurlarinin istikrarl olmasina gerek olmadigini géstermektedir. Ayni zamanda bu
sonug, politika yapicilarin herhangi bir déviz kuru hedeflemesi uygulayarak 6demeler bilangosu agiklarini
kapatmalarinin mimkiin olmadigini géstermektedir. iktisat alanindaki bu tartismali konunun daha fazla
gbzlemin ve yeni ekonometrik yontemlerin uygulanmasi ile tekrar incelenmesi yararli olacaktir.
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EK 1. ihracat ve Déviz Kuru Oynakligi Arasindaki iliskiye iliskin Ampirik Literatiir

Yazar(lar) Yéntem ve Degiskenler Veri Araligi ve Bulgular
Ulkeler
Johansen Es-bitiinlesme
Testi ve VECM, ARCH 1972-1984 - e -
. . . - Avustralya, Birlesik Krallik harig¢ diger tiim Ulkeler igin
- Ihracat miktar endeksi, L . . L
Assery ve Peel - Japonya, doviz kuru oynakliginin ihracat Uzerinde

- Karsilagtirmali ihracat fiyatlari

(1991) endeksi - Birlesik Krallik, pozitif bir etkiye sahip oldugu bulgusuna
L - ABD, ulasiimstir.
- Yurtdisi gelir - Bati Almanva
- Reel doviz kuru oynakhgi. ya.
Johansen Es-bitlinlesme Testi,
VI-;CM, MASD 19761990 Amplrlkv sonuglar.a gor? d.OYIZ. kuru
- lhracat, . . oynakhginin her bir G-7 Ulkesinin ihracat
Chowdhury (1993) . - G-7 Ulkeleri s . .. .
- Nispi Fiyat, hacmi (zerinde negatif etkisi oldugu
- Yurtdisi gelir, bulgusuna ulagilmistir.
- Oynaklik.
Johansen Es-butlinlesme Testi,
VECM, MASD Doviz kuru oynakligi uzun dénemde ithalati
X 1973-1995 . .. . . .
Arize (1995) - Ithalat, - ABD negatif ve 6nemli derecede etkilemektedir.
- GSYiH, Kisa donemde ise bu etki negatif
- Oynaklik, olmaktadir.
- Nispi Fiyat Endeksi.
Johansen Es-butlinlesme Testi, Kisa donemde doviz kuru oynakliginin
VECM, MASD 1979-1992 ihracata etkisi negatif bulunmustur. Uzun
. ihracat, - lrlanda donemde ise doviz kuru oynakliginin g¢ok
Bredin, Fountas ve . . . . .. N
Murphy (1998) - Dis gelir, - Avrupa Birligi  uluslu ihracat sektorine etkisi olmadigi,
phy Nispi fiyat, genel ihracata ve yerli ihracat sektoriine
- Doviz kuru oynakhgi. pozitif etkisi oldugu bulgusuna ulasiimistir.
EKK, MASD
- Lhurftfait' ol 1889-1999 Calismada déviz kuru oynakliginin ve déviz
Aristotelous (2001) Yurt(j;l Ig elilr - ABD kuru rejiminin ingiltere’nin ABD ihracatina
. S gelr, etkisinin olmadigi bulunmustur.
- Nispi fiyat,
- Ddviz kuru oynaklig.
Es-butlinlesme Testi, VECM,
GA.RCH 1979-1992 Galismanin sonucuna goére reel doviz kuru
lhracat, : . B . .
Doyle (2001) o - lIrlanda oynakligr Irlanda’nin ihracatini  pozitif
Reel doviz kuru, 6nde etkilemektedir
- Reel doviz kuru oynakligi, ¥ :
- Sanayi Uretim endeksi.
Johansen Esbitiinlesme Testi,
VECM
- Reelihracat, Tirkiye’de doéviz kuru belirsizliginin hem
. . 1981-2001 N .
Saatcioglu ve - Reel dis gelir, - Tirkive uzun donemde hem de kisa donemde
Karaca (2004) - Karsilagtirmal ihracat y ihracati olumsuz etkiledigi bulgusuna
fiyatlari, ulagiimistir.
- Reel efektif doviz kuru
oynaklig.
ARDL Sinir Testi, MASD
- Ihracat Kisa dénemde Birlesik i Bvi
! ’ sik Krallik Ihracati, doviz
f i 1 -2001
Vita ve Abbott - Ihracat f!yat endeksi, ) i ggB?;rIeO(i)k kuru oynakligindan etkilenmemistir. Uzun
(2004) Yabancll ikame mallarin fiyat KraII|§k dénemde ise, Birlesik Krallik ihracatinin
endeksi, . déviz kuru oynakligindan negatif ve 6nemli
- Yurtdisi Gelir, derecede etkilendigi bulgusuna ulasilmistir.
- Doviz kuru oynakhgi.
Johansen Es-butlinlesme Testi,
MASD Ampirik analiz sonucunda uzun dénemde
. . 1982-2001 L N . .
Kasman ve Kasman - |hracat hacmi, - Tiirkiye doviz kuru oynakliginin ihracat hacmi

(2005)

- Yurtdisi gelir,
- Nispi fiyat,
- Doviz kuru oynaklig.

lizerinde 6nemli ve pozitif bir etkiye sahip
oldugu bulgusu elde edilmistir.
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EK 1. ihracat ve Déviz Kuru Oynakhigi Arasindaki iliskiye iliskin Ampirik Literatiir (Devami)

Yazar(lar) Yéntem ve Degiskenler Veri Araligi ve Bulgular
Ulkeler
Johansen Es-bitlinlesme Testi,
MASD, GARCH Calismada elde edilen bulgular reel doviz
- 1995-2008 . PR
.. Reel Ihracat, . kuru oynakliginin Tirkiye ihracatini hem
Kose, Ay ve Topalh : - Turkiye . .
(2008) - Reel Ithalat, uzun hem de kisa dénemde negatif olarak
- Nispi fiyat, etkiledigini gostermistir.
- Reel doviz kuru oynakhgi.
Engle-Granger Nedensellik Testi, 1973-2006
MASD . -
. . . - Norveg, Calismanin sonucunda bu Ulkeler igin
Serenis ve Serenis - Reelihracat, L . . .
s - lsvigre, déviz kuru oynakhginin toplam ihracata
(2008) - Nispi fiyat, . - o
L - Macaristan, etkisinin olmadigi bulgusuna ulasiimistir
- VYurtigi gelir, - Polonva
- Déviz kuru oynakhg. ya.
Johansen Es-butlinlesme Testi,
- VECM, MASD 1989-2002 Analiz sonucunda déviz kuru oynakhginin
Acaravci ve Oztirk - Reelihracat, . . L . . .
L . - Turkiye ihracat izerinde negatif etkiye sahip
(2009) - Sanayi lretim endeksi, N
L oldugu bulunmustur.
- Nispi fiyat,
- Doviz kuru oynakhgi.
Johansen Es-bitlinlesme Testi,
VECM, MASD
ihracat, 1989-2007 Kisa dénemde kur belirsizliginin ihracat
Tarive Yildirnm . . e . . .
- Yurtdisi gelir, - Tirkiye hacmi (izerinde etkiye sahip olmadigi
(2009) L
Nispi fiyat, bulgusuna ulasiimistir.
- Reel doviz kuru,
- Doviz kuru oynaklig.
ARDL, VECM, MASD
- Reelihracat, Calismanin sonucuna gore dis gelir ve reel
. " . 1993-2009 . . R o
Altintas, Cetinve Oz - VYurtdisi gelir, - Tirkive doviz kuru oynakligi uzun dénemde pozitif
(2011) - Nispi fiyat, ¥ olarak, nispi fiyatlar ise negatif olarak
- Déviz kuru oynaklig, ihracati etkilemektedir.
- Kukla degiskenler.
) Arastirmanin sonuglarina gére kisa
Pea,‘:"“ ARDL Testi dénemde déviz kuru oynakligi cogu
- lhracat, ; ; ; Bri]
ithalat 1965-2006 éme.nkan"lhraca?t ve ithalat se!<toru o
Bahman, Harbey ve ah ) - G Kore izerinde 6nemli derecede etkiye sahiptir.
Hegerty (2012) - Yl_‘.rt."f" ve yurtdisi gelir, ABD' ’ Uzun dénemde sadece on alti ihracat ve
- Doviz kury, ) ' yedi ithalat sektoriinin déviz kuru
- Déviz kuru oynaklhig. oynakligindan pozitif ve negatif etkilendigi
bulunmustur.
Cekim Modeli, Bulanik Yaklagim,
MASD . Panel veri analizine gore doviz kuru
Robert ve Nuro#lu Karsilikli ticaret akislari, 1964-2003 oynakliginin karsilikli ticaret akislarina olan
(2012) J UI.!<eIer arasi mesafe, - AB-15 etkisi negatif olarak bulunmustur. Bulanik
- NUfUS' - yaklasim metodunda da benzer sonuca
- Ulkelerin gelirleri, ulasiimistir.
- Karsilikh déviz kuru oynakhgi.
EKK, MASD
- Reel ihracat, 2003-2010 Ekonometrik analizde doviz kuru
Yiksel, Kuzey ve - Reel yurtdisi aktivite, - Tiirkiye oynakliginin ihracat tzerinde 6nemli bir

Seving (2012)

- lhracat fiyat endeksi,
- Doviz kuru oynaklig.

etkiye sahip olmadigi bulgusuna
ulasiimistir.

28

Business and Economics Research Journal, 13(1):11-30, 2022



C. Dumrul — K. H. Gokalp

EK 1. ihracat ve Déviz Kuru Oynakhigi Arasindaki iliskiye iliskin Ampirik Literatiir (Devami)

Yazar(lar) Yéntem ve Degiskenler Veri Araligi ve Bulgular
Ulkeler
ARDL S”.WTESU' MASD D&viz kuru oynakhginin hem kisa hem
. . - Reelihracat, 2002-2014 N . . .
Sevim ve Dogan e . . uzun dénemde ihracat lzerinde herhangi
- Endustriyel Gretim endeksi, - Tirkiye . s .
(2016) . bir etkisinin olmadigi bulgusuna
- Reel doviz kuru, ulasiimistir
- Déviz kuru oynakhgi. 3iimigtr.
Johansen Es-bitlinlesme Testi,
VECM, Granger Nedensellik
Testi, MASD Uzun donemde doviz kuru oynakhiginin
. . 1990-2015 . e - .
Tathyer ve Yigit - Reelihracat, - Tiirkive ihracata pozitif etkisi varken kisa donemde
(2016) - Yurtigi ve yurtdisi sanayi ¥ bu etki kaybolmaktadir bulgusuna
Gretim endeksi, ulasiimistir.
- Nispi fiyat,
- Doviz kuru oynaklig.
GMM, MASD, ARCH, GARCH . . o
. Ekonometrik analizin sonucunda eger
L - Reelihracat, 2000-2012 L N .. .
Vieira ve L - doviz kuru oynakligi artarsa, llkelerin
- Reel doviz kuru, - 106 GOU . . . .
MacDonald (2016) . . ihracat hacimlerinin azalacagi sonucuna
- Doviz kuru oynakligl, ulasiimistir
- Ticaret agirhkh gelir. imistir.
ARDL, VECM, ARCH, GARCH,
EGARCH o Ny 2000-2015 I"..)q.\nz kgru oynakll'glnlr? K'ore nin deniz
Kim (2017) - Deniz Granleri ithalati, - Kore Urdnleri ithalatini istatistiksel olarak
- VYurtigi gelir, anlamli ve negatif etkiledigi bulgusuna
- Diinya emtia fiyatlari, ulasiimistir.
- Doviz kuru oynakhgi.
DOLS, ARCH, GARCH, Johansen  2010-2015 . . -
- . - Malezya, Doviz kuru oynakliginin etkisi, tlkelere
Es-butlinlesme Testi . .. G o,
. - Singapur, gore degisiklik gostererek pozitif veya
- Reelihracat, . .
Wong (2017) L - GCin, negatif olarak bulunmustur. Genel sonuca
- Reel doviz kuru, . o M ,
- Distale - Japonya, gore doviz kuru oynakliginin Malezya’nin
s talep, . - ABD, ihracat hacmine olumsuz etkisi yoktur.
- Doviz kuru oynaklig.
- Kore.
ARDL Sinir Testi, DOLS 1990-2003 o .
Balazs ve - ihracat, - Merkezi ve Fallsmada dO'VI.Z kururlmda.I.q dalgalanmﬂann
Zumaquero (2018) - Yurtici ve yurtdigi gelir, Dogu Avrupa ihracat hacmini negatif yonde etkiledigine
- Nispi fiyatlar, Ulkeleri dair kanitlar ortaya gikmistir.
- Doviz kuru oynaklig.
ARDL, VECM, GARCH
- lhracat bir.im EIeéer endeksi, 1995-2017 Calismanin sonucuna gore reel efektif déviz
Celik (2018) - Reel Ef?kt'f déviz kuru " Tirkive kuru endeksi ve déviz kuru oynakligi kisa ve
endek.s!., . . ¥ uzun dénemde ihracati negatif
- §anay| Uiretim endeksi, etkilemektedir.
- Ithalat birim deger endeksi.
Havuzlanmis EKK, MASD 2000-2016
i - E
- Ihra?a.t, _ i Sir:]dc;nizrya, Ekonometrik analizde, bes iilke icin de déviz
Subantivd. (2019) - Yurtici gelir, gapur, kuru oynakhginin ihracati negatif etkiledigi
- Nispi fiyat, - Malezya,
e bulgusuna ulasiimistir.
- Déviz kuru oynakligi. - Filipinler,
Tayland.
ARDL, ARCH, GARCH, EGARCH
- ihracat ve ithalat,
- Doviz kuru, 2005_..20?[4 Kisa ve uzun dénemde doviz kuru oynakligi,
Ayhan (2019) - Yurtdigi gelir, - Turkiye

- Sanayi Uretim endeksi,
- Doviz kuru oynakhgi.

ihracati negatif etkilemektedir.
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EK 1. ihracat ve Déviz Kuru Oynakhigi Arasindaki iliskiye iliskin Ampirik Literatiir (Devami)

Yazar(lar) Yéntem ve Degiskenler Veri Araligi ve Bulgular
Ulkeler
Hatemi-J Es-bUtlinlesme, DOLS,
FMOLS, GARCH
- Ihfa.cat, 3 2003-2015 Uygulamada déviz kuru oynakliginin,
Bilgili vd. (2019) - DOV'_Z .kuru oynakligi, _ - Turkiye Tiirkiye ihracatina pozitif etkisi oldugu
- Yurtigi ve yurtdisi sanayi sonucuna ulagilmistir.
Uiretim endeksi,
- Nispi fiyat.
Johansen Es-biitliinlesme, VECM,
GARCH, IGARCH 1990-2013
- ihracat, - Brezilya, N L
Miranda (2019) - Uluslararasi gida ve metal - Yeni Zelanda, e ¥ & €
. . etkiledigi sonucuna ulasgiimistir.
fiyatlari endeksi, - Uruguay
- Doviz kuru,
- Doviz kuru oynakligi.
ARDL Sinir Testi, VECM, MASD, 1_99_?_;12&11 Calismanin sonucunda Brezilya, Sili ve
ARCH, GARCH, Es-biitlinlesme ) Meks\i/kz:\ Endonezya igin es-bitinlesme
I Reel ihracat, o bulunamamuistir. Turkiye igin doviz kuru
Tumtirk (2019) . - Brezilya, . ; L e .
Reel dis gelir, oynakliginin ihracat lzerindeki etkisi pozitif
L - Polonya, . . - .
- Doviz kuru, - sl ve anlamli iken bu etki Polonya i¢in negatif
- Doviz kuru oynakhgi. - Endonezya olmaktadir.
Johansen-Fisher Panel
1979-201
Esbiitiinlesme, GARCH 979-2016
. - Tayland,
Reel ihracat,
Upadhyaya, Dhakal Reel vurtici eelir - Malezya,
ve Mixon (2020) yurtici 8 ! - Singapur, Doviz kuru oynakligi, bes tlkenin ihracat
Reel yurtdisi gelir, . . . .
. . - Endonezya, hacmini olumsuz sekilde etkilemektedir.
- Dis ticaret hadleri, - Filipinler

- Doviz kuru oynaklig.
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