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0Z

1870’11 yillardan giiniimiize kadar uluslararasi para sisteminde yaganan gelismeler dogrultusunda iilkeler hem sabit hem de
esnek doviz kuru rejimlerini benimsemigtir. Sabit doviz kuru rejimi altinda, 6zellikle 1930’1u yillarda iilkeler rekabet iistiinliigii
yakalamak ve ticari anlamda arzu edilen konuma ulagmak adina para birimlerinin degerini diisiirerek devaliiasyon yapmay: tercih
etmislerdir. Ancak, bu durum ticari partner iilkelerinin de ardindan misillemeci para ve ticaret politikalarina bagvurmalarina yol
acmustir. Boylece, iilkeler birbiri ardina rekabetg¢i devaliiasyon dongiisiine girmiglerdir. Bunun yani sira, giiniimiiz kosullarinda
uygulanan esnek doviz kuru rejimi altinda iilkelerin rekabet avantaji elde etmek ugruna doviz piyasasina cesitli miidahalelerde
bulundugu bilinmektedir. Ozellikle, kiiresel finans krizinden sonra iilkelerin birbirlerini kur manipiilasyonuyla su¢lamasi giiniimiiz
sahnesine bu tartismalar1 tekrardan ¢ikarmigstir. Bu calismada, hem gelismis (G7) hem de gelismekte olan (BRICS) iilkelerin doviz
kuru oynakli§1 ve bunun ihracat hacmi iizerindeki etkisi panel veri analizi ile incelenmektedir. Analizde iilkelerin doviz kuru
oynakliklari, ihracat hacmi {izerinde esas belirleyici degisken olarak ele alinmistir. Ampirik bulgular, BRICS iilkelerinde doviz
kuru oynakliginin ihracat hacmi iizerindeki etkisini dogrularken, G7 iilkelerinde doviz kuru oynakliginin ihracat hacmi tizerinde
etkisi bulunmamustir. Ayrica, BRICS iilkelerinde doviz kuru oynakliginin ihracat hacmi iizerindeki etkisi negatif oldugundan déviz
kuru oynakliginin ticaret daraltici bir etkiye yol actig1 anlasilmistir. Ancak G7 i¢in benzer bir sonuca varilamamustir. Bu kapsamda,
calismamiz doviz kuru oynakliginin gelismis ve gelismekte olan iilkeleri farkli yonlerde etkilemesi ve bu ayrimin ortaya konmasi
adina 6nem tagimaktadir.

ABSTRACT

In line with the advancements in the international monetary system from the 1870s to the present day, countries have adopted
both fixed and flexible exchange rate regimes. Under the fixed exchange rate regime, countries preferred to realize devaluation
by devaluing their currencies to gain a competitive advantage and reach the desired commercial position, especially in the
1930s. However, this situation caused the trading partner countries to resort to retaliatory monetary and trade policies afterward.
Thus, countries entered a competitive devaluation cycle one after another. Furthermore, it is known that countries make various
interventions in the foreign exchange market to gain a competitive advantage under the flexible exchange rate regime applied
under today’s conditions. Especially after the global financial crisis, countries accusing each other of exchange rate manipulation
brought these debates back to today’s agenda. The present study examined the exchange rate volatility of both developed (G7) and
developing (BRICS) countries and its effect on export volume by panel data analysis. In the analysis, the exchange rate volatility
of countries was accepted as the main determining variable on export volume. Whereas empirical findings confirmed the effect of
exchange rate volatility on export volume in BRICS countries, it was found that exchange rate volatility has no effect on export
volume in G7 countries. Moreover, since the effect of exchange rate volatility on export volume in BRICS countries is negative, it
was understood that exchange rate volatility causes a trade contraction effect. However, a similar conclusion could not be reached
for G7 countries. In this regard, our study is important in that exchange rate volatility affects developed and developing countries
in different ways and this difference needs to be revealed.
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EXTENDED SUMMARY

In line with the economic conditions that countries are subject to, they use foreign trade and monetary policy tools to increase
production within the country, encourage domestic production and producers, and ensure growth by accelerating exports and gain
a competitive advantage in foreign trade. From a historical perspective, devaluation has been the most widely used monetary policy
tool among countries. Resorting to devaluation under the fixed exchange rate regime, countries make various interventions in
exchange rates by devaluing their currencies. In today’s conditions, it would be more appropriate to state that countries cause this
situation mutually under the flexible exchange rate regime, especially through exchange rate changes or exchange rate volatility.
Particularly after the global financial crisis, countries accusing each other of exchange rate manipulation brought these debates
back to today’s agenda.

Considering the empirical literature in general, there are studies suggesting that the effects of exchange rate volatility on the
trade balance are positive, as well as studies stating that it has a negative effect and even stating that the relationship between them
is meaningless and insignificant. In the present study, the period that has not been addressed in the literature will be discussed in a
way that can compare both developed and developing country groups, namely G7 and BRICS countries, and the effect of exchange
rate volatility on export volume will be examined by panel data analysis. Furthermore, to determine real exchange rate volatility,
the Generalised Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) model was employed in the study, and then panel data
analysis was performed.

In the analysis, the effect of real exchange rate volatility, one of the macroeconomic variables affecting the export volume, in
other words, the relationship between export and volatility constitutes the limit of our study. Therefore, the real exchange rate
volatility is the explanatory independent variable on export volume in the established model. The other independent variables
include the real exchange rate index of the countries, the annual growth rate of GDP, foreign direct investment inflows, and
weighted average tariff rates applied to the basic product import shares of the trading partner countries. In this study, panel data
analysis was performed by establishing two models consisting of the same variables between the years 1990 and 2020 to make
a comparative evaluation between G7 countries (Germany, the United States, the United Kingdom, Italy, France, Japan, Canada)
and BRICS countries (Brazil, Russia, China, South Africa).

Empirical findings indicate that the real exchange rate and its volatility in BRICS countries are statistically significant and their
effect on export volume is negative. In other words, the increase in the real exchange rate and exchange rate volatility leads to a
reducing effect on the export volume. Thus, developing countries are adversely affected by exchange rate volatility and exchange
rate fluctuations, and their export volumes decrease. When evaluated in terms of the G7, it is observed that the real exchange rate
volatility is insignificant, while the real exchange rate is statistically significant. The increase in the real exchange rate decreases
the export volume, and this result is the same as that for BRICS. However, it was found that exchange rate volatility did not have a
significant effect on export volume in the G7 countries. Furthermore, considering that the percentage increase in the real exchange
rate decreases the export volume for both BRICS and G7 countries, it is understood that the export volume decreases in return for
the appreciation of the domestic currency, in line with the trade theory in general.

In accordance with the analysis results, while the effect of real exchange rate volatility on export volume in BRICS countries
was confirmed, it was understood that real exchange rate volatility did not affect export volume in G7 countries. In other words,
developed countries are not as affected by exchange rate volatility as developing countries. In this respect, we can say that while
the changes in the exchange rate created by developed countries using monetary policy tools are ineffective on their own export
volumes, developing countries are more affected by these changes. Namely, it is obvious that it is appropriate for developing
countries, such as Brazil, to react to the monetary policy implemented by developed countries, especially after the global financial
crisis.

In developing countries, exchange rate volatility has a negative effect on export volume, reducing the trade volume of these
countries, let alone acquiring a competitive advantage. Hence, developing countries are more affected by the volatility in exchange
rates and cannot acquire a competitive advantage in commercial terms. Ultimately, it is seen that exchange rate volatility has a trade
contraction effect in developing countries. Therefore, to increase international trade, it is recommended that developed countries
cooperate with developing countries, particularly when implementing monetary policy decisions.
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Giris

Ulkeler icinde bulunduklar1 ekonomik kosullardan dolay1 hem yurt iginde iiretimi arttirmak, yerli iiretimi ve iireticileri tegvik
etmek hem de ihracata ivme kazandirarak biiylimeyi saglamak ve dis ticarette rekabet iistiinliigii elde etmek icin dig ticaret ve para
politikas1 aracglarini kullanmaktadirlar. Tarihsel acidan baktigimizda devaliiasyon iilkeler arasinda en yaygin olarak kullanilan para
politikas1 arac1 olmustur. Sabit doviz kuru rejimi altinda devaliiasyona bagvuran iilkeler kendi para birimlerinin degerini diisiirerek
doviz kurlarina gesitli miidahalelerde bulunmaktadirlar. Giinlimiiz kosullarinda ise esnek doviz kuru rejimi altinda 6zellikle kur
degisimleri veya kur oynaklig: iizerinden iilkelerin karsilikli bir sekilde bu duruma sebebiyet verdigini sdylemek daha yerinde
olacaktir.

Esnek doviz kuru rejimi yapist itibariyle dalgalanmalara oldukga acik bir sistemdir. D&viz kurlarinda yagsanan bu dalgalanmalarin
kontrol altinda tutulmasi iilkelerin makroekonomik performansinin korunmas: ve rekabet giiciiniin siirdiiriilebilirligi acisindan
onem arz etmektedir. Acikcasi esnek doviz kuru rejiminin, iilkelerin maruz kalabilecekleri ekonomik soklar karsisinda déviz kuru
ayarlamalarina ve para politikasinda egemenliklerini siirdiirmelerine olanak saglamasi en 6nemli avantaji olarak goriilmektedir.
Ancak, esnek kur rejiminin beraberinde getirdigi belirsizlik ve risklere karsi doviz kurunda oynakligi arttirdig1 da agikardir. Ayrica
esnek doviz kuru rejimi, fiyat mekanizmasinin igleyisini bozmaktadir. Bu goriis Eichengreen (1987) tarafindan desteklenmig
ve doviz kurlarinda degiskenlik artti$1 zaman nispi fiyatlardaki degiskenligin de artacagini ileri siirmiistiir. Boylece ulusal para
biriminin dalgalanmasi ile fiyatlarda olusan farklilik iilkeleri uluslararasi ticaretten vazgegirebilecektir. Bu durumda, esnek doviz
kuru rejiminin uluslararasi ticareti baltaladig1 ve déviz kurundaki yikici dalgalanmalart arttirdig1 anlagilmaktadir.

Déviz kuru oynakliklarindan gelismekte olan iilkeler gelismis iilkelere gore daha cabuk etkilenmektedir. Ozellikle kiiresel
finans krizinin ardindan, gelismekte olan iilkelerin gelismis iilkelerin uyguladiklar1 para politikasi sonucu ortaya ¢ikan doviz
kuru oynakliklarina yonelik elestirileri konunun irdelenmesini gerektirmistir. Bergsten (2013), uluslararast para sisteminin bu
kriz sonrasinda agik bir sekilde tehdit altinda oldugunu belirtmistir. Hemen hemen her biiyiik iilke kriz sonrasinda, ekonomisini
giiclendirmek ve istihdam yaratmak icin para biriminin deger kaybetmesini veya en azindan deger kazanmayacak sekilde tutmaya
caba gosterdigini vurgulamustir. Bu sebeple, bazi iilkelerin doviz piyasasina bu amagla dogrudan miidahale ettigi anlagilmusgtir.
Bunu esas olarak uluslararasi rekabet giiclerini ve ticaret fazlalarini artirmak i¢in kendi para birimlerini degersizlestirerek yap-
muglardir. Hem gelismis hem de gelismekte olan bu iilkeler arasinda diinyanin biiyiik ekonomileri yer almaktadir. Cin’in yani sira
baz1 Asya iilkeleri, petrol ihracatgisi iilkeler ile birka¢ Avrupa iilkesi de bulunmaktadir. Nihayetinde bu iilkeler kiiresel finans
krizinin sonrasinda, ekonomilerini canlandirmak amaciyla para birimlerinin deger kaybetmesi icin kasitli olarak déviz piyasasi
miidahalelerine-politikalarina bagvurmustur.

Reel doviz kuru, iilkelerin uluslararasi ticaretteki rekabet giiclerinin ve iistiinliigiiniin bir gostergesi oldugundan 6nemli bir
politika aract olarak kullanilmaktadir. Bu bakimdan, reel doviz kuru, reel déviz kurunun oynakligi ve ihracat hacmi arasindaki
iligkinin belirlenmesi oldukca 6nem arz etmektedir. Bu yiizden bu caligmada, gelismis ve gelismekte olan iilke gruplarinin
yani G7 ve BRICS’in doviz kuru degisimlerinin veya doviz kuru oynakliklarinin ihracat hacmi iizerindeki etkilerine yonelik
degerlendirmelerde bulunulacaktir. Bu dogrultuda, daha ¢ok yapilan diger ¢alismalar da g6z oniinde bulunduruldugunda déviz
kuru, doviz kuru oynakligi, ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve ihracat hacmi arasindaki iligkilerin
ne yonde degistigi ve birbirlerini nasil etkiledigine yonelik tahminler yapilacaktir. Bunun yani sira, giiniimiizde daha yaygin
olarak kullanilan dig ticaret politikas1 araclarindan biri olan glimriik tarifelerinin de analize dahil edilmesiyle ele alinan iilkelerin
benimsedikleri bu gibi politikalar sonucunda dig ticarette gercekten onemli bir rekabet iistiinliigii elde edip etmedikleri analiz

edilip yorumlanacaktir.

Literatiir Taramasi

Geleneksel ticaret teorisi, doviz kuru oynakliginin ticareti baskilayacagim ¢iinkii ihracat¢ilarin bunu riskten kaginma varsayimi
altinda, uluslararasi iglemlerdeki karlarin belirsizliginde bir artig olarak goreceklerini 6ne siirmektedir. Bu dogrultuda, doviz
kuru oynakliginin ticaret hacmini azalttigina yonelik yapilan bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Buna karsilik, aksini iddia eden bazi
aragtirmalarin yani sira dnemsiz veya belirsiz bir etkisinin var olduguna yonelik iddialar da bulunmaktadir. Bu kapsamda, dncelikli
olarak literatiirde var olan ¢aligmalarin karsilastirmali bir sekilde ifade edilmesi analizimize 1s1k tutacaktir.

Do6viz kuru oynaklig1 ve uluslararasi ticaret arasindaki iligkiyi inceleyen 6nemli ¢aligmalardan biri Rose (2000) tarafindan
yapilmistir. Bu makalede, doviz kuru oynaklig1 ve ayrica parasal birligin uluslararasi ticaret iizerindeki etkisini ayr1 ayr1 deger-
lendirebilmek i¢in panel veri analizi ile ¢ekim modeli yapilmigtir. Panel veri seti, 186 iilke i¢cin 1970’ten 1990’a uzanan bes
yillik ikili gozlemleri kapsamaktadir. Analiz sonucunda, doviz kuru oynakliginin anlamli ve negatif etkisi oldugu aciga ¢ikmugtir.
Acikcasi, doviz kuru oynakliginin azaltilmast ile ticaret hacminin artacagi one siiriilmiistiir. Ayrica, ayni para birimini kullanarak
ticaret yapan iki iilkenin farkli para birimleri kullananlara gére ii¢ kat daha fazla ticaret yaptig1 bulunmustur.

Bu alanda dikkate deger bir bagka calisma De Grauwe ve Skudelny (2000) tarafindan yiiriitiilmiistiir. Bu yazarlar, doviz
kuru oynakliginin Avrupa Birligi i¢indeki ticaret akimlari lizerindeki etkisini ¢cekim modelini kullanarak dl¢meye calismigtir. Bu




EKOIST Journal of Econometrics and Statistics

analizdeki panel veri seti 1962-1995 dénemi boyunca Avrupa Birligi ici ticaret akimlarini kapsamaktadir. Bu analiz sonucunda
yapilan tahminler dogrultusunda, doviz kuru degigkenligi icin 6onemli negatif katsayilarin ortaya ¢iktig1 gézlemlenmistir. Benzer
bir calisma Baak (2004) tarafindan yapilarak Asya Pasifik bolgesindeki 14 iilkede doviz kuru oynakliginin ihracat hacmi iizerindeki
etkisi 1980-2002 yillarina ait veriler ile ¢ekim modeli ve OLS tahmini kullanarak incelemigtir. Analiz sonucunda, déviz kurunda
yasanan oynakliklarin ihracat haddi iizerinde 6nemli dlciide negatif etkiye yol agtigina varmigtir.

Thorbecke ve Kato (2012), Almanya’nin ihracati lizerinde déviz kuru degisikliklerinin etkisini inceleyerek aralarinda Tiirkiye nin
de oldugu Almanya’nin en ¢ok ihracat yaptig1 15 iilkeye ait 1980-2010 yillarin1 kapsayan ¢eyreklik verileri kullanarak panel veri
analizi gerceklestirmistir. Sonugta, Almanya’da toplam ihracat hacmi ve reel déviz kuru arasinda uzun dénemli bir iligkinin varlig
tespit edilerek reel doviz kurundaki %10’1luk bir artisin ihracati %6 oraninda diisiirecegi bulunmus. Ayni zamanda bu sonuglar,
Almanya’nin 2000 yilindan sonraki i¢ devaliiasyonun Avrupa’ya yapilan ihracatindaki artiga katkida bulundugunu da gostermistir.
Héricourt ve Poncet (2015), makalelerinde reel doviz kuru oynakliginin firma diizeyindeki ihracat performansin nasil etkiledigi
ve bu etkinin var olan finansal kisitlamalar yiiziinden olup olmadigini arastirmiglardir. Ampirik analizleri yiiz binden fazla Cinli
ihracat¢inin 2000-2006 yillarini kapsayan ihracat verilerine dayanmaktadir. Baglica sonuclar, reel doviz kuru oynakliginin ticareti
caydirici etkisini teyit etmistir. Ayrica, firmalarin ihracata baglama kararinin ve ihracat degerinin doviz kuru oynakliginin yiiksek
oldugu destinasyonlarda azaldigini ve bu etkinin finansal agidan kirilgan firmalar icin artt131 tespit edilmistir.

Bir diger onemli caligma Berthou (2008) tarafindan yapilarak, OECD’de yer alan 20 ihracatci iilke ile 52 gelismis ve gelismekte
olan ithalat¢1 iilkenin 1989-2004 yillar arasi reel doviz kuru hareketlerinin iki yanl ticaret akimlari lizerindeki etkisini panel veri
analizi ¢cekim modeli ile incelemigtir. Analiz sonucunda, reel doviz kurunun ele alinan iilkelerin ihracat: lizerinde negatif etkisi
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, reel doviz kurunda meydana gelecek artisin kargilikl ihracat1 diiglirdiigii ve ulusal para biriminin
%10 deger kazanmasi halinde ihracat1 ortalama %6,8 diisiirecegi sonucuna ulagilmasgtir.

Bir bagka caligsma, Hondroyiannis ve digerleri (2008) tarafindan yapilarak 12 sanayilegmis iilkenin doviz kuru oynaklig1 ve toplam
ihracat hacimleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Caligsmalarinda, 1977:1-2003:4 donemlerini kapsayan ceyreklik veriler ele
alinmig ve panel veri tahmin metotlar1 arasinda yer alan genellestirilmis momentler yontemi kullanilarak analiz yapilmistir. Bu
tahmin sonuglarina gore, doviz kuru oynakliginin toplam ihracat hacmi iizerinde anlamli ve negatif etkiye sahip olduguna dair bir
kanit bulmuglardir. Polodoo ve digerleri (2016) ise, arastirmalarinda 18 Afrika iilkesine ait 1995-2012 donemlerini kapsayan bir
orneklemde doviz kuru oynakliginin imalat ticareti iizerindeki etkisini ithalat-ihracat modeli ve dinamik panel veri ekonometrisi
kullanarak analiz etmisglerdir. Dinamik panel veri analizinin sonuglari, tesadiifi katsay1 tahminleri dogrultusunda hem reel efektif
doviz kurunun hem de déviz kuru oynakliginin reel imalat ithalat ve ihracatin1 agiklamada istatistiksel olarak anlamli ve negatif
oldugunu ortaya koymustur.

Ejaz ve Zafar (2016), doviz kuru oynakliginin Pakistan’in Cin’e yapti81 deri esya ihracati iizerindeki etkisini, 1982-2014 yillarina
ait veriler ile degiskenler arasindaki uzun donem ve kisa donem iligkilerinin analizi i¢in gecikmesi dagitilmig otoregresif sinir testi
(ARDL) modelini kullanarak incelemiglerdir. Uzun donem sonuglarina gore doviz kuru oynakliginin Pakistan’in Cin’e yaptig1 deri
esya ihracatina yonelik talep iizerindeki etkisi negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Kisa donem dinamikleri ile ilgili
olarak, uzun dénem dengesine yakinsamay1 gosteren negatif isaret ile hata diizeltme terimi katsayisi istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Déviz kuru oynakliginin firmalarin ihracat performanslari {izerindeki etkisini inceleyen Rashid ve Waqar (2017) ise,
caligmalarinda panel veri analizini kullanmistir. Bu ¢alismada, doviz kurundaki degisikliklerin ve oynakligin imalat sektorlerindeki
ihracat davraniglarini nasil etkiledigi ve hem doéviz kurundaki degisiklikler hem de doviz kuru oynakligiin farkli biiyiikliikteki
firmalar1 ne yonde etkiledigi arastirilmistir. Bu dogrultuda, iki yiiz yirmi bir tane Pakistanli imalat firmasi 6rneklemi iizerinden
hareketle 2002-2012 donemlerini kapsayan veriler ile iki asamal1 genellestirilmis moment yontemi tahmincisi uygulanarak analiz
edilmigtir. Bu analizde, dinamik panel verileri (sistem GMM) tahmincisi, i¢selligi azaltmaya yardimci oldugu i¢in uygulanmagtir.
Analiz sonucunda, firmalarin ihracati iizerinde reel doviz kurundaki deger kaybinin pozitif etkisi olmasina karsilik doviz kuru
oynakliginin negatif etkisi oldugunu bulmuglardir.

Panel veri analizini uygulayan bagka bir calisma Xie ve Baek (2020) tarafindan yapilarak, para birimindeki deger artiginin ve
firma heterojenliginin 4 Asya iilkesinden yapilan ihracat izerindeki etkisi incelenmistir. Bu analiz 2009-2016 yillar1 arasinda secili
4 Asyadiilkesi icin firma diizeyinde veriler kullanilarak yapilmigtir. Bu ¢caligmada, panel veri analiz yontemlerinden biri olan Poisson
pseudo en ¢ok olabilirlik (PPML) tahmincisi 6ncelikle bu problemin iistesinden gelmek i¢in en popiiler ara¢ olarak kullanildig:
icin ana tahmin yontemi olarak tercih edilmistir. Ayrica siradan en kiiciik kareler (OLS) ve Tobit regresyon da kullanilmugtir.
Panel veri analizi sonuglarina gore doviz kurunun degerlenmesi aslinda Asya merkezli sirketlerin ihracatin1 caydirmaktadir. Ayrica
literatiirle uyumlu olarak, diger tiim agiklayici degigkenler istatistiksel olarak anlamli sonuglar bildirmektedir. Bu kapsamda
doviz kuru oynaklig1 firma ihracatini caydirirken, firma biiyiikliigii ve emek verimliligi ise daha yiiksek ihracat hacimleri ile
iligkilendirilmektedir.

Bu calismalarin aksine Jiang (2014) ise, nominal RMB do6viz kurundaki oynakligin Cin’in ekonomik biiyiimesi ve 6zellikle
ithalat ve ihracat yani ticaret iizerindeki etkisini 1981-2012 doénemine ait verileri kullanilarak birim kok ve eg biitiinlesme testleri
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ile analiz etmistir. Sonucta uzun dénemde, RMB’nin nominal déviz kurundaki dalgalanmalar ile ithalat ve ihracat arasindaki
iligkinin eg biitlinlesik oldugu ve bu oynakli§in ticaret hadleri {izerinde pozitif bir etkisinin oldugu bulunmustur. Déviz kuru
degisimlerinin ticaret dengesi iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu 6ne siiren ¢aligmalardan bir digerini Yi (2010) yapmustir.
Caligmasinda, 1994-2004 donemleri arasinda Cin RMB’sinin ABD dolar karsisindaki reel efektif doviz kurlar1 ve nominal ikili
doviz kurlarinin hem ihracat hem de ithalat ile olan iligkisini 6l¢meyi amag¢lamigtir. Analiz sonucunda reel doviz kurunun orta
vadede ihracat hacmi ile pozitif yonde, ithalat hacmi ile negatif yonde iligkili oldugu ve bu kurda reel bir degerlenmenin ihracati
tesvik ederken ithalati caydiracagi ileri siiriilmiistiir. Nihayetinde, Cin’in ticaret akimlar1 {izerinde reel doviz kurunun 6nemli bir
etkiye sahip oldugu ve RMB déviz kurundaki degerlenmenin ihracati artiracagi tespit edilmistir.

Dé6viz kuru oynakligr ile ihracat arasindaki iligkiyi inceleyen bagka bir calisma Alobwede ve Toh (2017) tarafindan yapilmustir.
Bu calisgmada, Kamerun ekonomisi i¢in doviz kuru oynakligi ile finansal sistem arasindaki iligkiyi 1975-2015 yillarin1 kapsayan
bir zaman serisi ile incelemistir. Analiz sonucunda doviz kuru, doviz kuru oynakligi, diinya biiyiime orani ile ihracat arasinda
istatiksel olarak anlaml ve pozitif bir iligki bulunmustur.

Bu goriislerin yani sira, doviz kuru oynakliklarinin ticaret hacmi iizerinde anlamsiz ve dnemsiz bir etkisinin bulundugunu 6ne
siiren caligmalar da bulunmaktadir. Bu ¢aligsmalar arasinda yer alan Tenreyro (2007), 1970-1997 yillarina ait 87 iilkenin verilerini
OLS ve PML yontemlerini kullanarak panel veri analizi yapmugtir. Temel bulgular dogrultusunda, déviz kuru oynakliklarinin
toplam ihracat akimlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamsiz ve kiiciik bir etki oldugu aci8a ¢ikmistir. Ahmed ve digerleri (2015)
ise, 46 lilke ve sektorler arasinda doviz kuru degiskenliginin ihracat esnekligini nasil etkiledigini 1996-2012 yillar1 arasinda panel
veri analizi ile incelemislerdir. Sonug olarak, reel doviz kurundaki deger kaybinin ihracat hacmi iizerinde ¢ok kiiciik bir etkisi
oldugunu bulmuslardir.

Bir diger ¢alisma Aristotelous ve Fountas (2000) tarafindan yapilarak, Avrupa Parasal Birligi’nin (EMS) olusturulmasinin dort
biiyiik AB iilkesinin (Almanya, Fransa, italya ve Birlesik Krallik) birbirlerine olan ihracati iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu
caligmada, ¢ok degiskenli es biitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli teknikleri kullanilarak 1973:1-1998:3 ceyreklik verilerin
analizi yapilmistir. Analiz sonucunda, doviz kuru oynakliginin ihracat hacmi iizerindeki etkisi dnemsiz veya anlamsiz oldugu
tespit edilmigtir. Nihayetinde, doviz kuru oynakliginin ihracat hacimleri iizerindeki etkisinin belirsiz oldugu ve iilkeler arasinda
degisebilecegi ima edilmistir. Herwartz (2003) ise calismasinda, déviz kuru belirsizligi ile ticaret biiyiimesini birbirine baglayan
dogrusal olmayan iligkilerin potansiyelini arastirmak icin 6 iilkenin ABD ile yaptig1 ithalat ve ihracatin aylik biiylimesini formiile
eden ikili modelleri kullanmistir. Temel bulgular, déviz kuru degisimlerinin ticaret biiyiimesi iizerindeki genel etkisinin zayif
oldugu ve ABD’nin ticaret hacminin doviz kuru oynakligi ile bagimliliginin dogrusal olmadig: yoniindedir. Ampirik sonuclar, bu
iligkinin dogrusal olmayabilecegi ve ayrica iilkelerin ithalat ve ihracatlar1 arasinda homojenlikten yoksun bir yap1 oldugu goriisiinii
desteklemektedir.

Doviz kuru oynakliginin ihracat hacmi lizerinde belirsiz etkileri oldugunu 6ne siiren yazarlar arasinda Wang ve Barrett (2007)
yer almaktadir. Bu yazarlar, Tayvan’in ABD’ye yaptig1 ihracat iizerinden doviz kuru oynakliginin uluslararas: ticaret akimlari
tizerindeki etkisini incelemistir. Calismalarinda, 1989-1998 yillar1 arasi aylik verileri sektorel diizeyde ele alarak 8 farkl: sektoriin
Tayvan’in en biiyiik ticari partneri olan ABD’ye yaptig1 aylik ihracati zaman serileri ile analiz etmislerdir. En carpici sonug, aylik
doviz kuru oynakliginin tarimsal ticaret akimlarini 6nemli 6l¢iide negatif etkiledigi ancak diger sektorlerdeki ticareti etkilememesi
yoniinde olmustur. Aslinda, beklenen déviz kuru degisimlerinin ihracat hacimleri iizerindeki etkisinin aylar i¢inde olumlu ve
olumsuz etkilerin bir karisimi oldugu sonucuna varilmustir.

Capuano ve Stepanok (2016), 1999-2014 verilerini kullanarak, 1ngiltere’nin AB’den c¢ikmasi (Brexit) durumunda olast ticaret
degisimlerini incelemek icin, Ingiltere ve Almanya’min 35 iilkeyle olan ihracati ve doviz kuru arasindaki iliskiyi regresyon
yontemiyle analiz etmistir. Temel bulgulari, kisa vadede Alman ihracatinin doviz kuru hareketlerinden ¢ok az etkilenebilecegi ve
Euro/Sterlin doviz kurunda biiyiik dalgalanmalar olsa bile Almanya’nin toplam ticaretinde biiyiik degisikliklere yol agmayacagi
yoniindedir. Bu kapsamda ¢alismanin sonucunda, bu iilkelerin ihracatlarin1 pek ¢ok farkli degiskenlerin etkileyebilecegi ve bu
degiskenlerin i¢cinde doviz kurunun kiicilik ve kayda deger olmayan bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Ampirik literatiir genel olarak degerlendirildiginde, doviz kuru oynakliginin ticaret dengesi lizerindeki etkilerinin olumlu
oldugunu ileri siiren ¢caligmalarin yani sira olumsuz etkiledigine yonelik ve hatta aradaki iligkinin anlamsiz ve 6nemsiz oldugunu
belirten ¢aligmalar da bulunmaktadir. Bu yiizden, doviz kuru oynaklig1 ve dig ticaret dengesi arasindaki iligkinin pozitif ya da
negatif yonlii olmas1 gerektigi konusunda genel bir fikir birligine ulagilamamistir. Analizlerde incelenen iilkeler ve ayrica iilkelerin
icinde bulunduklar1 ekonomik kosullar zamanla degistigi icin kesin bir yargiya varmak kolay olmayacaktir. Bu ¢aligmada literatiirde
ele alinmamig donem hem gelismis hem de gelismekte olan iilke gruplarini, G7 ve BRICS iilkelerini, karsilastirabilecek sekilde
ele alinarak doviz kuru oynakliginin ihracat hacmi iizerindeki etkisi panel veri analizi ile incelenecektir.
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Veri ve Metodoloji

Ampirik literatiir dogrultusunda, bu arastirmada yontem olarak panel veri analizinin kullanilmasi daha uygun bulunmustur.
Ciinkii panel veri analizinde ¢ok sayida degisken ayni anda hem mekan hem de zaman yoniinden birlikte analiz edilebilmektedir.
Boylece kiiresel ekonomide yer alan ¢ogu iilke ve bu iilkelere ait makro boyuttaki degiskenler analize eklenerek kiyaslanabilmekte-
dir. Ayrica, calismada Genellestirilmig Otogregresif Degigsen Varyans (GARCH) modeli reel doviz kuru oynakliginin belirlenmesi
adma kullanilmig ve sonrasinda panel veri analizi yapilmistir. Bu sebeple oncelikle GARCH modeline kisaca deginilecek, de-
vaminda ise panel veri ve panel veri analizi agiklanacaktir.

GARCH Modeli

Kiiresel ekonomi ve finansal piyasalarda ortaya ¢ikan gelismelerin hem finansal varliklarin hem de doviz kurlarinin oynaklik
davranislar iizerinde hangi yonde etkiye sahip oldugu otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin gelistirilmesindeki ana
etkendir. Genellestirilmig Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) ile Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH)
modelleri bu modeller arasinda yer almaktadir (Hepsag, 2013: 7).

Engle (1982) tarafindan ortaya konulan ARCH modeli, zaman serilerinde kosullu varyansin zaman igerisinde degistigi fikrinden
hareketle oynakligin modellenmesinde ve gelecekte gerceklesecegi degerlerin tahmininde kullanilan baglica modeldir. ARCH
modeli ile ilgili belirli varsayimlarin yerine gelmemesi lizerine Bollerslev (1986) tarafindan bu sorunlarin varlig: tespit edilerek
Genellestirilmis Otoregresif Kogul Degisen Varyans (GARCH) modeli gelistirilmistir. Bollerslev tarafindan gelistirilen GARCH
modelinde kosullu varyans sadece ge¢mis donem hata terimlerinin yaninda gecmis donem kosullu varyans degerleri de yer
almaktadir. Boylece, GARCH modelinin ARCH modeline gére modelin mertebesinin belirlenmesinde daha esnek bir yapiya sahip
oldugu anlasilmaktadir. Ayrica daha basarili olan bu model ile ARCH genellestirilerek, gecikme sayist fazla olan bir ARCH
modelini temsil etmek olasidir. Bu yiizden, doviz kuru oynaklig1 degiskenini olusturmak adina GARCH modelinin kullanilmasi
daha uygun bulunmustur.

Ampirik literatiir baglangicinda, doviz kuru oynakliginin ticaret hacmi iizerinde nasil bir etkiye sahip olduguna dair cesitli
caligmalar ortaya konmugtur. Bu ¢alismalar dogrultusunda, kur oynakliginin belirlenmesinde genellikle GARCH modelinin ter-
cih edildigi anlasilmis ve mevcut literatiirle uyumlu bir gekilde hareket edilmigtir. Herwartz (2003), Wang ve Barrett (2007),
Hondroyiannis vd. (2008), May (2010), Hooy ve Choong (2010) ile Polodoo vd. (2016) calismalarinda GARCH modellerini
kullanmugtir.

Analizin 6ziinde, ihracat hacimleri lizerinde doviz kuru oynakliginin etkisini inceleyecegimiz icin oncelikle ele alacagimiz temel
degisken doviz kuru oynakligidir. Doviz kuru oynakligy, ticaret {izerinde hem pozitif hem de negatif yonlii etki edebilmektedir. Bu
ise, iilkelerin kur hareketlerine baglh olarak ticaret iizerindeki rekabet giiclerinin artmasina veya azalmasina yol agmaktadir. Bu
sebeple, ele alinan iilkelerdeki kur oynaklig1 ampirik analizde incelenecek ana degiskendir. Doviz kuru oynaklik degiskeni, doviz
kuru verisi lizerinden olusturulmaktadir. Bu dogrultuda, reel doviz kuru veri seti kullanilarak yukarida bahsettigimiz GARCH
modeli araciligiyla her bir iilke i¢in doviz kuru oynaklik serisi tiiretilmis ve ardindan panel veri analizine gegilmistir.

Panel Veri Analizi ve Modeli

Bireyler, hane halklari, firmalar ve iilkeler gibi birimlere ait yatay kesit gozlemlerin, belirli bir donemde bir araya getirilmesi panel
veri olarak tanimlanmaktadir (Baltagi, 2008). Panel veri, N sayida birimler ve bu birimlere karsilik gelen T sayida gézlemlerden
olugmaktadir. Panel veri analizi ise, zaman boyutuna sahip yatay kesit veriler yani panel veriler ile kurulan ve bu panel veri modelleri
araciligiyla ekonomik iligkileri tahmin eden yontem olarak adlandirilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 4). Bu ¢alismada, ihracat
hacmi ile doviz kuru oynaklig1 arasindaki iligkiyi bulabilmek i¢in elde edilen veriler, yatay kesit ve zaman serisi boyutundan
tiiretilen panel veriler oldugundan “Panel Veri Analizi” tercih edilmistir.

Analizde, ihracat hacmini etkileyen makro iktisadi degiskenlerden reel doviz kuru oynakliginin etkisi yani ihracat ve oynaklik
arasindaki iligki, bu caligmanin sinir1 olarak kabul edilmistir. Bu yiizden, kurulan modelde ihracat hacmi iizerindeki agiklayici
bagimsiz degisken, reel déviz kuru oynakligidir. Diger bagimsiz degiskenler ise literatiirde en fazla kabul gorenlerdir. Thracat hacmi
tizerinde doviz kuru oynakliginin etkisine yonelik olarak daha 6nce yapilan analizler kapsaminda, ihracatin degerlendirilmesi i¢in
kullanilan dogrusal panel veri modeli asagida belirtildigi gibidir.

EXi; = Boir + BIVOL;; + B2REDK;; + B3GDPG; + B4aFDI;; + BsTARIF Fy; + 4, (D

Basit bir gekilde ifade edecek olursak, bu denklemde i iilkesinde t zamanda yapilan toplam ihracat hacmini EX;; ile, VOL;;
ile tilkelerin reel doviz kuru oynakligini, REDK ile iilkelerin reel doviz kuru endeksini, GDPG;; ile iilkelerin GSYH yillik artig
oranini, FDI iilkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerini, TARIFF ticari partner iilkelerin temel iiriin ithalat paylarina
uygulanan agirlikli ortalama tarife oranlarimi géstermektedir. Denklemde G7 iilkelerinde birim boyutunu ifade eden ’i” 7 iilkeden
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ve BRICS iilkelerinde ise 4 iilkeden (Hindistan hari¢), zaman boyutunu ifade eden “’t” ise 1990- 2020 donemini kapsayan 31
yildan olugsmaktadr.

Bu denklemin standart uygulamasinda bagimli degiskenin logaritmasinin alinarak ve ilgili parametrelerin 6zellikle 54 ve S5
gibi, kullanilarak siradan en kiiciik kareler (OLS) ile tahmin edilmesinden olusur. Makro iktisadi degiskenlerden ihracat hacmi
EX (InEX), bagimli degiskenin logaritmas1 alinarak modele dahil edilmigtir. Bu kapsamda denklemimiz;

In(EX)i; = Boir + BIVOL;; + B2REDK;; + B3GDPG; + B4F DIy + BsTARIFFy + pis, )
halini alacaktir.

Calismamizda ihracat hacmi iizerinde doviz kuru oynakliginin etkisini analiz etmek i¢in bu denklem dogrultusunda, 1990-2020
yillart arasinda G7 ve BRICS (Hindistan haric) olmak iizere 11 iilkeye ait Diinya Bankas: veri setinden alan yillik veriler
kullanilmis ve kullanilan degiskenler Tablo 1’de gosterilmistir. BRICS iilke grubundan Hindistan’in ¢ikarilmasi ise, bu iilkeye
ait doviz kuru veri setinin Diinya Bankasi iizerinden ulasilamamasindan kaynaklanmaktadir. Yani, ¢alismada yapilan analizin
daha tutarli olmasi adina ayn1 veri kaynagindan ilerlenmesi daha dogru bulunmustur. Ozellikle, analizde hem gelismis hem de
gelismekte olan iilke gruplarinin ele alinmasinin sebebi ise calismamizin agiklama giiciinii daha da artirmaktir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Kisaltma
Ihracat Hacmi (logaritmik) In(ex)
Reel Doviz Kuru Endeksi redk
Reel Doviz Kuru Oynaklig: vol
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: fdi
Tarife Oranlar tariff
GSYH Biiyiime Oran gdpg
Ampirik Bulgular

Panel veri modelini uygulamadan once veride birim ve zaman etkisinin varliginin sinanmasi gerekmektedir. Ciinkii zaman ve
birim etkilerinin var olmasi yapilacak ongoriileri zorlagtirmaktadir. Zaman ve birim etkilerinin varligini sinamak i¢in Breusch-
Pagan Lagrange Carpani (LM) ile Diizeltilmis Lagrange Carpani Testleri (ALM) yapilmistir. Birim etkisi testlerinde temel hipotez,
“birim etkinin varyansinin sifira esit oldugu” seklindedir.

Tablo 2. BRICS Birim Etkisi Test Sonuglari

istatistik Olasihk Degeri Sonug
ALM Testi (iki tarafli) 186.37 0.000 Birim etki var
ALM Testi (tek tarafl) 13.65 0.000 Birim etki var

Tablo 3. G7 Birim Etkisi Test Sonuglar1

istatistik Olasihk Degeri Sonug
ALM Testi (iki tarafli) 402.65 0.000 Birim etki var
ALM Testi (tek tarafh) 20.07 0.000 Birim etki var

Tablo 4. BRICS Zaman Etkisi Test Sonuglart

istatistik Olasiik Degeri Sonug
LM Testi (iki tarafl) 0.16 0.686 Zaman etkisi yok
LM Testi (tek tarafl) 0.4 0.343 Zaman etkisi yok
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Tablo 5. G7 Zaman Etkisi Test Sonuglar1

istatistik Olasihk Degeri Sonug
ALM Testi (iki tarafl) 2.43 0.119 Zaman etkisi yok
ALM Testi (tek tarafh) 1.56 0.059 Zaman etkisi yok

Tablo 2 ve 3’te gosterilen birim etkisi test sonuclarina gore, HO hipotezi reddedilememektedir. Boylece hem BRICS hem de G7
tilkelerinde birim etkilerin varlig1 kabul edilmektedir. Bunun yani sira, Tablo 4 ve 5’te yer alan zaman etkisi testlerinde, “zaman
etkisinin varyansinin sifira esit oldugu” temel hipotezi reddedilememektedir. Yani, BRICS ve G7 iilkelerinde zaman etkisinin var
olmadig1 anlagilmaktadir. Dolayisiyla, yalnizca birim etkilerinin oldugu tek yonlii model gegerlidir.

Tablo 6. BRICS Hausman Test Sonuclari

Bagimsiz Katsayilar Katsayilar

Degiskenler (Sabit etkiler) (Tesadufi etkiler) Olasilik Degeri
redk -0.00834 0.00183

vol -0.00069 0.00036

fdi 0.01274 0.00082 0.5727

tariff -0.00026 0.01148

gdpg -0.02198 0.012

Tablo 7. G7 Hausman Test Sonuglari

Bagimsiz Katsayilar Katsayilar

Degiskenler (Sabit etkiler) (Tesadifi etkiler) Olasilik Degeri
redk -0.01726 0.00174

vol 0.24915 0.25237

fdi 0.00251 0.00028 1.0000

tariff 0.00108 0.00317

gdpg -0.02198 0.00805

Birim etkinin varli§1 kabul edildikten sonra, bu birim etkilerin tesadiifi etkiler mi yoksa sabit etkiler mi oldugunu bulabilmek
adia direngli Hausman testleri yapilmistir. Bu testler sonucunda her iki modelde de tesadiifi etkiler varsayiminin etkin ve dolayisiyla
kullanilmasinin uygun olduguna karar verilmistir. Bu kapsamda elde edilen tahmin sonuglar1 da Tablo 6 ve 7°de sunulmustur.
Sonug itibariyle hem BRICS hem G7 iilke modellerinde tek yonlii birim etkilerin oldugu ve tesadiifi etkiler tahmincisinin etkin
oldugu bir model oldugu anlagilmustr.

Tablo 8. BRICS Varsayimdan Sapmalarin Sinanmast

Olasilik Degeri Sonug
Wald Testi 0.000 < 0.05 Heteroskedasite var
Durbin Watson 0.552<2 Otokorelasyon var
Baltagi- Wu LBI 0.707<2 Otokorelasyon var
Pesaran 0.010 <0.05 Birimler aras: korelasyon vardir
Friedman 0.000 < 0.05 Birimler aras1 korelasyon vardir

Frees 0.074 <0.124 Birimler arasi1 korelasyon yoktur
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Tablo 9. G7 Varsayimdan Sapmalarin Sinanmasi

Olasilik Degeri Sonug
Wald Testi 0.000 < 0.05 Heteroskedasite var
Durbin Watson 0.525<2 Otokorelasyon var
Baltagi- Wu LBI 0.652<2 Otokorelasyon var
Pesaran 0.000 <0.05 Birimler aras1 korelasyon vardir
Friedman 0.000 < 0.05 Birimler arasi korelasyon vardir
Frees 0.803 > 0.161 Birimler arasi korelasyon vardir

Buna ek olarak, her iki panel veri modelinde de otokorelasyon, heteroskedasite ile birimler arasi korelasyonun varlig1 gibi
varsayimindan sapmalar sinanmustir. Tablo 8 ve 9°da gosterildigi gibi, hem BRICS hem de G7 modellerinde varsayimdan sapmalarin
var oldugu anlagilmaktadir.

Soyle ki, her iki modelde de heteroskedasite icin Wald test istatistigi olasilik degeri 0.05’ten kii¢iik oldugundan %35 anlam
diizeyinde HO hipotezi reddedilmekte ve heteroskedasite oldugu kabul edilmektedir. Ayrica, Durbin Watson testi ve Baltagi-Wu
tarafindan Onerilen LBI test istatikleri otokorelasyonu 6l¢gmek adina kullanilmigtir. Goriildiigii gibi tesadiifi etkiler modellerinde
her iki test i¢in de degerler kritik deger olarak kabul edilen 2’den kiiciiktiir. Bu durumda, tesadiifi etkiler modellerinde birinci
mertebeden otokorelasyonun var oldugu tespit edilmistir. Son olarak, her iki modelde de birimler arasi korelasyon Pesaran,
Friedman ve Frees’in testleri ile stnanmustir. Bu test sonuglarina gore, HO hipotezi reddedilmis ve birimler arasi korelasyon oldugu
dogrulanmistir. Bu durumda, hem BRICS hem G7 modelinde otokorelasyon, heteroskedasite ile birimler arasi korelasyonun
varlig1 anlagildigindan direngli tahminciler arasinda yer alan Driscoll-Kraay tahmincisi ile tahminler yapilarak nihai sonuglar elde
edilmigtir ve bu sonuglar Tablo 10 ile 11°de gosterilmistir.

Tablo 10. BRICS Driscoll-Kraay Standart Hatas1 Sonuglar1

Bagimsiz

Degiskenler Katsayilar Standart Hata Olasilik Degeri
redk -0.00834 0.00117 0.000

vol -0.00069 0.0003 0.027

fdi 0.01274 0.00088 0.000

tariff -0.00026 0.01402 0.985

gdpg -0.02198 0.01227 0.083

Tablo 11. G7 Driscoll-Kraay Standart Hatas1 Sonuglari

Bagimsiz

Degiskenler Katsayilar Standart Hata Olasiik Degeri
redk -0.01726 0.00318 0.000

vol 0.24915 0.20944 0.244

fdi 0.00251 0.0006 0.000

tariff 0.00108 0.0046 0.816

gdpg -0.02198 0.00936 0.026

Ampirik bulgular, BRICS iilkelerinde reel doviz kuru oynakliklarmin ihracat hacmi iizerindeki etkisini dogrularken, G7
iilkelerinde reel doviz kuru oynakliginin ihracat hacmi iizerinde etkisi bulunmamistir. BRICS d{ilkelerinde reel doviz kuru ve
bu kurun oynaklig1 istatiksel olarak anlamli ve ihracat hacmi iizerindeki etkisi negatiftir. Yani reel doviz kuru ve doviz kuru
oynakligindaki artig ihracat hacmini azaltic1 bir etkiye yol agmaktadir. Boylece gelismekte olan iilkeler, doviz kuru oynakliklar
ve doviz kuru hareketlerinden olumsuz anlamda etkilenmekte ve ihracat hacimleri azalmaktadir. Ayrica déviz kurunda yasanan
oynakliklarin ihracat hacmi iizerinde negatif etkiye yol agtig1 Rose (2000), De Grauwe ve Skudelny (2000) ve Baak (2004) gibi
yazarlarin ¢alismalartyla da desteklenmektedir.
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G7 acisindan degerlendirirsek, reel doviz kuru istatiksel olarak anlamli olmasina karsin reel déviz kuru oynakli§inin anlamsiz
oldugu goriilmektedir. Reel déviz kurundaki artig ihracat hacmini azaltmaktadir ve bu sonu¢ BRICS ile aynidir. Ancak, G7
tilkelerinde doviz kuru oynakliginin ihracat hacmi iizerinde onemli bir etkisi bulunmamistir. Yani bu iilkelerde doviz kuru
oynakliklarinin ticaret hacmi iizerinde anlamsiz ve 6nemsiz bir etkisinin bulundugu sonucuna varilmigtir. Bu sonug Aristotelous
ve Fountas (2000), Herwartz (2003) ve Tenreyro (2007) gibi cesitli yazarlar tarafindan da ileri siiriilmiigtiir. Ayricahem BRICS hem
de G7i¢in, reel doviz kurunda meydana gelen yiizdelik artigin ihracat hacmini azalttigim1 goz 6niinde bulundurursak genel anlamda
ticaret teorisiyle uyumlu bir sekilde, yerli para biriminin deger kazanmasi karsiliginda ihracat hacminin azaldig1 anlagilmaktadir.

Bunun yani sira, hem BRICS hem de G7°de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ihracat hacmi iizerinde pozitif ve
istatiksel olarak anlamli etkileri bulunmaktadir. Béylece, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda yasanan yiizdelik artiglarin
ihracat hacmini de arttirdig1 ve iktisat teorisiyle uyumlu sonuclar verdigi goriilmektedir. Ayrica, her iki modelde de ihracat hacmi
izerinde gayrisafi yurtici hasila biiylime oranlarinin (%10 i¢in) negatif ve anlamli etkisi bulunmaktadir. Buna karsilik, hem BRICS
hem de G7 iilkelerinde tarife oranlarinin ihracat hacmini agiklamada istatiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Yani tarife
oranlarinin ihracat hacmini a¢iklamada yetersiz oldugu belirtilmektedir.

Sonuc

Bu caligmada, gelismekte olan ve gelismis iilkelerin doviz kuru oynakliklarinin ihracat hacmi iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu
kapsamda, BRICS (Hindistan hari¢ Brezilya, Rusya, Cin ve Giiney Afrika) ve G7 (Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik
Krallik, Italya, Fransa, Japonya, Kanada) iilkeleri arasinda kargilagtirmali bir degerlendirme yapmak adma 1990 ve 2020 yillart
arasinda ayn1 degiskenlerden olusan iki model kurularak panel veri analizi yapilmustir.

Analiz sonuclarina gore, BRICS iilkelerinde reel doviz kuru oynakliginin ihracat hacmi iizerindeki etkisi dogrulanirken, G7
tilkelerinde reel doviz kuru oynakli§inin ihracat hacmini etkilemedigi anlagilmigtir. Yani geligmis iilkeler, gelismekte olan iilkel-
erde oldugu gibi doviz kuru oynakligindan etkilenmemektedir. Boylece, gelismis iilkelerin para politikas1 araglarini kullanarak
doviz kurunda yarattig1 degisiklikler kendi ihracat hacimleri iizerinde etkisiz kalirken gelismekte olan iilkelerin bu degisiklikler
karsisinda daha cok etkilendigini sdyleyebiliriz. Soyle ki, gelismis iilkelerin dzellikle kiiresel finans krizinden sonra uyguladiklari
para politikasina gelismekte olan iilkelerin, Brezilya gibi, tepki gostermesinin yerinde oldugu asikardir. Sonug olarak, 2008 krizinin
ardindan ABD’nin uyguladig1 para politikast déviz kuru ve doviz kuru oynakligina iligkin tartismalart yeniden alevlendirmigtir.
Gunumuz kosullarinda, bu ¢aligma hem icinde bulundugumuz ulke grubu olan gelismekte olan ulkeler hem de gelismis ulkeler
anlaminda ve dahasi kuresel boyutta doviz kuru oynakligina dikkat ¢ekmeyi ve gelecek aragtirmalar i¢in faydali olmay1 amagla-
maktadir.

Gelismekte olan iilkelerde, doviz kuru oynaklig1 ihracat hacmi iizerinde olumsuz bir etki yaratarak bu iilkelerin rekabet iistlinliigii
elde etmeleri bir yana bu iilkelerin ticaret hacmini daraltmaktadir. Bu ylizden, gelismekte olan iilkelerin déviz kurunda meydana
gelen oynakliklardan daha fazla etkilendigi ve ticari anlamda rekabet avantaji yakalayamadiklari anlagilmaktadir. Nihayetinde,
doviz kuru oynakliginin gelismekte olan iilkelerde ticaret daraltici bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu yiizden, uluslararasi
ticareti arttirmak adina gelismis iilkelerin 6zellikle para politikasi kararlarini uygularken gelismekte olan iilkelerle ig birligi i¢inde
hareket etmeleri 6nerilmektedir. Uluslararasi ig birligi olmadan ve 6zellikle ABD tarafindan da makro ekonomik politika 6nlemleri
uygulanmadan kuresel ticaret anlaminda arzu edilen duzeye ulasilamayacagi asikardir. Bunun yani sira, doviz kurlarinin tek bagina
ulkelerin cari hesap dengesizliklerini duzeltmede yetersiz kaldig1 ve doviz kuru ayarlamalarina temel makro ekonomik politikalar
eslik etmedikce istenilen rekabet gucune ulagilamayacagi gorulmektedir.
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