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Arastirma Makalesi / Research Article

Do6viz Kuru Volatilitesinin Hizmet Ticareti Uzerindeki Etkisi: EAGLE
Ulkeleri

Aylin Koca?, Deniz Seving?

Oz

Uluslararasi hizmet ticareti gelismekte olan dlkelerin ekonomik bliyime ve kalkinma, istihdam artisi, teknoloji transferi gibi
hedeflerinin gergeklestirilmesi igin bircok avantaj sunmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerin hizmet ticaretinden elde ettikleri déviz
gelirlerini artirma amaciyla déviz kurunun ve kurdaki volatilitenin hizmet ticareti tGzerindeki etkisinin detayli bigimde arastiriimasi
gerekmektedir. Bu g¢alismanin amaci, EAGLE ulkelerinde uluslararasi hizmet ticareti ve doviz kuru volatilitesi arasindaki iliskinin
2010Q2-2020Q4 donemi igin incelenmesidir. Doviz kuru volatilitesi EGARCH modeli ile elde edilmis, doviz kuru volatilitesinin hizmet
ithalat ve ihracati ile olan iligkisi ise panel veri analiz yontemleri ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore EAGLE Ulkelerinde doviz
kuru volatilitesi, hizmet ithalat ve ihracatini pozitif; déviz kuru ise negatif etkilemektedir. Diger bir ifade ile, déviz kurundaki

volatilitenin hizmet ticaretini zayiflattigi ancak déviz kurundaki artisin giglendirdigi sonucuna ulagiimistir. Calisma gelismekte olan
ekonomilerde doéviz kuru riskinin uluslararasi hizmet ticaret tizerindeki etkilerinin degerlendirilmesi agisindan 6nem tasimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Hizmet Ticareti, Déviz Kuru Volatilitesi, EAGLE Ulkeleri, Panel Veri Analizi.
The Impact of Exchange Rate Volatility on International Services Trade:
EAGLE Countries

Abstract

International services trade offers numerous advantages to developing countries in achieving their objectives of economic growth
and development, employment expansion, and technology diffusion. In order to boost the foreign exchange income of developing
countries from services trade, it is essential to investigate the effects of exchange rates and exchange rate volatility on services
trade. This study aims to examine the relationship between international services trade and exchange rate volatility in EAGLE
countries for the period between 2010Q2 and 2020Q4. Exchange rate volatility was measured using the EGARCH model, and its
relationship with services imports and exports was analyzed using panel data analysis methods. According to the results, exchange
rate volatility in EAGLE countries has a positive effect on the import and export of services, while the exchange rate has a negative
effect. In other words, an increase in the exchange rate volatility weakens the services trade, but an increase in the exchange rate
strengthens it. This study is crucial for evaluating the effects of exchange rate risk on international services trade in developing

economies.

Keywords: International Services Trade, Exchange Rate Volatility, EAGLE Countries, Panel Data Analysis.
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GiRiS

1973 yilindan itibaren Bretton Woods Sistemi’nin kilit para birimi olan dolarin hem
gelismis hem de gelismekte olan (lkelerde dalgalanmaya birakilmasi bir¢ok yonden 6nem
tasimaktadir. Ulkeler arasi mal ve servet akimlari, bor¢ 6demeleri gibi degerlerin dolara bagl
olarak o6lclilmesi ve sistemin, degeri siirekli olarak degisen bir para birimine baglanmasi, dolarin
uluslararasi deger standardi olma niteligini golgelemeye baslamistir (Seyidoglu, 2017). 1980°li
yillardan itibaren ortaya cikan kiresellesme egilimleriyle Ulke ekonomileri, dis gelismelere
duyarl ve birbirleriyle daha bitlinlesmis bir kiresel ekonomik yapi gérinimi kazanmaya
baslamistir. Dalgali kur rejimleri ile kur belirsizliginin uluslararasi ticarete etkilerinin incelenmesi
amacini tasiyan calismalar literatiirde artis gdstermeye baslamistir (Acaravci ve Oztiirk, 2002).
Literatlirde konuyla ilgili ilk teorik ¢alismalardan birinde Hooper ve Kohlhagen (1978), doviz
kurundaki volatilite artislarinin riskten kacginan Ureticiler icin yiksek maliyetlere ve kur
belirsizligine yol actigini ifade etmisler; bu durumun uluslararasi ticaret hacmini azaltacagini
belirtmislerdir.Diger yandan De Grauwe (1988), doviz kuru volatilitesi ve uluslararasi ticaret
arasinda pozitif bir iliski olabilecegini savunmus, Ureticilerin risk alma derecelerine gore
ihracattan saglanan marjinal gelirin degistigini ifade etmistir. ilk calismalardan bu yana
literatlrde konuyla ilgili goris birligi saglanamamistir. Teorik ve ampirik calismalarda kullanilan
analiz donemlerinin, ekonometrik yontemlerin, degiskenlerdeki olgim farkliliklarinin ve
alternatif varsayimlardaki farkliliklarin da etkisiyle déviz kuru volatilitesi-uluslararasi ticaret
arasinda pozitif, negatif veya iliski bulunmadigina dair kanitlar sunan bircok calisma mevcuttur
(Aliyu, 2010; Chi ve Cheng, 2016; Khan vd., 2014; Oztiirk ve Kalyoncu, 2009; Sharma ve Pal,
2018).

Doviz piyasasi, finansal piyasalar arasinda en buyilk ve en likit piyasa olarak kabul
edilmektedir. Déviz kuru istikrarinin saglanmasi hem makroekonomik gostergeler agisindan hem
de finansal piyasalarda istikrarinin saglanmasi ve siirdiirilebilmesi agisindan 6nem tasimaktadir.
Doviz kuru volatilitesinin yiksek olmasi, 6zellikle gelismekte olan llke ekonomilerinde piyasa
belirsizligine, risk artisina, enflasyona, islem maliyetlerinde artisa ve cari islemler dengesinde
sorunlara yol acabilmektedir (Juhro ve Phan, 2018). Uluslararasi ticaret teorisinde doéviz
kurundaki hareketlerin ithalat ve ihracat lzerinde bir etkisinin oldugu, nominal doviz kurunda
meydana gelen deger artis/azalislarinin reel doviz kurunu degistirdigi ve dolayisiyla dis ticaret
dengesi Uzerinde dogrudan bir etkisi oldugu varsayllmaktadir. Teori, para birimlerindeki deger
kayiplarinin/devaltasyonun, ihracati daha ucuz ve ithalati daha pahali hale getirerek ticaret
dengesinde bir iyilesmeye yol acacagini belirtmektedir (Arize vd., 2017). Bununla ilgili bir diger
makroekonomik teori de Marshall-Lerner Kosulu’dur. Marshall-Lerner Kosulu ihrag¢ ve ithal
mallarin arz esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayimi altinda, doviz piyasasi istikrar kosulunun,
ithal mallarinin yurtici talep esnekligi ve ihrag mallari dis talep esnekligi toplaminin bir veya bire
esit olmasi gerekliligi olarak ifade etmektedir. Bu kosulun saglanmasi durumunda, doviz kurunun
yukselmesi dis ticaret agigini giderici etkide bulunmaktadir (Seyidoglu, 2017).

Doviz kurlarindaki dalgalanmalarin beraberinde gelen belirsizlik ortami, Uretici ve
tuketicilerin risklerden kaginma amaciyla mal ve hizmetlere olan talebinin diismesine ve fiyat
beklentilerinde degisiklige yol agmaktadir. Bu durumda, déviz kuru volatilitesi ve uluslararasi
ticaret arasinda negatif yonli iliski oldugu ileri stiriimektedir (Arize, 1997; Baron, 1976; Clark,
1973). Clark (1973), ¢alismasinda doéviz kuru volatilitesinin uluslararasi ticareti negatif yonde
etkilemesinin nedeninin gelismekte olan Ulkelerdeki eksik rekabetgi piyasa yapilanmasi
oldugunu ifade etmistir. Benzer sekilde Vieira ve MacDonald (2016), doviz kurundaki volatilite
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artislarinin ihracat hacmini azalttigi sonucuna ulasmistir. Ancak bazi ampirik ¢alisma sonuglari,
teorinin aksi yéniinde kanitlar sunmaktadir (Bredin vd., 2003; Oztiirk ve Kalyoncu, 2009; Hall vd.,
2010).

Uluslararasi hizmet ticareti, mal ticaretinden karakteristik olarak belirli yonlerden
ayrismaktadir. Ornegin, hizmet ticaretinde (retici ve tiketicilerin ayni yerde bulunma
zorunlulugu bulunmasina karsin, mal ticaretinde Uretici ve tiiketicilerin es anli olarak ayni
mekanda bulunmasi gerekmemektedir. Ayrica hizmetlerin somut olmayan yapisi, hizmet
ticaretinde farkhh modlarla ticaret yapilmasina olanak saglamaktadir. Bununla beraber, teorik
acidan yaklasildiginda, kaynaklarin tahsisi ve refah agisindan mal ve hizmet ticareti arasinda
kesin bir ayrim s6z konusu degildir (Kimura ve Lee, 2006). Hizmetler, 1980’li yillara kadar kisir
faaliyetler ve ticarete konu olmayan mallar olarak nitelendirilmistir. Bu durum literatiirde hizmet
ticaretine yonelik yaratalen ¢calismalarin kisith sayida kalmasina neden olmustur. Ancak 1980'li
yillardan sonra kiresellesme olgusu ve GATS (Hizmet Ticareti Genel Anlasmasi) Anlasmasi’nin
beraberinde, uluslararasi hizmet ticaretinin belirleyicileri ve hizmet ticaretinin ekonomik
blylime Uzerindeki etkisini arastiran calismalarin sayisinda artislar yasanmistir (Breinlich ve
Criscuolo, 2011; Buera ve Kaboski, 2012; Covaci ve Moldovan, 2015; Hoekman ve Mattoo, 2008;
Karam ve Zaki, 2015).

Doviz kuru, mal ticaretinde oldugu gibi hizmet ticaretinde de ihracatin en 6nemli
makroekonomik belirleyicilerinden biri olarak kabul edilmektedir. Déviz kurundaki volatilite
artisinin yarattigi belirsizlik ortami hizmet sektoriinde gerek Ureticilerin gerekse tiketicilerin
riskten kaginma davranislarini tetiklemektedir. DoOviz kurundaki yiliksek volatilite hizmet
saglayicilarin karsilasabilecekleri maliyetlerdeki belirsizligi artirmakta ve 6zellikle uzun donemli
sozlesmelerde maliyet tahminini zorlagtirmaktadir. Turizm gibi geleneksel hizmet
sektorlerindeki ihracatin, déviz kurundaki degisikliklerden fazlasiyla etkilendigi gérilmektedir.
Doviz kuru volatilitesinin yiksek oldugu belirsizlik ortaminda tiiketicilerin gelecek donemlerdeki
harcama egilimleri disebilmekte ve bu durum hizmet talebinde dalgalanmalara neden
olmaktadir. Telekominikasyon, bilgisayar ve bilgi hizmetleri gibi hizmet sektorlerindeyse,
gelismekte olan (lkeler genellikle ithalata bagimh olduklari icin doviz kurundaki volatiliteden
dogrudan etkilenmektedir.

Gelismekte olan (lkeler nihai amaglari olan ekonomik blyiime ve kalkinma adimlarinin
atilmasi amaciyla, uluslararasi ticaret politikalarini dogru adimlarla sekillendirmek zorundadir.
Bu Ulkelerde katma degerli mallara yonelik mal ticareti, genelliklle ithalat bagimh Uretim
yapisindadir. Francois ve Hoekman (2010)’a gore hizmet ticaretinde az gelismis Ulkelerin dahi
onemli karsilastirmali Gsttinllklere sahip oldugu sektorler bulunmaktadir. Bu nedenle gelismekte
olan (Ulkelerin hizmet ticaretine yonelik belirleyicilerin analiz edilmesi ve uygulanacak
politikalarin ampirik analizlerden elde edilen sonuglara gore sekillendirilmesi gerekmektedir.
Gelismekte olan (ilke ekonomilerinde hizmet ticaretinden elde edilecek doviz gelirlerini artirma
amaciyla doviz kurunun ve kurdaki volatilitenin hizmet ticareti lizerindeki etkilerinin detayl
bicimde arastirilmasi 6nem tasimaktadir. Bu nedenle, calismanin temel amaci EAGLE ilkelerinde
uluslararasi hizmet ticaretinin déviz kurundan ve déviz kuru volatilitesinden hangi yonde ve
hangi derecede etkilendiginin arastiriimasidir. Déviz kuru volatilitesinin mal ticaretine etkisi
literatlirde oldukga fazla ¢alismada arastiriimasina karsin bilindigi kadariyla hizmet sektori
ticaretine etkisine odaklanan herhangi bir ¢alisma da bulunmamaktadir. Literatlirdeki goris
ayriliklarini ve volatilitenin hizmet ticareti lzerindeki etkilerini inceleme amaciyla yiritilen bu
calismada elde edilecek sonuclarin temel olarak uluslararasi ticaret literatiriine iki 6nemli katki
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saglayacagi diisiiniilmektedir. ilk olarak, calismanin analiz kisminda secilmis olan gelismekte olan
Ulke ekonomilerinde (EAGLE llkeleri) hizmet ihracat ve ithalatinin déviz kuruna ve déviz kurunda
yasanan dalgalanmalara hangi yonde ve hangi derecede tepki verdiginin analiz edilmesi, gelecek
donemlerde uygulanacak uluslararasi ticaret politikalarina 1sik tutmasi agisindan 6nem
tasimaktadir. ikinci olarak, calismada hizmet sektérii ticaretine odaklaniimasi gelismekte olan
ekonomilerde teknoloji ve sermaye gerektirmeyen alt hizmet sektorlerinde uzmanlasmaya
gidilebilmesi icin doviz kuru riskinin degerlendirilmesini saglayacaktir. Bu konuyla ilgili temel
arastirma motivasyonu, doviz kuru volatilitesinin uluslararasi ticarette bir belirsizlik unsuru
yarattigi ve bu belirsizligin ihracati ve ithalati azalttig hipotezidir.

1. LITERATUR TARAMASI

Doviz kuru volatilitesinin uluslararasi ticaret Gzerindeki etkisini arastiran calismalar,
Bretton Woods sisteminin ¢oklsinin ardindan kiresellesme politikalarinin benimsenmeye
basladigi 1980’li yillardan itibaren literatlirde artis gostermistir. McKenzie (1999), Bahmani-
Oskooee ve Hegerty (2007) ve Linh (2021) literatlirde konuyla ilgili yirttilen teorik ve ampirik
calismalari detayh olarak incelemis, doviz kuru volatilitesinin uluslararasi ticareti nasil etkiledigi
konusunda goris birligi olmadigl sonucuna ulasmislardir. Bu durumun farkl alternatif
varsayimlar ve ekonometrik modellemelerden kaynaklandigini ifade etmislerdir.

Literatlrde volatilitenin uluslararasi ticaret tizerindeki etkisini inceleyen calismalar temel
olarak ikiye ayrilmaktadir. Calismalarin bazilarinda segilen Ulkelerin diger tim Ulkelerle yaptig
toplulastiriimis ticaret performansi degerlendirilirken (Aliyu, 2010; Jiang, 2014; Olayungbo vd.,
2011), digerlerinde iki Glke arasindaki karsilikli ticaret analiz edilmektedir (Baak vd., 2007; Baum
ve Caglayan, 2010; Foragasi, 2011; Sharma ve Pal, 2019; Sugiharti vd., 2020). Literatirdeki
¢alismalar kullanilan ekonometrik model agisindan da ikiye ayrilmaktadir. Bazi ¢alismalarda
zaman serisi analizi yontemiyle modelleme yapilirken (Aziz, 2008; Bahmani-Oskooee ve Aftab,
2017; Boug ve Fagereng, 2010), digerlerinde panel veri analizi ydontemi kullanilmistir (Hall vd.,
2010; Hondroyiannis vd., 2008; Poon ve Hooy, 2013; Schnabl, 2008; Solakoglu vd., 2008).
Calismalarin analiz bulgular déviz kuru volatilitesinin uluslararasi ticaret lizerindeki etkileri
hususunda farkli sonuglar sunmaktadir. McKenzie (1999) ve Chi ve Cheng (2016) ¢alismalarinda
doviz kuru volatilitesinin uluslararasi ticaret lizerinde pozitif yonde etkili oldugunu ifade
ederken, Bini-Smaghi (1991), Mukherjee ve Pozo (2011) ve Khan vd. (2014) doviz kuru
volatilitesinin uluslararasi ticareti negatif yonde etkiledigini ileri sirmektedir. Ayni zamanda
literatlirde doviz kuru volatilitesinin uluslararasi ticaret lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi olmadigini ileri stiren veya analizde yer alan ulkeler itibariyle farkh sonuclar elde eden
calismalar da mevcuttur (Liew vd., 2003; Sharma ve Pal, 2018; Tenreyro, 2007). Baum ve
Caglayan (2010) ampirik ¢alismalardaki s6z konusu farkh bulgularin gézlem dénemleri, model
spesifikasyonlari, doviz kuru volatilitesi icin kullanilan farkli hesaplama yontemleri ve analizde
kullanilan (lke gruplarinin (gelismis ve gelismekte olan Glkeler) secimi hususlarindan
kaynaklandigini belirtmektedir.
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Tablo 1: Déviz Kuru Volatilitesinin Etkisi Uzerine Literatiir Taramasi

Yazar(lar) D6nem Ulke(ler) Degiskenler  Yontem Etki
Aliyu (2010) 1986Q1 — 200604 Nijerya Petrol Digi  VECM -
ihracat
Olayungbo vd. 1986 — 2005 40 Sahra Alt ihracat ve GMM +
(2011) Afrika Ulkesi ithalat
Jiang (2014) 1981 -2012 Cin ihracat ve Es Butlinlesme +
ithalat Testi
Boug ve Fagereng 1985Q1 -2005Q4 Norveg ihracat VAR X
(2010)
Bahmani-Oskooee 2001M4 -2015M12 Malezya ihracat ve ARDL -
ve Aftab (2017) ithalat
Schnabl (2008) 1994 — 2005 41 Ulke ihracat GLS Panel -
Hondroyiannis vd. 1973Q1 - 1984Q3 G7 Ulkeleri ihracat GMM -
(2008)
Hall vd. (2010) 1980Q1 - 200604 21 Gelismekte ihracat GMM -
Olan Ulke
Poon ve Hooy 1995 — 2008 olIC Ulkeleri ihracat ve Rassal Etkiler -/+
(2013) ithalat Modeli
Chi ve Cheng (2016) 2001Q1 -2013Q2 Avusturalya Deniz ihracai  ARDL +
Sharma ve Pal 2013M4 -2016M7 Hindistan ihracat ve PMG Panel +
(2018) ithalat
Arize vd. (2008) 1973Q1 - 2004Q4 8 Latin Amerika ihracat Es Butlinlesme -
Ulkesi Testi ve ECM
Chit vd. (2010) 1982Q1 - 2006Q4 5 Dogu Asya ihracat OLS Panel -
Ulkesi
Umaru vd. (2013) 1970 -2009 Nijerya ihracat OLS ve Granger -
Nedensellik Testi
Serenis ve Tsounis 1990Q1 -2012Q1 Kibris ve ihracat VECM -
(2013) Hirvatistan
Upadhyaya vd. 1979 - 2016 ASEAN-5 ihracat Es Butlinlesme -
(2020) Ulkeleri Testi ve ECM
Bredin vd. (2003) 1978Q3 — 199804 irlanda ihracat Es Butunlesme +
Testi ve ECM
Oztiirk ve Kalyoncu 1980Q1 — 2005Q4 6 Ulke ihracat Es Biitiinlesme -/+
(2009) Testi ve ECM
Akpokodje ve 1986 — 2006 ECOWAS ithalat Sabit Etkiler -
Omojimite (2009) Ulkeleri Modeli
Senadza ve Diaba 1993 -2014 11 Sahra Alti ithalat PMG ve GMM X
(2017) Afrika Ulkesi Panel

Volatilitenin ihracat Uzerindeki etkisini arastiran calismalarin bazilari iktisadi teoriyi
destekler nitelikte doviz kuru volatilitesinin ihracati negatif olarak etkiledigini belirtmektedir
(Arize vd., 2008; Chit vd., 2010; Serenis ve Tsounis, 2013; Umaru vd., 2013). Konuyla ilgili yakin
donemde vyiritilen calismalardan birinde Upadhyaya vd. (2020), déviz kuru volatilitesinin
ASEANS-5 llkelerinin ihracati (izerindeki etkisini panel veri yontemiyle arastirmislardir. Calismada
oncelikli olarak doviz kuru volatilite serisinin elde edilmesi amaciyla tlkelerin reel efektif déviz

634



Koca, A., Seving, D. / Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2023, 41(4), 630-649

kuru endeksleri GARCH Modeli kullanilarak tahmin edilmistir. Ardindan volatilite, dis ticaret
haddi, diinya GSYiH ve {lkelerin kendi GSYiH’larinin bagimsiz degisken olarak eklenmesiyle
tahminlenen panel veri analiz sonuglarina gére déviz kuru volatilitesinin s6z konusu llkelerde
ihracat performansi lizerinde negatif bir etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Benzer sekilde
Bredin vd. (2003), calismalarinda déviz kurundaki volatilitenin ihracat Gzerindeki etkisini
incelemeyi amaglamislardir. Analiz bulgulari kisa dénemde iki degisken arasida anlamh bir iliski
olmadigl, uzun dénemde ise kurdaki volatilitenin ihracati pozitif yonde etkiledigini ortaya
cikarmistir. Oztiirk ve Kalyoncu (2009), 1980-2005 yillari arasinda déviz kuru volatilitesinin alti
Ulkenin ihracat performansi lzerindeki etkilerini incelemislerdir. Calisma sonuglarina gore,
volatilitenin ihracat Uzerindeki etkisi Ulkeler arasinda farkliliklar gostermistir. Doviz kuru
volatilitesindeki artislar Gliney Kore, Polonya, Gliney Afrika ve Pakistan’in ihracat rakamlarina
negatif yonde yansirken, Tirkiye ve Macaristan’in ihracat performansina olumlu yénde katki
saglamistir. Hall vd. (2010) gelismekte olan (lkelerin sermaye piyasalarina entegrasyon siirecinin
hizlanmasinin beraberinde, doviz kuru volatilitesinin uluslararasi ticaret Gzerindeki etkisinin
azaldigini ifade etmislerdir.

Doviz kuru volatilitesinin ithalat UGzerindeki etkilerine bakildiginda ise yine bir goris
birligine varilmadigi gorilmektedir. Akpokodje ve Omojimite (2009)’un Bati Afrika Ulkeleri
Ekonomik Toplulugu (lkeleriyle yaptiklari ¢alismalarinda doéviz kuru volatilitesinin ithalat
Uzerinde negatif etkisi oldugu sonucuna ulasiimistir. Buna karsin, Poon ve Hooy (2013)’un analiz
bulgulari doviz kuru volatilitesinin ihracat Gzerinde negatif yonli gligsliz bir etkisi oldugunu,
ithalat Gzerinde ise pozitif yonli etkisi oldugunu ifade etmektedir. Senadza ve Diaba (2017), on
bir Sahra alti Afrika ekonomisine ait 1993-2014 yillari arasi verilerle havuzlanmis ortalama grup
tahmincisi yontemini kullanarak doviz kuru volatilitesinin uluslararasi ticaret Gzerindeki etkisini
incelemeyi amagclamislardir. Ampirik sonuglar doviz kuru volatilitesinin ithalat tGzerinde anlamh
bir etkisi olmadigini gosterirken, ihracat Uzerinde kisa dénemde negatif, uzun dénemde ise
pozitif etkilerinin bulundugunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Literatlirde yapilan ilgili calismalar Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Literatlirde doviz kuru volatilitesinin hizmet ticareti Gzerindeki etkilerini arastirma
amaciyla yiritlilmas herhangi bir calisma bulunmamaktadir. Bu nedenle ¢alismada yapilacak
ampirik analizlerin ilgili literatiire katki saglayacagi distiniilmektedir.

2. VERi VE METODOLOJI

Calismada BBVA (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria) tarafindan gelismekte olan lider tlkeler
olarak tanimlanan llkelere (EAGLEs — Emerging and Growth-Leading Countries) ait veriler
kullaniimistir. BBVA, bu llke grubunu, “blylime ve pazar genislemesi potansiyeli yiksek tlkeler”
olarak tanimlamis; kiiresel blylme Uzerindeki etkilerinin gelecekte G7 ulkelerinin etkisinden
daha fazla olacagi 6ngoriilen llkeler seklinde ifade etmistir. Dinamik ekonomik blylime, geng
nifus ve diger faktorlerle birleserek hizmet sektériinde gesitli firsatlar ve etkiler sunma firsatina
sahip oldugundan dolayi, EAGLE dllkeleri hizmet ticaretinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu
sebeple calismada bu Ulke grubu secilmistir. BBVA’'nin 2010 yilinda yayinladigi rapora goére
EAGLE dlke grubu, Cin, Hindistan, Brezilya, Gliney Kore, Endonezya, Rusya, Meksika, Tirkiye,
Misir ve Tayvan’dan olusmaktadir. Misir'a ait verilerin eksik olmasindan dolayr bu Ulke
calismadan gikariimistir (Tablo 2).
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Tablo 2: EAGLE Ulkeleri

Analizde Yer Alan EAGLE Ulkeleri

Cin Rusya
Hindistan Meksika
Brezilya Tirkiye
Giney Kore Tayvan
Endonezya

Tablo 3: Veri Seti

Analizde Kullanilacak Degiskenlerin Agiklamasi Veri Kaynagi
Degiskenler
log(exp) Ulkelere ait hizmet ihracati (milyon $) https://unctadstat.unctad.org
log(imp) Ulkelere ait hizmet ithalati (milyon $) https://unctadstat.unctad.org
log(dom) Ulkelere ait GSYiH (milyon $ - 2010) https://datacatal.og.wor.ldbank.org/datase
t/global-economic-monitor
log(world) Diinya GSYIH (milyon $ - 2010) https://datacatalog.worldbank.org/datase

t/global-economic-monitor
reer Ulkelere ait REDK https://www.bis.org/statistics
REDK volatilitesi (Yazarlarin kendi

volreer Ulkelere ait doviz kuru volatilitesi
hesaplamasi)

Calismada doéviz kuru volatilitesinin uluslararasi hizmet ticaretine olan etkisinin, hizmet
ihracati ve hizmet ithalati Gzerindeki etkiler olmak lizere ayri ayri incelenmesi amaglanmaktadir.
Analizde kullanilan hizmet ticareti verileri UNCTAD (United Nations Conference on Trade and
Development- Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi); Diinya ve ilkelere ait GSYiH
(Gayri Safi Yurtici Hasila) degerleri Diinya Bankasi; doviz kurunu belirten ve volatilitesinin
hesaplanmasinda kullanilan reel efektif doviz kuru (REDK) verileri ise BIS (Bank for International
Settlements — Uluslararasi Odemeler Bankasi) veri bankasindan alinmistir. Uluslararasi hizmet
ticareti verileri ceyreklik olarak yayinlandigindan g¢alismada ceyreklik veriler analiz edilmistir. Bu
nedenle aylk olarak yayinlanan REDK verileri R programi araciligiyla ceyreklik verilere
dontsturidlmustar. Tim Ulkelere ait hizmet ticareti verileri 2010Q2 itibariyle kesintisiz olarak
yayinlanmaktadir. Bu nedenle calismada 2010Q2 — 2020Q4 doénemi analiz edilmistir. Hizmet
ticareti ve GSYiH degiskenleri logaritmik doniisiim alinarak kullanilmistir. Modellerde kullanilan
verilerin kisaltmalari, betimsel 6zellikleri ve veri kaynaklari Tablo 3’te yer almaktadir.

Calismada hizmet ticaretinin doviz kuru volatilitesinden nasil etkilendigi ortaya koyulmaya
cahsilmistir. Bu nedenle, oOncelikli olarak doviz kurundaki volatilitenin hesaplanmasi
gerekmektedir. Engle (1982) tarafindan gelistirilen Otoregresif Kosullu Varyans Modeli (ARCH-
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity), zaman serilerinde karsilasilan otokorelasyon
sorununun modellenmesi ve zamana bagli olarak degisen varyansin tahmin edilebilmesini
saglamaktadir. Fakat ARCH modeli ¢ok fazla parametrenin tahmin edilmesini gerektirmektedir.
Bollerslev (1986), bu problemin giderilmesi amaciyla Genellestirilmis ARCH (GARCH — General
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modelini ortaya koymustur. ARCH ve GARCH
modellerinde, tahmin edilen parametrelerin pozitif olmasi sarti bulunmaktadir. Bunun yaninda,
bu modeller sadece volatilitenin derecesini ortaya koymakta, negatif ve pozitif soklarin ayni
etkiye sahip oldugunu varsaymaktadir. Fakat 6zellikle finansal degiskenlere ait zaman serilerinde
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pozitif ve negatif soklar volatilite Uzerinde asimetrik etkilere sahiptir. ARCH ve GARCH
modellerindeki bu eksikligi gidermek amaciyla, Nelson (1991) pozitif ve negatif soklarin asimetrik
etkisini (kaldirag etkisi) ortaya koyan ve kosullu varyans parametrelerinin pozitif olmasi
gerekliligini ortadan kaldiran EGARCH (Exponential GARCH) modelini gelistirmistir. Calismada
volatilite serisinin elde edilmesi i¢in kullanilan EGARCH(1,1) modelinin matematiksel ifadesi
asagidaki gibidir:

reery = Uy + wy (1)

Wy = g/0F  &~iid(0,1) (2)

logof =a+6| 2= — \/E + Blog(o2.,) +y == t=1,..,n (3)
oty i oty

Denklem (1) EGARCH(1,1) modelindeki ortalama esitligi, Denklem (2) ve (3) ise kosullu
varyans esitligini gdstermektedir. reer; t zamandaki reel efektif doviz kurunu, 0,:2 doviz kuru
volatilitesini ifade etmektedir. 8, kosullu varyans icin soklarin kisa dénemdeki etkisi (ARCH), (3,
soklarin kalicihgl (GARCH), j% ise standartlasmis hata terimi olarak ifade edilmektedir. y = 0

Ot—1
ise pozitif ve negatif soklar volatilite tizerinde ayni etkiye sahip demektir. Diger bir ifade ile
asimetrik volatilite mevcut degildir. y’'nin sifira esit olmadig (# 0) ve istatistiksel olarak anlamli
oldugu durumda ise asimetrik volatiliteden bahsedilebilir. -1< y<0 durumunda negatif soklar
pozitif soklardan daha fazla etkiye sahiptir (Brooks, 2014).

Volatilite serisi elde edildikten sonra yatay kesit bagimliligi testi yapilmistir. Yatay kesit
bagimhhg! testi, bir yatay kesitte gerceklesen bir sokun diger yatay kesitleri de etkileyip
etkilemedigini gostermektedir. Zaman birimini simgeleyen t'nin yatay kesit sayisini ifade eden
i’"den daha buyik oldugu veri setlerinde Breusch ve Pagan (1980)'in gelistirmis oldugu Lagrange
Multiplier (LM) yatay kesit bagimhhgi testi kullanilmaktadir. Bu testin sonuglarina gore de panel
birim kok testleri gerceklestiriimektedir. Calismada, yatay kesit bagimhhg! oldugu varsayimina
dayanan CADF panel birim kok testi (Pesaran, 2007) yapilmistir. Calismada hizmet ticareti ve
doviz kuru volatilitesi arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla panel veri analiz yontemleri
kullaniimistir. Panel veri analiz yontemleri, degiskenlerin hem zaman (t) hem de yatay kesit (i)
boyutundaki etkilerinin goriilmesini saglamaktadir. Statik ve dinamik olmak Gzere iki sinif panel
veri analiz yontemi bulunmaktadir. Statik yontemler birim etkileri agiklayici degisken olarak
kullanirken, dinamik yontemler degiskenlerin gecikmeli degerlerini agiklayici degisken olarak
kullanmaktadir (Baltagi, 2005). Calismada, statik panel veri analizi modelleri olan rassal ve sabit
etkiler modelleri ile dinamik panel veri analizi modelleri olan GMM ve sistem GMM modelleri
kullanilmistir.

Calismada uluslararasi hizmet ticareti Arize vd. (2000)'nin 6nerdigi sekilde hizmet ihracati
ve hizmet ithalati olarak iki grupta ele alinmistir. Bunun yaninda Asteriou vd. (2016),
calismalarinda Diinya GSYiH ve iilkelere ait GSYiH nin ihracat ve ithalat fonksiyonlarina dnemli
bir etkisi oldugunu sdylemisler ve bu degiskenleri analizlerine talep degiskeni olarak
eklemislerdir. Buradan hareketle Denklem 4 ve 5’te Diinya GSYiH, Denklem 6 ve 7’de ise (lkelere
ait GSYiH talep degiskeni olarak yer almaktadir. Ayrica déviz kuru degiskenlerinin etkisinin
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gorilmesi amaciyla da ayri denklemler olusturulmustur. Calismada tahmin edilen modellerin
matematiksel ifadesi en basit haliyle su sekildedir:

log(imp);; = a + Byvolreery + Brlog(dom);r + € (4)
log(imp);; = a + Byvolreery + Poreery; + fzlog(dom); + €;¢ (5)
log(exp)y = a+ Byvolreery + Brlog(world); + €;¢ (6)
log(exp)i = a + Bqvolreery + PByreery + Bzlog(world) + & (7)

Yukaridaki denklemlerde yer alan i yatay kesit birimini, t zaman birimini, a sabit terimi,
B1, B> ve B3 bagimsiz degiskenlerin katsayisini ve g;; hata terimini ifade etmektedir. volreer;;
uUlkelere ait doviz kuru volatilitesini, reer;; doviz kurunu, log(exp);; uUlkelere ait hizmet
ihracatini, log (imp);; hizmet ithalatini, log(dom);; ilkelere ait GSYiH ve log(world);; Diinya
GSYiH’y1 géstermektedir.

3. AMPIRiK BULGULAR

Analizin ilk kisminda EAGLE ulkelerine ait déviz kuru volatilite serilerinin elde edilmesi
amaciyla tek degiskenli EGARCH(1,1) modeli kullaniimistir. Modelden 6nce, doviz kuru serilerinin
duraganhk derecelerinin kontrol edilmesi icin Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen
Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ve serilerde ARCH etkisinin olup olmadiginin
sinanmasi i¢in ise ARCH-LM testi yapilmistir. Tablo 4’te verilen birim kok testi sonuglarina gore,
tim Ulkelere ait reel efektif doviz kuru serileri diizeyde duragandir. Bunun yaninda yapilan ARCH-
LM testlerinde, serilerin ARCH etkisine sahip oldugu bulunmustur.

Tablo 4: Reel Efektif Déviz Kuru igin Birim Kok ve ARCH-LM Testi Sonuglar

Ulkeler ADF Birim Kok Testi ARCH-LM Testi
1(0) 11) ARCH(2) ARCH(4) ARCH(6) ARCH(8)
Cin -1.8902***  -5.2476* 34.4856° 31.1219° 28.8767° 24.1045%
Hindistan -1.7588***  -6.9938* 23.1978° 25.2958° 26.1792° 25.3379°
Brezilya -2.3432**  -4.9370* 31.7749° 30.7042° 28.8942? 27.94442
Glney Kore -2.0801**  -6.9088* 18.3672° 17.8190° 17.21152 20.1878°
Endonezya -2.4117**  -4.8966* 24.2752? 22.8793° 19.63782 16.5796°
Rusya -2.4690**  -7.0125* 9.88422 11.2651° 12.4960°¢ 13.5014°¢
Meksika -2.3354**  -6.3103* 13.8558? 15.5216° 16.0997° 15.4422°¢
Tirkiye -1.9417**  -6.1697* 29.7727° 27.4668° 29.4481° 28.7483?
Tayvan -3.2631***  -57959* 17.05552 18.4756° 18.0243? 18.1002°

Not: * ** *** t-istatistikleri sirasiyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde serilerin duragan oldugunu
gdstermektedir. ARCH-LM(n): n sayidaki gecikmede ARCH-LM testini ifade etmektedir. 2,°, sirasiyla %1,
%5 ve %10 anlamhlik diizeylerinde ARCH etkisinin oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5a: EGARCH(1,1) Sonuglari

Cin Hindistan Brezilya Giiney Kore Endonezya
Ortalama Denklemi
C 132.3427* 97.9984* 60.3007* 110.4545* 91.6188*
(92.1694) (32.9503) (759.3361) (32.484) (3.5E+103)
Varyans Denklemi
C 1.9616* 1.1709** 0.8784* 2.9816* 0.7710%*
(3.7460) (2.4753) (16.1856) (3.3293) (16291.18)
ARCH(-1) -1.5155%* 0.5671%* 0.9963* 0.9834* 0.8330*
(-3.0206) (2.4753) (-24.2127) (-1.8195) (-5.3E+103)
GARCH(-1) 0.5369* 0.4787*** 0.9823* -0.6343*** 0.9456*
(4.0960) (1.8831) (791.3286) (-1.7268) (4.9E+103)
y 0.5969* -0.3764 0.0445* -0.3548 -0.0998*
(3.1209) (-1.4819) (4.8E+103) (-1.1147) (-8337.814)
ARCH-LM(2) 1.6892 2.2383 1.7299 0.6400 0.2989
(0.4297) (0.3266) (0.4211) (0.7261) (0.8612)
ARCH-LM(4) 4.4959 4.1874 5.6318 2.0662 0.7848
(0.3430) (0.3812) (0.2284) (0.7236) (0.9405)
ARCH-LM(6) 3.8284 8.1761 6.7787 2.3744 1.7660
(0.6999) (0.2255) (0.3418) (0.8823) (0.9399)
ARCH-LM(8) 5.4477 14.5357 7.1836 0.1611 4.1282
(0.7088) (0.0688) (0.5170) (0.6292) (0.8454)
Q(2) 4.2524 2.5475 3.4095 0.4896 11.858
(0.119) (0.110) (0.182) (0.484) (0.105)
Q(4) 4.3809 3.9434 6.046 3.9760 12.681
(0.223) (0.268) (0.196) (0.137) (0.178)
Q(6) 4.8369 4.9684 18.047 21.725 12.981
(0.436) (0.291) (0.114) (0.115) (0.295)
Q(8) 5.2144 12.123 20.151 26.761 17.233
(0.634) (0.033) (0.125) (0.120) (0.244)
Jarque Bera 1.2729 7.1342** 0.6383 1.0168 1.9309
Normallik Testi (0.529) (0.028) (0.723) (0.601) (0.381)
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Tablo 5b: EGARCH(1,1) Sonuglari

Rusya Meksika Tiirkiye Tayvan
Ortalama Denklemi
C 85.9563* 85.3375* 89.710* 102.6991*
(29.5982) (9.4636) (15.9519) (4.9E+103)
Varyans Denklemi
C 4.0459* 0.6451* 2.5158* 0.6278*
(4.1545) (2.3470) (5.8E+103) (1.4E+102)
ARCH(-1) 1.2957** 0.4541%** 1.6654* -0.7409*
(2.2557) (-1.6736) (-9.5E+102) (-1.5E+102)
GARCH(-1) -0.7483* 0.9081* 0.4676* 0.9649*
(-3.7991) (18.4593) (668.2097) (5.3E+102)
Y -0.2065 -0.0181 -0.7537* 0.1324*
(-0.5927) (-0.1356) (-6.3298) (92.6369)
ARCH-LM(2) 3.1727 2.6191 0.9981 1.4973
(0.2407) (0.2686) (0.6071) (0.4730)
ARCH-LM(4) 3.3461 3.0507 1.2360 3.7578
(0.5016) (0.5494) (0.8721) (0.4398)
ARCH-LM(6) 3.3880 9.7828 2.3092 6.6725
(0.7588) (0.1341) (0.8892) (0.3522)
ARCH-LM(8) 3.8919 9.6167 3.2742 6.5984
(0.8667) (0.2930) (0.9160) (0.5805)
Q(2) 1.6254 0.8417 1.8842 10.380
(0.202) (0.359) (0.170) (0.110)
Q(4) 2.8921 0.9500 4.1644 12.851
(0.409) (0.813) (0.125) (0.117)
Q(6) 7.5822 1.5416 14.948 14.675
(0.181) (0.908) (0.134) (0.144)
Q(8) 7.7675 2.4180 16.077 16.754
(0.354) (0.933) (0.138) (0.115)
Jarque Bera 0.8949 2.3928 1.9176 1.0973
Normallik Testi (0.639) (0.302) (0.383) (0.578)

Not: Parantez icinde t-degerleri gosterilmektedir. ARCH-LM(n): n sayidaki gecikmede ARCH-LM testinin
sonuglarini géstermektedir. Q(n): n sayidaki gecikmeden Ljung-Box Q test istatistiklerini ifade etmektedir.
ARCH-LM ve Ljung-Box testinin altinda yer alan parantez igindeki ifadeler ise olasilik degerlerini ifade

etmektedir. %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeyleri sirasiyla *, **, *** ile gosterilmektedir.
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Serilerin diizeyde duraganligi ve ARCH etkisinin varlig tespit edildikten sonra EGARCH(1,1)
modeli ile ortalama ve varyans denklemleri (Denklem 1 ve 3) tahmin edilmistir. Tablo 5a ve 5b’de
sonuclari verilen modele gore tim Ulkelerin reel efektif doviz kurunda ARCH ve GARCH etkisi
bulunmakta; soklarin hem gecici hem de kalici etkisi oldugu gézlemlenmektedir. Baska bir ifade
ile analiz edilen (lkelere ait reel efektif doviz kuru volatilitesi, kendi soklarindan kisa ve uzun
vadede etkilenmektedir. Bunun yaninda y parametresi incelendiginde Hindistan, Giiney Kore,
Rusya ve Meksika reel efektif doviz kuru volatilitelerinin pozitif ve negatif soklardan simetrik
olarak etkilendigi gorilmektedir. Endonezya ve Tiirkiye’de negatif soklarin; Cin, Brezilya ve
Tayvan’da ise pozitif soklarin volatiliteyi daha fazla etkiledigi sonucuna ulasilmistir. ARCH-LM,
Ljung-Box Q ve Jarque-Bera testleri ise model sonuglarinda tutarlilik oldugunu goéstermektedir.

EGARCH modeliyle Ulkelere ait déviz kuru volatilitesi serisi elde edildikten sonra analizin
ikinci asamasina gecilmistir. Bu asamada EAGLE (ilkelerindeki uluslararasi hizmet ticareti ile doviz
kuru volatilitesi arasindaki iliski panel veri analizi ydntemleri ile incelenmistir. Diinya GSYiH ve
tlkelere ait GSYIH degiskenleri kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Analiz asamasina
gecilmeden 6nce Ulkeler arasindaki yatay kesit bagimliliginin kontrol edilmesi amaciyla Breusch-
Pagan LM testi yapilmistir. Tablo 6’da sonuclari verilen teste gore yatay kesitler arasinda
bagimlihigin olmadigi ifade eden Ho hipotezi reddedilmekte, EAGLE llkeleri arasinda yatay kesit
bagimlihginin oldugu sonucuna ulasilmaktadir. CADF panel birim kok testine gore ise tim seriler
diizeyde duragandir (Tablo 6).

Tablo 6: Yatay Kesit Bagimliligi ve Panel Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler Breusche-Pagan LM Yatay CADF Panel Birim Kok Testi

Kesit Bagimlilik Testi 1(0) I(1)
log(exp) 462.9447* 36.8636* 201.793*
log(imp) 609.3230* 34.7521** 211.864*
reer 567.5699* 38.5801* 286.183*
volreer 91.6059* 35.1933* 397.876*
log(dom) 1018.682* 34.7677** 212.803*
log(world) 1548.000* 31.2054** 206.173*

Not: %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri sirasiyla *, **, *** ijle gosterilmektedir.
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Tablo 7: Statik Panel Veri Analizi Sonuglari

Sabit Etkiler Modeli

Rassal Etkiler Sabit Etkiler
Modeli Modeli

Rassal Etkiler
Modeli

Bagimli degisken: log(imp)

Bagimli degisken: log(exp)

volreer

reer

log(dom)

log(world)

N
Diiz. R?

Hausman
testi

-0.002%*
(-2.487)

0.921*
(26.813)

0.879
(-4.586)

387
0.645

0.001**
(2.217)

0.010*
(15.269)

0.724*
(24.559)

-0.828*
(-5.599)

387
0.7962

-0.001** -0.000** -0.002** 0.0013

(-2.294)  (2.106)  (-2.422) (0.4934)
0.002* 0.0028*
(8.840) (2.9821)

0.914*  0.801*
(26.899)  (15.686)

1.207*  1.396*
(16.547) (8.975)

0.841* -0.507*** -0.459* 0.623*
(-4.433) (-1.736) (-8.684) (-7.070)

387 387 387 387
0.664 0.445 0.988 0.986
2.389 8.251

-0.000
(-1.221)

1.142*
(5.252)

-0.412*
(-2.606)

387
0.196
0.210

-0.023***
(1.894)

0.0141*
(12.319)

2.4112*
(5.066)

0.146*
(-4.225)

387
0.309
0.075

Not: %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri sirasiyla *, **, *** gostermektedir. Parantez iginde t-degerleri
verilmistir. Hausman testi igin ki-kare degerleri verilmistir.

Tablo 7 ve 8’de panel veri analiz sonuglari verilmistir. Elde edilen bulgular, tahmin edilen
statik ve dinamik yontemlerde benzerlik gdstermektedir. Analiz sonuglarina goére déviz kuru
volatilitesi EAGLE (lkelerinin uluslararasi hizmet ticareti (hem ithalat hem de ihracat
degiskenlerinde) Uzerinde negatif bir etkiye sahiptir. Bunun yaninda déviz kuru degiskeni,
uluslararasi hizmet ihracati ve ithalatini pozitif etkilemektedir. Ancak hem déviz kuru hem de
doviz kuru volatilitesinin hizmet ithalati ve ihracati tzerinde glgli bir etkiye sahip olmadig
gorilmektedir. Diinya GSYiH uluslararasi hizmet ihracati Gizerinde pozitif ve giicli bir etkiye
sahiptir. Ulkelere ait GSYiH ise, uluslararasi hizmet ithalatini arttirici ézellige sahiptir. Analiz
bulgulari, uluslararasi ticaret literatiiriindeki calismalari desteklemektedir (Akpokodje ve
Omojimite, 2009; Arize vd., 2008; Bini-Smaghi, 1991; Khan vd., 2014; Mukherjee ve Pozo, 2011).
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Tablo 8: Dinamik Panel Veri Analizi Sonuglari

GMM Modeli Sistem GMM Modeli GMM Modeli Sistem GMM Modeli
Bagiml degisken: log(imp) Bagimh degisken: log(exp)
log(imp) 0.654* 0.685* 0.902* 0.835*
(-1) (4.60) (3.17) (45.17) (33.23)
log(exp) 0.617* 1.129** 0.773* 0.433*
(-1) (11.85) (1.97) (9.65) (3.18)
volreer -0.001** -0.000** -0.000*** 0.000 -0.000 -0.000 -0.000** -0.007**
(-2.13) (2.34) (-1.70) (0.71) (-0.73)  (-1.45) (-2.19) (2.49)
reer 0.001* 0.002* 0.003* 0.003*
(2.93) (6.34) (2.66) (3.39)
log(dom) 0.262*  0.308* 0.0411***  0.827*
(4.48) (2.58) (1.78) (3.31)
log(world) 0.409* 0.352** 0.306** 0.7974**
(4.34) (2.36) (2.14) (2.00)
c 1.329*** 15.103**  0.187** 0.0401 -1.376** 26.443* -21.268 -3.782**
(1.81) (-2.37) (2.13) (0.44) (-2.35)  (-2.56) (-2.11) (-2.09)
N 369 369 369 369 369 369 369 369
Wald testi 43.64* 57.00%  4698.17* 4589.24* 333.49* 36.23* 1124.32* 43.03*
Sargan testi 7.122 1.872 3.174 1.638 7.854 1.147 2.737 0.491

Not: %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeylerini sirasiyla *, **, *** gostermektedir. Parantez iginde t-degerleri
verilmistir. Wald ve Sargan testi icin ki-kare degerleri verilmistir.

4. SONUC

Teknolojik gelismelerin ve ulastirma hizmetlerindeki gelismelerin beraberinde uluslararasi
ticaret 6niindeki gériinmez engeller giderek azalmaya baglamistir. Bunun beraberinde hizmet
sektori ticareti son 40 yilda mal ticaretine kiyasla daha fazla artis gdstermistir. Gelismekte olan
Ulkelerin kroniklesen cari agik problemini azaltma ve doviz gelirlerini artirma agisindan hizmet
ticareti mal ticaretine kiyasla daha avantajli bir alan olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun sebebi
hizmet ticaretinde yabanci sermayeye olan bagimhligin az olmasi ve hizmet ticaretinin farkh
modlarla gergeklestirilebilmesidir. Hem mal hem de hizmet ticaretinde déviz kuru hem ithalat
hem de ihracatin temel belirleyicilerinden biri olarak degerlendirilmektedir. Ancak gelismekte
olan llkelerde finansal sistemin yeterince gelismemesi ve uygun para ve maliye politikalarinin
izlenmemesi  dogrultusunda kur riski daha ciddi bir ekonomik sorun olarak
degerlendirilmektedir.

Gelismekte olan llke ekonomilerinde hizmet ticaretinden elde edilecek déviz gelirlerini
artirma amaciyla doviz kurunun ve kurdaki volatilitenin hizmet ticareti tizerindeki etkilerinin
detayl bicimde arastiriimasi 6nem tasimaktadir. Bu nedenle, ¢alismanin temel motivasyonu
EAGLE ulkelerinde hizmet ithalat ve ihracatinin déviz kurundan ve doviz kuru volatilitesinden
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hangi yonde ve hangi derecede etkilendiginin analiz edilmesidir. Bu amagla ¢alismada EAGLE
Ulkelerinde 2010Q2-2020Q4 déneminde déviz kuru ve doviz kuru volatilitesinin uluslararasi
hizmet ithalat ve ihracatina olan etkisi incelenmistir. Yapilan analiz sonuglarina gére EAGLE
Ulkelerine ait doviz kuru volatilitesi, hizmet ithalat ve ihracatini pozitif; déviz kuru ise negatif
etkilemektedir. Diger bir ifade ile, doviz kurundaki volatilitenin hizmet ticaretini zayiflattigi ancak
doviz kurundaki artisin hizmet ticaretini giiclendirdigi sonucuna ulasiimistir. Bunun yaninda
analiz bulgularinda s6z konusu etkilerin glicli olmadigl gorilmuistir. Bu durum, secilen tlke
grubunun halihazirda yiliksek déviz kuruna sahip olmasindan kaynaklanabilir. Bu sebeple,
gelecekteki calismalarda diger Glke gruplarinin doéviz kuru volatilitesinin hizmet ticareti
Gzerindeki simetrik veya asimetrik etkilerinin incelenmesi 6nerilmektedir.

Calismanin bulgularinda elde edilen gelismekte olan llke ekonomilerinde kur riskinin
hizmet ihracatini negatif yonde etkilemesi, doviz kuru volatilitesinin azaltiimasi igin gerekli
adimlarin ve uygun politikalarin zaman kaybetmeksizin izlenmeye baslanmasi gerektigini ortaya
koymaktadir. Gelismekte olan llke ekonomileri igin bilgiye dayali olmayan geleneksel hizmet alt
sektorlerinde ¢ok karl olabilecek ticaret imkanlari bulunmaktadir. Tlrkiye gibi gelismekte olan
Ulke ekonomilerinde s6z konusu potansiyelleri degerlendirebilme amaciyla sektorin ticaret
dinamikleri degerlendirmeli ve karsilastirmali Gsttinlik saglayabilecek hizmet alt sektérlerinde
uzmanlasmaya gidebilmek icin gerekli adimlar atilmalidir. Bu amagla politika yapicilar 6ncelikli
olarak, hizmet sektoriinde yer alan isletmelerin hem kisa hem de uzun dénemde déviz kuru
riskinden kaginmalarini ve krediye kolay ulasmalarini saglamak amaciyla ulusal finansal sistemi
giclendirmelidir. Déviz kuru volatilitesini azaltma, ihracat potansiyelini artirma ve 6demeler
bilancosundaki dengesizligi gidermeyi amaclayan politikalarin yani sira para ve maliye politikalari
da 6nem tasimaktadir. Para politikalarinda enflasyon belirsizligini en aza indirme, maliye
politikalarinda ise biitce aciklarini kapatma amaciyla adimlar atilmalidir. istikrar politikalari, uzun
donemde kur (zerinde dengeleyici bilesenler olarak hareket edecek ve gelismekte olan
ekonomiler igin kur riski sorunu ortadan kaldirilabilecektir. Gelecek ¢alismalarda déviz kurunun
ve doviz kurundaki volatilitenin hizmet alt sektorlerindeki etkisinin arastiriimasi, doviz gelirlerini
artirma potansiyeli olan sektorlerde kur riski karsisinda uygulanacak politikalarin belirlenmesi
Onem tasimaktadir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Etik Kurul Onayi

Bu arastirma igin etik kurul onayi gerekmemektedir.

Yazar Katkilari

Yazarlar calismaya esit oranda katkida bulunmustur.

Cikar Catismasi

Yazarlar acgisindan ya da lglnci taraflar agisindan calismadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi
bulunmamaktadir.
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