ISTANBUL UNIVERSITESI
IKTISAT FAKULTESI
EKONOMETRI VE ISTATISTIK

Ekonometri ve Istatistik Say:11 2010 31-44 DERGIST

DOViZ KURU OYNAKLIGININ iTHALATA
ETKILERIi: TURKIYE ORNEGI

Yrd. Dog. Dr. Aydin SARI”

Abstract

The factors affecting the foreign trade have always interested the researchers. In comparison to the other
factors, the effects of exchange rate on international trade are a variable that remains at the forefront.
Therefore, the influence of exchange rate fluctuation on export and import has been a research subject of a
good number of empirical studies. Although consistent results could not been found in many of them,
explaining and contributing findings were obtained. In this study, we prove the exchange rate volatility by
using MSARCH which is a new econometric method. Moreover, after regrating the import to exchange-rate
uncertainty, it is found that the import and exchange rate volatility are inversely related
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Ozet

Dis ticarete etki eden faktorler daima ilgi alan1 olmustur. Déviz kurlart dig ticaret {izerindeki etkileriyle diger
faktorlere gore on plana ¢ikan bir degiskendir. Birgok uygulamali ¢alismada doviz kurundaki degismelerin,
ithalat ve ihracat tlizerindeki etkileri incelenmistir. Pek ¢ok ¢aligmada birbirini destekleyen bulgular bulunmasa
da konuyu agiklayici ve konuya katki saglayici sonuglara ulasilmistir. Bu ¢alismada yeni bir metot olan
Markov Switching ARCH ekonometri teknigi kullanilarak déviz kurunun oynakligi belirlenmistir. Regresyon
sonucunda da doviz kuru belirsizliginin yarattigi risklerden, ithalat degerinin etkilendigi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Ddviz Kuru Oynakligi, ithalat, Zaman Serileri, Belirsizlik, Dogrusal Olmayan Modeller,
Tiirkiye Ekonomisi, Kur Riski, Markov Doniisiimlit ARCH (SWARCH)
Jel Stiflamasi: ¥310, F320, F390, E590, C500

* Pamukkale Universitesi [IBF Tktisat Boliimii KinikliyDENIZLI Tel:0 258 2962727
E-mail: asari@pamukkale.edu.tr




@M@

Déviz Kuru Oynakhgimn Ithalata Etkileri: Tiirkiye Ornegi

1. GIRIS

Finans piyasalarmin reel piyasalar {izerindeki etkileri sadece yurtiginde degil
uluslararas1 piyasalarda da on plana cikmaktadir. Gegmis yillarda yapilan uygulamali
calismalarin benzer konular1 gliniimiizde tekrar 6nem kazanmaktadir. Yeni tekniklerin
gelismesinin yaninda dis ticaret iligkilerinin yogunlagsmasi bu konulardaki degisimleri daha
detayli olarak incelemeyi zorunlu kilmaktadir. Bir iilkenin yaptigi ithalat oncelikle yurtici
sanayiyi etkileyerek biitiin ekonomide degisime neden olmaktadir. Hammadde ve yart mamul
mallar ithalatindan bagka, 6zellikle doviz kurundaki degisimlerin sonucunda tiiketicilerin,
tercihlerinin yerli maldan ithal mala yonelmesi dis ticaret dengesinde ve iilke ekonomisinde

beklenmedik sorunlara neden olmaktadir.

Bu nedenle, ekonomi yonetimi ve {ireticiler yurtici ve yurtdis1 para piyasalarindaki
gelismelerin ithalat iizerinde yarattig1 etkileri bilmek istemektedirler. D&viz kurundaki
degisimlerin ithalat iizerinde yarattig1 etkiler belirlendiginde beklenen cevaplar ortaya,
cikacaktir. 1990’larm ortalarinda, doviz kuru ile ihracat ve ithalat iligkileri bir¢ok arastirmaya
konu olmustur. Do6viz kurundaki artis yoniinde bir degisme teorik sonuglar nedeniyle,
ithracatin artmasi, ithalatin azalmasi yoniinde etki beklentisi yaratirken, yapilan uygulamali
aragtirmalarin bir kismi beklenti yoniinde bulgulara ulagsmis, bir kismi ise ters yonde

sonuclara varmiglardir (Arize, vd, 1998: 1269).

Doviz kuru belirsizliginin ortaya ¢ikardigi riskleri azaltmak amaciyla ithalat¢1 firmalar
tarafindan uygulanan hedging vb uluslararasi finans tekniklerinin kullanilip kullanilmadigini
da belirlemeye calisacagiz. Diger bir deyisle kur belirsizliginin oldugu donemlerde ithalat kur
belirsizligine olumsuz tepki vermiyor ise uluslararasi finans tekniklerinin kullanildigini
sOyleyebiliriz. Bu ¢alismanin amaci ithalat iizerinde doviz kuru belirsizliginin yarattigi
etkileri degerlendirmektir. Beklentimiz doviz kuru oynakligmin ticaret akimlar1 {izerinde ters
yonlii etkiye sahip olmasidir, ¢linkii, Tiirkiye’de firmalarin ticari opsiyonlar1 ¢ok simirlidir

(Giil, vd, 2006: 165).
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Calismanin birinci boliimiinde giris kismi verildikten sonra ikinci boliimde, teorik yapi,
yurtdist ve yurtici konu ile ilgili arastirmalardan olusturulmustur. Model ve veri setinin
tanitildigi Giglincii boliimde yeni bir model uygulanmistir. Dordiinci béliimde modelin

uygulamasi vardir. Son béliimde, ¢ikan sonuglar degerlendirilmistir.

2. TEORIi VE ONCEKi AMPIiRiK KANITLAR

Finansal zaman serileri lineer olmayan 6zellikler gostermektedir. Bu 6zelligin 6nemli
bir gostergesi de rejimlerin farkli dinamik yapilar gostermesidir. Yapilan finansal ongoriiler
lineer modellerle yetersiz kalmakta ve gilivenilir olmamaktadir. Son kanitlar finansal
varliklarm oynakliginin sabit olmadigi, oynak bir donemin ardindan daha sakin duragan bir
donemin takip ettigi yoniindedir. Degisikligin Ol¢lilmesi i¢in bir firsat yakalanmis olabilir.
Uygulamada finansal modeller yaygin olarak getirileri ve oynakligi lineer modellerle
tanimlamaktadir. Bununla beraber, lineer olmayan modellerin daha uygun oldugu konusunda

cok fazla gdsterge vardir (Franses, vd, 2006: 13).

Daha 6nce yapilan ¢aligmalardan ve temel olarak belirlenen kaynaklardan alinan teorik
ve ampirik bulgular, 6nce yurtdisi ¢alismalar 6n planda tutularak verilmis, daha sonra yurtigi
calismalar dikkate alinarak aktarilmistir. Yabanci ve yerli arastirmacilar daha ¢ok doviz kuru
ile dis ticaret ve Ozellikle ihracat arasindaki iliskiyi incelemis, doviz kurunun ithalat
iizerindeki etkilerine pek deginilmemistir. Bunun nedenleri arasinda {ilkelerin ihracat iizerinde
cok fazla durmalar1 ve uluslararasindaki konumunun adeta tilkenin yaptig1 ihracat miktari ile
belirlendigi yoniindeki inancin olmasi sayilabilir. Geligmekte olan iilkelerde ise ozellikle
aramali ithalatinin yiiksek olmasi ve iiretim i¢in zorunlu olan girdi ithalat1 s6z konusudur.
Dogrudan iiretim maliyetlerini etkileyen girdi maliyetlerinin doviz kuru degismeleri sonucu
artacagi aciktir. Konunun bu yonii dikkate alindiginda, doviz kuru belirsizligi ithalat icin daha

onemli bir duruma gelmektedir (Baum, vd., 2009: 3).

Doéviz kurunda beklenmeyen degismelerin kar iizerindeki etkileri nedeniyle ticaret
hacmini ters yonde etkilemektedir (Choudhig, 2006: 3). Kaynak Ddviz kuru riski ithalat¢imin
riskini artirabilir. Eger déviz kuru oynaklig1 artarsa, kar riski de artar. Ithalat¢ilar risk almak

istemedikleri i¢in ve doviz kuru riskine karsilik hedging, maliyetli veya olanaksiz ise kar
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riskindeki artig ithalattan elde edilecek yarari azaltacagi icin uluslararasi ticaret hacmini

diistiriir (Choudhig, 2006: 3).

Diistik gelirli on ii¢ lilkede yapilan calismaya gore koentegrasyon iligkisi ile Johansen
(1988) ¢ok denklemli siire¢ kullanilmaktadir. Temel sonug reel doviz kurundaki oynakligin
artmasinin; kisa ve uzun donemde bu iilkelerin ihracat talebini negatif etkilemesi seklindedir.
Yiiksek doviz kuru oynakligi dis ticarette daha fazla risk yaratarak ticareti azaltmaktadir.

(Arize, Osang, Slottje, 2000: 10).

Daha yiiksek oynaklik ticaretin potansiyel kazancini artirmaktadir. Bununla beraber,
daha oynak doviz kuru uluslararasi firmalar i¢in daha yiiksek risk ortaya g¢ikarir. Bu etki
uluslararasi ticarette hacmi ve iiretimi azaltici yonde egilim gdstermektedir (Broll, Eckwert,

1999: 178).

Ulke dis ticarete daha acik ise, hem para piyasalarmin hem de toplam arz soklarmimn
daha kiiciik doviz kuru hareketleri iirettigi goOriilmiistiir. 48 {ilkenin verileri kullanilarak
yapilan aragtirmada llkelerin uluslararasi ticaretteki disa agiklik farkliliklarina gore, reel
doviz kurunun oynakligi durumunda iilkeler arasinda ithalatinin etkilenmesi agisindan fark

oldugunu agik bir sekilde gostermektedir (Hau, 2002: 615).

ABD’nin Ingiltere, Fransa, Almanya, Japonya ve Kanada ile yaptig1 ithalat
incelenmistir. ABD ithalatinin doviz kuru oynakligindan neredeyse hi¢ etkilenmedigi sonucu
anlamli bulunmustur. Ancak doviz kuru oynaklig ile ithalat arasindaki yon ise negatif iliskili
bulunmus ve iliskinin 6nemi sabit doviz kuru rejimine gore esnek doviz kuru uygulandiginda

artmistir. (Koray, Lastrages, 1989: 710).

Hindistan’da yapilan bir aragtirmaya gore, doviz kuru oynakliginin fiyatlarda ve
miktarlarda yarattig1 degisimin uyarlanma siirecinin hem ihracatta hem de ithalatta iki ¢eyrek
donem siirdiigii goriilmektedir. Ayrica, devalilasyondan sonra ihracatg¢ilarin avantaj elde
etmeleri gerekirken, ihracatcilar pass-through ile fiyat artiglarini {izerine almakta bu nedenle

ithracat miktar1 artmamaktadir. Doviz kuru oynakligi ithalat: artis yoniinde etkilemektedir

(Dhdakia, Saradhi, 2000: 4110).
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Yurtiginde yapilan ¢alismalara bakildiginda TGARCH modeli kullanilarak oynakligin
bulundugu ve VAR analizi ile doviz kuru oynakligi, ihracat ve ithalat arasindaki iligkinin
varlig1 arastirilmistir. Bu ¢alismaya gore, Tiirkiye’de 1999:01 -2007:01 donemleri arasinda
doviz kuru oynakligimin ithalat {izerindeki etkisi 6nemli bulunmustur. Diger bir deyisle doviz

kuru oynaklig1 ithalat1 etkilemektedir (Tiirky1lmaz, Ozer, Kutlu, 2007: 145).

1999 yilinda Merkez Bankasinda yapilan bir ¢alismaya gore GARCH modeli ile
hesaplanan ve 1988:2-1997:2 donemlerini kapsayan Tiirkiye’nin veri kiimesi ile yapilan
analizde doviz kuru oynakliginin ihracata ters yonlii etkisi varken ithalata olan etki anlamli

¢ikmamustir (Ozbay, 1999: 14).

Doviz kuru belirsizliginin Tiirkiye ihracati iizerindeki etkisini belirlemeye yonelik
yapilan 1989-2002 yillarmi kapsayan ¢alismada doviz kuru belirsizliginin ihracati negatif
yonde etkiledigi goriilmektedir (Oztiirk, Acaravel, 2006: 197 ). Diger bir calismada 1995-
2008 yillar1 arasmi kapsamakta ve doviz kuru oynakliginin ihracat iizerinde hem kisa
donemde hem de uzun donemde negatif etkisinin oldugunu belirlemistir (Kose, Ay, vd., 2008:

25).

Doviz kuru belirsizliginin yabanci sermaye yatirimlarina olan etkileri konusunda
yapilan ¢aligmada da kur oynakliginin yabanci yatirimlar: etkilemedigi sonucuna ulagilmigtir

(Dursun, Bozkurt, 2007: 1).

3. OYNAKLIGIN MODELLENMESI

Finansal piyasalarin degisimi reel piyasalar i¢in Onemli bir gostergedir. Finansal
piyasalarda belirsizligin artmasi, reel piyasalarda beklentilerin degigsmesi ve riskin artmasi
olarak algilanmaktadir. Finansal piyasalardaki oynakligin nedenlerinin belirlenmesi ve bu
hareketlerin 6nceden tahmin edilmesi, finansal piyasalarin davraniglarinin ve pozisyonlarinin
belirlenmesini kolaylastiracak, reel kesimde tedirginlik ve risk algilamasi en diisiik diizeye

indirgenmis olacaktir.
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Asag1 ve yukar1 yonlii hareketler ile bu hareketlerin biiyiikligii konusunda yapilan
calismalar, birgok teknigin gelismesini de beraberinde getirmistir. Mandelbrot (1963)
oynaklik kiimelenmelerinin olustugunu belirtmis, finansal piyasalarda islem goren varliklarin
fiyatlarindaki biliylik miktarli degisimleri biiyilk miktarl, kii¢iik miktarli degisimleri de yine
kiigiik miktarl degisimlerin takip ettigini ortaya koymustur (Giiloglu, vd., 2007:48).

Finansal piyasalarin bu dinamik 6zelliginin daha iyi anlasilabilmesi ve zaman iginde
degisen oynakligin tahmin edilebilmesi amaciyla Engle (1982) tarafindan Otoregresif Kosullu
Varyans (ARCH) modeli gelistirilmis, bu model Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilerek
Genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli elde edilmistir. GARCH modeli otoregresif ARCH

modelinin otoregresif hareketli ortalama modeline doniistiiriilmesinden elde edilmistir.
4. SWARCH MODELI

Oynakliklar1 konu alan birgok ¢alismada ARCH ya da GARCH modelleri kullanilarak
analiz yapilmistir. Cofu zaman bu tiir modeller, oldugundan daha yiiksek oynaklik
ongdrmekte ve dngorii performanslar1 oldukga diisilk olmaktadir, Hamilton (1994) bu konu
tizerinde 1srarla durmaktadir. Arastirmacilarin ¢ogu neden olarak ARCH siirecindeki yapisal
degismeyi isaret etmektedir. Orneklem’in biitiinii i¢in yiiksek tahmin edilen direnglilik

parametresi, alt drneklemler lizerinde ¢alisildiginda biiyilik degisiklikler gdstermektedir.

Hamilton (1994) NewYork borsasindaki hisse senetleri getirilerinin oynaklig1 {izerine
yaptig1 ¢alismasinda, ARCH siirecinde yapisal kirilmay1 dikkate alan Markov Dontistimlii
ARCH modellerinin, GARCH modellerine goére daha diisiik direnglilik 6ngordiigiinii
bulmustur. Bu yiizden bu ¢aligmada Tiirkiye’de faiz oran1 oynakligmi 6l¢gmek icin SWARCH
teknigi kullanilmigs ve bulunan sonuclar ARCH ve GARCH tekniklerinden elde edilen

sonuclarla kargilastirilmistir.
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5. VERILER VE AMPIiRIiK BULGULAR

5.1. Veriler

Caligmanin verilerinde 1982:05-2006:12 donemini kapsayan aylik mevsimsel etkilerden
arindirilmamis seriler kullanilmistir. Biitlin seriler, fiyat artiglarindan armdirilmis olarak
hesaplanmistir. Verilerin analizinde Eviews 6.0 programi ve oynakligin bulunmasinda
Hamilton’un Gauss programi kodlar1 kullanilmistir. Veriler T.C Merkez Bankasi Elektronik
Veri Dagitim Sisteminden alinmistir. Analiz i¢in degiskenlerin logaritmalar1 alinmistir.
Degiskenlerin kisaltmasi soyledir; ith=ithalat, fiyat=yurti¢i fiyat endeksi, kur= doviz kuru
(ABD dolar1) ve Swarch=doviz kuru oynakligi. Degiskenlerin logaritmalar1 alindiginda tim
degiskenlerin oniine “I” getirilmistir. Sekilde doviz kurunun oynakligmin logaritmik degerli

hali goriilmektedir.

Sekil 1: Doviz Kuru Oynakhg (ISwarch)

LSWARCH

-9 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

5.2. Duraganhk Analizi

Zaman serisi ekonometrisi yaklasiminda ele almman modellerde degiskenlerin duragan

oldugu, yani, ortalama ve varyanslarinin zamanla degismedigi varsayilir (Seviiktekin ve
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Nargelegekenler, 2005: 37). Serilerin duragan olmamasi durumunda sahte regresyon sorunu
ile karsilagilmaktadir. Degiskenlerin once logaritmalart alinmistir. Serilerin duragan olup
olmadigint anlamak i¢in duraganlik testleri yapilmaktadir. Duraganlik testleri iginde en
yaygin olan ADF testi (Akaike, 1973: 255) uygulanmaktadir. Diger bir duraganlik testi
Phillips-Perron testi (1988) ve Kwiatkowski-Phillips-Schimidt-Shin testi de (1992)
yapilmaktadir. Asagidaki tablo 1’de goriildiigii gibi, ADF ve PP test sonuclar1 sabit terimli
ve/veya trendli model icin serinin birim kok icerdigi hipotezini %1 anlamlilik diizeyinde
reddetmekte KPSS testinde ise duraganlik hipotezini kabul etmektedir. Test sonuglarina

bakarak serinin incelenen donemde duragan oldugunu sdyleyebiliriz.

38



)

AT
AN

@&

Ekonometri ve Istatistik Sayi:11 2010

Tablo 1: ADF, PP, KPSS Test Sonuclan

Genisletilmis Dickey-Fuller(ADF)Testi

LDK Sabit  ve | Sabit Sabit  ve
Trend yok | Terimli Trendli
ALn(ITH) -3.76%** -5.57%* -5.61%%*
ALn(KUR) -8.14%%* -10.42%** -10.58%**
ALn(FIYAT) -1.42 -8.52%*x -8.63%**
ALn(SWARCH) -14.41%** -14.39%** -14.37%**
Philips Peron(PP) Testi
LDK Sabit  ve | Sabit Sabit  ve
Trend yok | Terimli Trendli
ALn(ITH) -31.82%** -39.56%** -40.17%**
ALn(KUR) -8.59%** -10.32%** -10.69%**
ALn(FIYAT) -3.99 -9.03%** -9, 2%k
Ln(SWARCH) -0.007 -8.76%** -9.65%**

Kwiatkowski-Philips-Schimdt-Shin(KPSS)Testi

LDK Sabit Sabit ve
Terimli Trendli
ALn(ITH) 0.1 1%** 0.05%**
ALn(KUR) 0.54%** (0.34%**
ALn(FIYAT) 0.49%** 0.42
ALn(SWARCH) 0.04*** 0.03%***

***[statistikler %1 diizeyinde anlamlidir
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5.3. SWARCH modelinin Tahmin sonuclari

Maksimum olabilirlik yontemi kullanilarak SWARCH modeli tahmin edilmistir. Bu
calismada durum sayist (N=2) olarak almmustir. Birinci duruma (s; =1) diisiik oynaklik
durumu, (s; =2) ise yiiksek oynaklik durumu denilmistir. SWARCH (1,1) modeli t dagilimi

varsayimi altinda tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1 soyledir':

Yt:0,0179 + 0,956 Yt-l + ¢ (1)
(0,005) (0,012)

hZ =0,00024 + 0,326 €™, - 1,8*10"% ¢, ()
(9,6¥10°) (0,182)  (0,536)

gi=1, 2=4,04,1L=684,54
(2,79)

Bu sonuglara gore g, =4,04 seklinde tahmin edilmistir. Bu deger yiiksek oynaklik
durumundaki (s; =2) varyansin diisiik oynaklik durumdakinden yaklasik dort kat daha fazla
oldugunu gostermektedir. Gegis olasiliklarini kullanarak her bir durum i¢in ergodik olasiliklar

sOyledir;

Prob(s;=1) =0,48
Prob(s;=2) =0,51

[k deger, (0,48) 6rneklem periyodu i¢inde herhangi bir zamanda herhangi bir gdzlemin
diisiik oynaklik durumunda (s;=1) olma olasiligini, ikinci deger (0,51) ise drneklem periyodu
icinde herhangi bir zamanda herhangi bir gézlemin yiiksek oynaklik durumunda (s;=2) olma

olasiligin1 gostermektedir

Oynaklik degerleri bulunduktan sonra kur, fiyat ve oynaklik degerlerini bagimsiz
degisken ithalat1 da bagimli degisken alarak elde edilen regresyon sonuglar1 asagidaki gibidir.
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lith=3,262 + 1,089 Ifiyat -0,882lkur -0,035ISwarch 3)
(0,037)  (0,05)  (0,051) (0,0174)

R?=0,95 R*=0,95 F=2035 DW=0,94
BG(3)=90,55

Durbin-Watson testine gore regresyonda otokorelasyon goriilmektedir. Ayrica
otokorelasyondan emin olmak icin Breusch-Godfrey LM (BG) testini de uyguladik
(Vogelvang, 2005: 117). Ug gecikme ile yapilan BG testine gdre otokorelasyon yoktur bos
hipotezini kabul etmek zorunda kaldik. Otokorelasyonu ortadan kaldirmak i¢in ithalat bagimli
degiskeninin birinci ve ikinci gecikmeleri denkleme almarak tekrar regresyona tabi

tutulmustur. Bu regresyonun sonuglar1 sdyledir.

1ith=0,8383 + 0,439 Ifiyat -0,3611kur -0,0091Swarch +
(0,620) (0,069)  (0,0617)  (0,0145)

0,403lith(-1) +0,2191ith(-2) (4)

(0,056) (0,056)

R?=0,96 R*>=0,96 F=1811 DW=2,07
BG(3)=10,27

Breusch-Godfrey LM (BQG) testi, gecikmelerden sonra ylizde bese gore bos hipotez

kabul edilerek otokorelasyonun olmadigini sdylemektedir.

Tahmin edilen regresyon sonuglarina gore ithalati etkileyen degiskenlerin isaretleri
beklendigi gibi ¢ikmaktadir. Yurtici fiyat artiglari ile ithalat dogru orantilidir. Yurtigi fiyatlar
arttikca ithalat da artmaktadir. Ithalat1 etkileyen en 6nemli degisken yurtici fiyat diizeyidir.
Kur arttikca ithalat ters yonlii olarak azalmaktadir. Ayni sekilde doviz kuru oynakligiyla
ithalat ters yonliidiir. Oynaklik, yani kur riski arttikca ithalat azalmaktadir.

6. SONUC

Dis ticareti etkileyen degiskenlerin bilinmesi politika araglarinin segiminde ve izlenecek
dogru yolun belirlenmesinde kolaylik saglayacaktir. Odemeler bilangosunun en onemli
boliimii ithalat ve ihracat iglemleridir. Tek bagina dig dengeyi saglayan dis ticaret kalemleri

para piyasalarmin yaninda reel sektorii de etkilemektedir.
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Giliniimiizde uluslararas1 finans piyasalarinin déviz kuru dengesine etkisi nedeniyle, bir
iilkede ihracat ve ithalat dengesinin saglikli olarak yapilanmasmi saglayan en 6nemli unsur
olmaktadir. Diger bir deyisle doviz kuru dengede iken, dis ticaret istikrarli kalmakta aksi
takdirde istikrar bozulmaktadir.

Doviz kuru oynakligi bulunduktan sonra regresyonun bagimsiz degiskenleri arasina
yurtici fiyatlar ile doviz kuru da alinarak, ithalat bagimli degisken tutulup regresyon sonucu
alinmistir. Yapilan regresyon analizine gore katsayilar anlamli ¢ikmis, parametre isaretleri de
beklendigi yonde sonuglanmistir. Regresyon sonuglaria gore; ithalat degeri, yurtici fiyatlarla
ayn1 yonde hareket ederken, doviz kuru oynakligi ve kur biiyiikliigl ile ters yonlii hareket
etmektedir. Doviz kuru oynakligi arttik¢a ithalat azalmaktadir ve ithalat1 belirleyen 6nemli bir
degisken olmaktadir. Yurtiginde doviz piyasalari ne kadar hareketli olursa ithalat o dlglide
azalmaktadir. DOviz piyasalarinin istikrarli olmasmin 6nemi ithalatin istikrari1 agisindan
biiyiiktiir. Ithalat degerini belirleyen en 6nemli degiskenler; doviz kuru ve déviz kurunun
oynakligidir. Doviz piyasalarindaki ¢ok kiiciik bir risk olusumu hemen dis ticarete yansimakta
ve ithalat azalma gostermektedir. Bu nedenle iilkeler uluslararasi piyasalardan kaynaklanan
bir risk ile kars1 karsiya degil ise, yurti¢i doviz piyasalarini olabildigince dengede tutmaya

calismaktadir.

Oynaklik degerlerini almadan déviz kurunu ithalat ile regresyona tabi tuttugumuzda da
ithalat degerlerine etkisi olduk¢a fazla olmaktadir. Buradan su sonu¢ c¢ikmaktadir. Para
piyasalarindaki degisimler ithalat degerlerini etkileyen unsurlarin basinda gelmektedir. Para
piyasalarinin dengede kalmasi ithalat1 boylece dis ticaretin dengede olmasini saglayacaktir.
Doviz kurunu hareketlendiren elde olmayan her yurtici ve dis1 olumsuz gelisme dogrudan reel
sektorii  etkileyecektir. Bu agidan, Tiirkiye’de ithalat¢illarin  doviz kuru riskinden

kag¢inamadiklari, bundan dolayi, doviz kuru oynakligindan fazlaca etkilendikleri s6ylenebilir.

Birgok c¢alisma ile ayni sonuglar1 elde ederken bazi c¢alismalarla ayni sonuglara
ulasamadik. Bununla birlikte yeni gelistirilen tekniklerin daha Onceki arastirmalart
desteklemesi, sonuglara olan giiveni artirmaktadir. Teorinin belirttigi sonuglara ulasmak

politikalarin etkinligi agisindan 6nem tagimaktadir. Uygun politika araglarinin se¢imi global
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etkilerin ve istikrarsizliklarin arttig1 son yillarda bir ekonominin basarisi i¢in temel yapiy1

olusturmaktadir.
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