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(074

Finansal piyasalarin gelismesi ile kiiresellessen diinya ekonomisinde
yatirim araglarinin hizla artmasi iilkeler arasinda rekabet ortaminin
olugmasini tetiklemektedir. Finansal piyasalarda yatirimcilarin hizli bir
sekilde ve kolaylikla gelir elde edebilmeleri agisindan tiirev {irlinler
biiyiik 6neme sahiptir. Ancak yatirimcilarin kolay yoldan gelir elde
edebilmeleri i¢in piyasay1 iyi bilmeleriyle beraber iilkelerin ekonomik
durumlarin1 ve iilkelerin riskliligini de iyi bilmeleri gerekmektedir.
Yatirimeilar karsi tarafla Kredi Temerriit Takas1 Sozlesmesi yaparak
kendilerini kars1 tarafin 6deme yapmama riskine karsi glivence altina
almis olurlar. Calismamizin amaci, Kredi Temerriit Takas1 (CDS) risk
primleri, tiiketici fiyatlar1 endeksi, iiretici fiyatlar1 endeksi ve doviz
kurunun, ithalat {izerindeki etkisini, ithalatin diisiik ve yiiksek hacmi
arasindaki farki goz ardi etmeden gozlemlemektir. Bu amaca yonelik
olarak, Tiirkiye’de 2012-2022 donemleri arasinda gerceklesen reel
efektif doviz kuru oynaklig, ithalat, kredi risk primi, UFE ve TUFE
degerleri ekonometrik analizler vasitasiyla arastirilmigtir. Koenker ve
Basset (1978) tarafindan gelistirilen Kantil Regresyon tekniginden
faydalanilarak hem degiskenlerin normal olmama yapisi goz ardi
edilmemis hem de ithalat hacimlerinin farkli degerlerini ihtiva eden
kademesel goriiniimlii modeller tahminlenmistir. Elde edilen ampirik
bulgular, risk primleri ve doviz kuru oynakligindaki artiglarin ithalat
iizerinde olumsuz etkilerinin oldugunu, buna karsiik UFE ve TUFE
artislarinin ise ithalat1 arttiran faktorler oldugunu ortaya koymustur.

Examining the effect of credit default swap on imports
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ABSTRACT

The rapid increase in investment instruments in the globalized world
economy with the development of financial markets triggers the
formation of a competitive environment between countries. Derivatives
are of great importance in financial markets for investors to earn income
quickly and easily. However, in order for investors to earn income in an
easy way, they need to know the market well, as well as the economic
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situation of the countries and the risk of the countries. By making a
Credit Default Swap Agreement with the counterparty, investors secure
themselves against the risk of non-payment by the counterparty. The aim
of our study is to observe the effect of Credit Default Swap (CDS) risk
premiums, consumer price index, producer price index and exchange

Keywords: rate on imports, without ignoring the difference between low and high
Credit default swap, import volumes. For this purpose, real effective exchange rate volatility,
mvestment, 1mport, imports, credit risk premium, CPI and PPI values realized in Turkey
exchange rate between 2012-2022 were investigated through econometric analysis. By
volatility. using the Quantile Regression technique developed by Koenker and

Basset (1978), both non-normality of the variables were not ignored and
cascading models containing different values of import volumes were
estimated. The empirical findings revealed that increases in risk
premiums and exchange rate volatility have negative effects on imports,
while increases in CPI and PPI are factors that increase imports.

1. Giris

Vadeli islemler 1970°li yillarda ortaya ¢ikmig ve piyasada meydana gelen yiiksek fiyat
dalgalanmalarindan sonra da biiyiik bir 6nem kazanmistir. Diinya ekonomisi 1972’de ekonomik
bunalimla kars1 karsiya kalmis ve bunun sonucunda da Bretton Woods sisteminden dalgali kur sistemine
gecmistir. Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC)’in neden oldugu ve petrol fiyatlarinda meydana
gelen asir1 artis sonucunda hizmet fiyatlar1 ve maliyetlerde de artisin olmasiyla petrol krizi beraberinde
enflasyonu da getirmistir. Enflasyonun kontrol edilebilmesi i¢in para politikalar1 iizerinde daha ¢ok
konusulmus ve sonug olarak da faiz oranlari siirekli dalgali bir yapiya doniismiistiir.

Finansal piyasalarda tlirev piyasalarin tamamlayici rolii, piyasada istikrarin saglanmasi ve giiven
ortaminin olugmasi acgisindan biiyiikk 6neme sahiptir. Kiiresellesen diinyada borsalarin gelisim
siireglerine bakildiginda spot piyasalardan vadeli islemlere dogru bir gegisin s6z konusu olmasina,
riskten korunma amaciyla kullanilan Finansal Tiirev Uriinlerin artik spekiilasyon amaciyla kullanilmaya
baslanmasi neden olarak sdylenebilir.

1980 yilina kadar disa kapali ve devlet¢i bir yapiya sahip olan Tiirkiye, sonrasinda piyasada
meydana gelen biiyiik degisimlerle ihracata dayali biiylime anlayigini benimsemeye baslamistir. Doviz
kurlar1 ve faiz oranlari, tek tarafli olarak belirlenmekteyken, artik piyasa tarafindan belirlenmeye
baslanmis ve Tiirk Lirasi konvertibl bir yapiya doniistiiriilmiistiir. Sonu¢ olarak déviz kuru ve faiz
oranindaki dalgalanmalara neden olan bu gelismeler ekonomik birimlerin tiirev {irlinlere olan ihtiyacin
ortaya ¢ikarmistir.

Ileri donemlerdeki nakit akislari, iiretim, ihracat ve karlar {izerinde dovizdeki dalgalanmalarin
olusturabilecegi olumsuz etkilere karsi yatirimeilar tiirev iiriinleri kullanarak kendilerini korumak
istemektelerdir. Gelecekte kurlarda olusabilecek farkliliklarin bilinememesi, ihracatgilar1 veya dis mali
yatirimer gibi gelecekte doviz cinsinden gelir elde etmek isteyen yatirimcilart vadeli islemlere
yonlendirmektedir.

Finansal piyasalarda en yaygin islem goren kredi tiirevlerinin enstriimani olan kredi temerriit takasi
(CDS); bir alacaklinin alacagini1 garantilemesi i¢in {iglincii bir tarafa belirli bir iicret ddemesi islemidir.
Bu durumda alacakli borglu tarafin borcunu 6dememe riskinden kurtulmus olmaktadir. CDS saticist bu
riski 6denecek licret karsiligi iistlenir. Bu ticrete CDS primi denir. CDS primini borglu tilkenin veya
sirketin iflas etme olasilig1 belirlemektedir. Ulkenin ya da sirketin iflas etme olasilig1 arttikca, ddenecek
primler de artar (Aydin, Hazar ve Ciit¢ii, 2016, s. 2).

CDS’ler basta olmak iizere kredi tiirevlerinin gelisim siireci dort asamadir. Birinci asama 1980°1i
yillarin sonu ve 1990’1 yillarin basidir. Bu donemde bankalar kredi riskini azaltabilmek igin kredi
tiirevlerinin kullanimimi gegici de olsa ¢6ziim olarak gérmiislerdir. Ikinci asama 1990’11 yillarin bas1 ve
1997’li yillar kapsamaktadir. Bu donemde tiirev piyasalar i¢in araci piyasa olusturulmustur. Bu sayede
yeni yatirimcilar piyasaya ¢ekilmeye baslamus, etkin fiyatlama ve likidite saglanmustir. Piyasa hakkinda
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cok fazla bilgi bilmemelerine ragmen yatirimcilar araci piyasa sayesinde alim satim yapabilir hale
gelmistir. 1990’larim sonu olan ii¢lincii asama da, kredi tiirevlerinin en 6nemli ¢esidi olarak CDS’ler 6n
plana ¢ikmistir. Sonrasinda ise CDS portfoyleri olusturulmus ve aracilar ¢esitlendirilmeye baslanmustir.
Son asama olan dordiincii asamada ise 2001°den itibaren kredi tiirevleri belirli standartlar ile islem
gormeye baslamis ve islem hacmi hizli bir sekilde artmistir (Kadooglu Aydin, 2015, s. 46).

Calismada iilke risk prim olciitii olan CDS degerlerini, UFE, TUFE ve finansal piyasalarin
belirleyicilerinden olan doviz kuru oynakliginin ithalat iizerindeki etkisi gézlemlenmistir. Tiirkiye’de
2012-2022 donemleri arasinda gerceklesen reel efektif doviz kuru oynakligi, UFE, TUFE, ithalat ve
kredi risk primi degerleri, ekonometrik analizlerden biri olan Gériiniirde iliskisiz Regresyon tekniginden
faydalanilarak ithalati ihtiva eden bir sistem tahminlenmistir.

2. Literatiir

Genel olarak yapilan ¢alismalarda CDS’in kredi risk primi, makro ekonomik faktorler ve 6zellikle
doviz kuru tizerindeki etkilerinin incelendigi goriilmektedir. Ayni zamanda CDS’lerin finansal piyasalar
ile ilgili iligskisini ortaya koyan ve ¢aligmalarin genellikle menkul kiymet borsalarina yogunlastig
goriilmektedir.

Norden ve Weber (2009) calismalarinda ABD ile Avrupa iilkelerinin CDS primlerinin borsa
endeksi ile tahvil iligkisini 2000-2002 donemlerindeki verilerle VAR analizi ile incelemislerdir.
Calisgmanin sonunda, borsa getirilerinin CDS ve tahvil marjdaki degisiklikleri etkiledigini
belirtmislerdir.

Coronado vd. (2012) ¢alismalarinda Almanya, Ingiltere, Italya, ispanya, Irlanda, Portekiz ve
Yunanistan tilkelerinin CDS primlerinin hisse senedi piyasalarina etkilerini 6lgmeyi amaglamiglardir.
2007-2010 donem verilerini Vektor Hata Diizeltme Modelini kullanarak arastirmislaridir. Arastirma
sonucuna gore CDS primleri ile hisse senedi piyasalar1 arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Yenice ve Hazar (2014) yilinda yaptiklar ¢alismada, gelismekte olan ekonomiler olan Brezilya,
Endonezya, Malezya, Cin, Tiirkiye ve Arjantin gibi iilkelerin CDS primlerinin borsa endeksleri
tizerindeki etkisini Regresyon modelleriyle incelemislerdir. Calismanin sonunda bahsi gecen lilkelerde
CDS primleri ile borsa endeksleri arasinda anlamli iliski tespit etmislerdir.

Marzano vd. (2014) calismalarinda Avrupa, ABD, Birlesik Krallikk ve Japonya’nin CDS
primlerindeki degisikliklerin (artma veya azalma) hisse senetleri fiyatin1 nasil etkiledigini 6lgmeyi
amaclamislardir. 2008-2012 donemlerindeki verileri kullanarak yapilan aragtirma sonucuna gore CDS
primlerindeki degisimlerin hisse fiyatlarindaki degiskenleri yiliksek oranda (%71) agiklayabildigini
tespit etmislerdir.

Eren ve Basar (2016), makro ekonomik gostergeler ve CDS’in BIST 100 endeksi iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem iliskiyi ARDL yaklagimi yardimiyla analiz
etmislerdir. Calismanin sonunda, dis ticaret dengesi ve CDS’in BIST 100 endeksini uzun dénemde
pozitif kisa donemde ise negatif etkiledigi bulgularina ulagmislardir.

Shear ve Butt (2017) g¢alismalarinda 36 tane iilkenin CDS primlerini diisiik, orta ve yiiksek
spreadlerde olan iilke gruplaria gore ayirmistir. Her bir gruba ayr1 Panel VAR testi uygulayan yazarlar
¢alisma sonucunda, CDS primlerinin borsa soklari iizerindeki etkisinin yok denecek kadar az oldugunu
tespit etmislerdir.

Danac1 vd. (2017) 2009 - 2015 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik veri setiyle ADF Birim Kok Testi,
PP Birim K6k Testi, Toda-Yamamoto Nedensellik Testlerini kullanarak tilke risk primi ile biiyiime
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismanin sonunda, ilgili yillarda iilke risk primi ile biiylime
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

Sahin ve Ozkan (2018), CDS primi ile déviz kuru ve BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi kisa ve
uzun donem olacak sekilde, 2012-2017 yillarindaki aylik veri setini kullanarak Engle-Granger
esbiitiinlesme analizi yardimiyla incelemislerdir. Caligmanin sonunda, CDS primleri ile BIST100
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.
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Iskenderoglu ve Balat (2018) ii¢ biiyiik derecelendirme kurulusu olan Moody’s, S&P ve Fitch
tarafindan Tiirkiye ve BRICS filkelerine verilen kredi derecelendirme notlarinin bu iilkelerin CDS
primleri iizerinde etkisinin olup olmadigini incelemislerdir. Calismanin analizi, olay analizi yontemi,
eslestirilmis 6rneklemler t-testi ve Mann Whitney U test ile gergeklesmistir. Yapilan ¢alismanin sonunda
iilke kredi derecelendirme notlarinda meydana gelen degisikliklerin iilkelerin CDS primleri iizerinde
anlaml1 bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yildinm ve Sakizcir (2019), portfdy yatirimlar ile CDS arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismanin analizi, ARDL sinir testi yaklasimi ve Granger nedensellik testi yardimiyla ger¢eklesmistir.
Calisma sonunda, CDS primleri ile net portfoy yatirimlarinin es biitiinlesik oldugunu tespit etmislerdir.
Ayrica CDS primlerinin, portfdy yatirimlarinin nedeni oldugunu da tespit etmislerdir.

Sabkha vd. (2019) calismalarinda farkli ekonomik biiyiikliklerdeki 37 iilkenin CDS ve tahvil
fiyatlarini (dolar cinsinden) Vektor Hata Diizeltme Modeli ve FIGARCH modellerini kullanarak 2006-
2017 donemlerindeki verilerle analiz etmislerdir. Calisma sonunda spekiilatorlerin 6zellikle kriz
donemlerinde CDS performanslarini tahmin ederek piyasaya yon verebileceklerini belirtmiglerdir.

Alptiirk vd. (2021) yapmus olduklar1 galismada Jeopolitik risk ile CDS arasindaki iliskiyi Mart 2010
ile Ekim 2020 tarihleri arasindaki veri setini kullanarak Hatemi-J nedensellik testi yardimiyla
incelemislerdir. Calismanin sonunda, Tiirkiye’de jeopolitik riskteki artis ya da azaliglarin iilke risk primi
iizerinde etkili oldugunu tespit etmislerdir. Buna karsin CDS priminde meydana gelen artis ya da azalisin
Tiirkiye’nin jeopolitik riski iizerin de bir nedensellik iliskisinin olmadig1 bulgusuna ulagmislardir.

Ozgelik ve Goksu (2020) caligmalarinda iilke risk primleri ve enflasyon oranlarmin faiz oranlari
tizerindeki etkisini 2010- 2019 donemleri arasindaki aylik veri setini kullanarak ARDL es biitiinlesme
testi ve Granger nedensellik testiyle incelemislerdir. Calismanin sonunda, faiz orani, enflasyon orani ve
CDS primi arasinda uzun dénemde iliski oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica enflasyon orani ve kredi
risk priminde meydana gelen degisikliklerin faiz oranindaki degisikliklerin neden oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Evci (2020) yaptigi galismada, BIST 100 endeksi CDS primleri arasindaki kisa ve uzun dénemli
iligkiyi arastirmigtir. Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iliskiyi Johansen Egbiitiinlesme
Yontemi ve Granger Nedensellik testi ile incelemistir. Johansen Esgbiitiinlesme analizinden elde edilen
bulgular, CDS primleri ile BIST100 endeksi arasinda uzun dénem ters yonlii bir iliskinin bulundugunu
tespit etmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii ise CDS primlerinden BIST100
endeksine dogru oldugunu belirtmistir.

Uzunoglu vd. (2020), D1s Politik Aktérlerle iliskilerin doviz kuru ve CDS iizerine etkisini kisa ve
uzun dénem olarak incelemislerdir. Calismanin analizini, Granger Nedensellik Testi, Etki-Tepki Analizi
ve GARCH modelleri ile gergeklestirmiglerdir. Calismanin sonunda, Dis Politik Aktorlerle iliskilerin
Doviz kuru ve CDS arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi olmadigini tespit etmislerdir. Benzer
sekilde D1s Politik Aktorlerle iliskilerin CDS ve doviz kuru lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigim
bulgusuna ulagmislardir.

Akkus (2021), 2000 -2019 yillar1 arasindaki veri setini kullanarak Tiirkiye’nin kamu ve 6zel sektor
dis borcu ile CDS arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir. Caligmanin analizi, Hacker ve Hatemi-
J (2006) nedensellik testi ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi ile gergeklestirilmistir.
Calismada, iilke risk primi ile kamu sektorii dis borcu arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit
etmistir. Buna karsin tilke risk primi ile 6zel sektor dis borcu arasinda bir nedensellik iliskisinin olmadigi
sonucuna ulagmistir.

Yavuz (2022) caligmasinda, CDS, VIX ve OVX endekslerinin MIST ve BRICS iilkeleri borsa
endeksleri lizerindeki etkilerini, Aralik 2010 ile Haziran 2021 dénemlerindeki verileri kullanarak Panel
veri analizi ile 6l¢meyi amaglamistir. Calisma sonucuna gore, CDS ile OVX ve VIX endekslerinin MIST
ve BRICS iilkelerinde farklilagtigini tespit etmistir.
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3. Ekonometrik metodoloji

Zaman serileri uygulamalarinda, ekonometrik analizlerin birinci asamasin serilerdeki birim kok
varligiin incelenme siireci olusturmaktadir. Ciinkii bir zaman serisinin birim kok siirecine tabi olmasi
s6z konusu serinin duragan olmadigini ifade etmektedir. Duragan yapida olmayan bir zaman serisinin
ise bir veya daha fazla duragan olmayan zaman serisine gore regresyonu alindiginda sahte regresyon
sorunuyla Karsilagilmasi muhtemeldir. Bu durumun asil nedeni ise standart dogrusal regresyon
islemlerinin analize dahil edilen zaman serilerinin duragan oldugunu varsaymasindan ileri gelmektedir.
Eger duragan bir yapida olmayan zaman serileriyle analizler gerceklestirilir ve bu suretle sahte bir
regresyon ile karsilasilirsa, klasik F ve t istatistikleri gibi temel istatistiklere giiven olmayacaktir.
Dolayisiyla, regresyon modelinden elde edilen katsay1 tahminleri de gegersiz olacaktir. (Granger ve
Newbold, 1974, Gujarati, s. 2011).

3.1. Birim kok testleri

Bilhassa makroeckonomik ya da finansal zaman serileri uygulamalarinda, incelenen
seriler/degiskenler uzun dénemde bir¢ok soka maruz kalabilmektedir. Bu soklarin etkisinin zaman
serisinin iizerinde kalic1 yonde bir etkisi olmussa s6z konusu serinin duraganlig: etkilenecek, diger bir
deyisle bozulacaktir. Bu sebeple zaman serileriyle c¢alisildiginda serilerin duraganlik derecelerinin
belirlenmesi olduk¢a onem arz etmektedir (Cigdem ve Altaylar, 2020). Bu amaca yonelik olarak
asagida, birim kok sinamasinda literatiirde sik¢a kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testi ve Phillips-Perron (PP) birim kok testlerinden faydalanilmisgtir.

3.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi

Zaman serilerinde birim kok varligi sinanmasinda siklikla tercih edilen Genisletilmis Dickey-Fuller
birim kok testi, AR(1) siirecinden faydalanan Dickey-Fuller (DF) birim kok testinin daha yiiksek
korelasyonu dikkate alan bir versiyonu sayilmaktadir. ADF testi yiiksek dereceden korelasyon
probleminin ¢dzlimiine yonelik olarak AR(1) siirecinden ziyade AR(p) siirecinden faydalanarak esitlige

p” gecikmeli fark terimlerini dahil etmektedir (Gujarati, 2011). Boylelikle, sabit terimsiz ve trendsiz,
sabit terimli ve sabit terimli ve trendli ADF denklemleri asagida sirasiyla verilmistir:

Ay, = 8y,1 + X0_ Biby,—; + & (sabit terimsiz ve trendsiz) (1)
Ay, = p+ 8y_q + X0 Bily,—; + & (sabit terimli) 2
Ay, =pu+ ft+8y,_1 + Zf=1BiAyt_i + &; (sabit terimli ve trendli) 3

Burada p sabit terimi, t trendi, p gecikme sayisini ve & ise hata terimi serisini ifade etmektedir. ADF

denklemlerinin her {igli i¢in de seride birim kok varligini ifade eden temel hipotezler ayni1 olmaktadir
(Dickey ve Fuller, 1981).

31.2. Phillips- Perron (PP) birim kok testi

Dickey-Fuller (DF) ve Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testleri hata terimlerinin
birbirinden bagimsiz ve ayni zamanda sabit varyansli oldugunu varsaymaktadir (Enders, 2004, 5.190).
Fakat uygulamalarda, zaman serilerinin cogusunun, heterojen dagilimli ve zayif bagimli hata terimlerine
sahip oldugu goriilmistiir. Bu sebeple Phillips ve Perron (1988) hata terimlerinin arasinda otokorelasyon
olabilecegi disiincesi temelinde, nonparametrik diizeltmeler yaparak bir birim kok testi gelistirmislerdir.
PP birim kok testinde asagidaki gibi bir denklemden faydalanilmaktadir:

Ay, = ay;_1 + x:0 + & (4)

(4) numaral esitlikte, a=p-1’e karsilik gelirken X; deterministik bilesenleri (sabit terim veya sabit
terim ve trend) ve & ise hata terimleri dizisini temsil etmektedir. PP testine iligskin temel ve alternatif
hipotezler “Ho: & =0 ve Hi:a < 0 “ seklinde olusturulmaktadir. S6z konusu temel hipotez serinin birim
kok igerdigini, alternatif hipotez ise serinin birim kok i¢ermedigini belirtmektedir (Caglayan ve Sagakls,
2006).
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3.2. Kantil Regresyon (Quantile Regression- QR)

Koenker ve Basset (1978)’in gelistirmis oldugu kantil regresyon, regresyonun klasik varsayimlari
arasinda 6nemli bir yer tutan ve hata terimleri dizisinin normal dagilima uygunlugu varsayiminin ihmal
edildigi durumlarda robust (saglam) sonuglar elde edebilmek amaciyla gelistirilmistir. Incelenen verinin
dagiliminin bozuldugu durumlarda (normal dagilmama kastedilmektedir) kullanim1 yaygin olan kantil
regresyon teknigi ayni zamanda daha kapsamli bir regresyon goriiniimii sunabilmek i¢in tasarlanmig
olan bir tekniktir (Koenker,2005). Bu teknik 6zellikle de kosullu kantillerin degisken davrandigi
durumlarda kullanigh hale gelmektedir. Kantil regresyon tekniginde kantillere (yiizdelik dilimlere)
bagiml kalinarak regresyon katsayilar1 belirlenmekte bu sebeple de farkli kantillerde farkli sonuglar
saglanmaktadir. Bu durum ise agiklanan degiskenin kosullu dagiliminin farklilasan noktalarindaki
aciklayict degiskenlerdeki degisikliklere farkli tepki vermesi olarak yorumlanabilmektedir (Erilli ve
Camurlu, 2018). Kantil regresyon modeli Esitlik (5)’te gosterildigi sekildedir:

Y, =xiBo + e (5)

Esitlik (5)’te yer alan x;, (k+1) boyutlu agiklayict degiskenler vektoriine karsilik gelmekte ve
aciklanan degiskenin kosullu dagilimmin énci kantiliyle aciklayici degiskenler arasindaki dogrusal
regresyonu belirtmektedir. £ ise 0 ’nci kantil regresyondaki parametreler vektoriinii ifade etmektedir.
Kantil regresyon tahmin edicileri bir dogrusal programlama problemi seklinde diisiiniilebilir ve
artiklarin (hatalarin) iki parcali dogrusal amag fonksiyonu da optimize edilerek sinir teknigi ya da
simpleks metodu gibi dogrusal programlama problemlerinin ¢6ziim ydntemleri vasitasiyla
coziilebilmektedir (Koenker ve Hallock, 2001). Amag fonksiyonu mutlak sapmalarin agirliklandirilmis
toplamlarina karsilik gelmektedir ve Esitlik (6)’da gosterilmektedir (Wu, 1986):

1
min-d > 6ly—xfl+ ) (1-O)ly-xfl ©®)

Lyi=xif Lyizxif

Esitlik (8)’de gosterilen amag fonksiyonu, BP’ya gore minimize edildiginde katsay1 (parametre)
tahmini Esitlik (7)’deki denklem ile hesaplanmaktadir:

1 n
min;{z po i = x:6) } ™
1=1

Bu durumda, 6’nin (0< 6<1) optimal degeri igin § tahmincisi Esitlik (8)’da gosterilmektedir:

B(6) = argmingecer {Z po i - xiﬁ)} ®)
1=1

Kantil regresyon tekniginin en 6nemli 6zelliginin ise, klasik ¢oklu dogrusal regresyon yontemi gibi
bagimli degisken olan y’nin kosullu dagiliminin ortalamasiyla ilgili degil farkl kantil (yiizdelik dilimler)
degerleri igin y’nin agiklayici degisken X’ e gore kosullu dagiliminin tamami hakkinda bilgi saglamasi
oldugu ifade edilmektedir (Erilli ve Camurlu, 2018).
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4. Veri, model ve ampirik bulgular

Bu arastirma kapsaminda incelenen ihracat ve ithalat modellerinin de kapali ve agik formdaki
gosterimleri asagida sirali olarak (6nce kapali formlar ardindan agik formlar) sunulmaktadir:

ITH,= f (TUFE; ,CDS;’ DKOy) ©)
ve
ITH,= f (UFE, ,CDS;’ DKOy) (10)

seklindedir. ITH modellerinin agik formdaki gosterimleri ise:

ITH.=aq + 6;TUFE, + 6,CDS; + 63DKO0; + u; (11)
ITH.=t1 + f1UFE; + ,CDS; + 3DKO; + v, (12)
seklindedir. Esitlik (11) ve Esitlik (12)’de sirasiyla yer alan 81, 8,, 83 ve 1, B2, B3 parametreleri

tahminlenen egim katsayilarini, ey ve T4 parametreleri ise tahnminlenen sabit terimleri ve u, ile v, ilgili
modellerin artik terimlerini ifade etmektedir.

Tablo 1

Kisaltma, Birim ve Veri Tabani Bilgileri
Degiskenler Kisaltma  Birim
Ithalat ITH Yiizdesel Degisim (%)
Ihracat IHR Yiizdesel Degisim (%)
Kredi Risk Primi CDS Endeksin Yiizdesel Degisimi (%)
Iﬁketici Fiyatlar1 Endeksi TUFE Endeksin Yiizdesel Degisimi (%)
Uretici Fiyatlar1 Endeksi  UFE Endeksin Yiizdesel Degisimi (%)
Doéviz Kuru Oynakligi DKO Doviz Kurunun Yiizdesel Degisimi (%)

Tablo 1, bu arastirma kapsaminda incelenen finansal ve makroekonomik degiskenlere iliskin
kisaltma ve birim bilgilerini sunmaktadir. Calismada Ithalat, kredi risk primi, tiiketici fiyatlar1 endeksi,
tiretici fiyatlari endeksi ve doviz kuru oynakligi analizlere dahil edilmistir.

Tablo 2
Tammlayict Istatistikler
<. St. En Biiyiikk En Kiiciik JB

Degiskenler Ortalama Medyan Sapma Deger Deger istatistigi
ITH 5,808385 5,54 16,99809 108,91 -41,47 7,641479**
CDS 1,776692  -0,305 16,02725 73,40 -33,22 125,6606***
TUFE 1,321615 0,900 1,882712 13,58 -1,44 2140,46***
UFE 1,821308 0,985 2,896346 19,08 -2,53 694,736***
DKO -0,41662  -0,27 3,461277 12,05 -14,67 57,50386***

Not: Ozet istatistikler ham veriler iizerinden hesaplanmistir.

Tablo 2’de, arastirma kapsaminda incelenen makroekonomik degiskenlerin 6zet istatistikleri
sunulmaktadir. ithalat degiskenine iliskin minimum ve maksimum gdzlemlere odaklanildiginda bu
degerin 108,91 ile -41,47 arasinda degisim gosterdigi goriilmektedir. Dolayisiyla oldukga genis bir
aralikta yiizdesel degisimler mevcuttur. JB istatistikleri ise degiskenlerin normal dagilima tabi
olmadigin gostermektedir.
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Sekil 1. Thracat, ddviz kuru oynakligi ve kredi risk primi

Sekil 1’de arastirmada incelenen makroekonomik degiskenlere iliskin zaman yolu grafigi
paylasiimaktadir. 2018 yilinda Tiirkiye’de yasanan kur krizinin ithalat {izerindeki etkilerini agikca
gormek miimkiindiir. Bir diger ihracat baskilanmasinin da COVID-19 pandemi doneminde ortaya ¢iktigt
goriilmektedir.

il

— Ithalet = Ciéiviz Kuru Dynakligi

Zaman (Yil Av)

Sekil 2. ithalat, doviz kuru oynaklig1 ve kredi risk primi
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Zaman (YiL A¥)

Sekil 3. ithalat ve ihracat

Sekil 3’te ithalat ve ihracatin zaman yolu grafigi goriilmektedir. D1s ticaret gostergelerinin birlikte
hareketi net bir sekilde goriilebilmektedir. Bu birlikte hareketin tespitinin ilk asamasi korelasyon
analizidir.

Tablo 3

Spearman Korelasyon Analizi

Degiskenler  ITH CDS TUFE UFE DKO

ITH 1

CDS -0,0492 1

TUFE 0,3452 0,0168 1

UFE 0,49436 0,2033 0,6853 1

DKO -0,0834 -0,3631 -0,0896 -0,4401 1

Tablo 3’te arastirmaya konu olan degiskenler arasindaki korelasyon analizinin sonuglar1 yer
almaktadir. Degiskenlerin normal dagilim sergilemedigi goriilmiis (bkz. Tablo 2 Tamimlayici
Istatistikler- JB Istatistigi) ve bu sebeple de normal dagilmayan degiskenler arasindaki korelasyon
iligkisini inceleme yoniinden daha basarili olan Spearman korelasyon analizinden faydalanilmustir.
TUFE ve UFE arasinda %69’1uk pozitif yonlii bir korelasyon iliskisi oldugu gériilmektedir. Bu iKi
gostergeyi ayni denklem igerisinde modellememek, bu giiglii iliskiyi gbz ard1 etmemek gerekmektedir.
Dolayisiyla bu derecede yiiksek korelasyon iliskisi sergileyen degiskenleri ayn1 model igerisinde regrese
etmek coklu dogrusallik baglanti sorununa yol acabilme ihtimali doguracagi i¢in ayri modellerde
incelenmistir. Diger yandan, ithalat, kredi risk primi ve doviz kuru oynakligi ile negatif yonlii korelasyon
icerisinde; tiiketici fiyatlar1 endeksi ve {iretici fiyatlar1 endeksi ile pozitif yonli korelasyon iliskisi
igerisindedir. Bu asamada, ¢alismanin degiskenleri arasindaki iliskiye dair onsel bilgiler saglanmistir ve
Esitlik (11) ve Esitlik (12)’de tanitilan regresyon modellerinin bulgularinda da iliski yonlerinin bu
asamada elde edilen bulgularla uyum saglanmasi1 beklenmektedir.

Esitlik (11), Esitlik (12)’te tanmitilan regresyon modellerinde, sahte regresyon sorunuyla
karsilagilmasini dnleyebilmek amaciyla ekonometrik analizlerin birincil agsamasinda birim kok ve
duraganlik analizleri yer almaktadir (Granger ve Newbold, 1974; Gujarati, 2015; Yerdelen Tatoglu,
2017).
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Tablo 4

ADF Birim Kok Testi
Degiskenler Sabit Terimli (tist.) Sabit Terimli ve Trendli (T ist.)
ITH -2,3540 (0,1570) -3,0750 (0,1168)
AITH -17,3940*** (0,0000) -17,3575*** (0,0000)
CDS -11,5673*** (0,0000) -11,6217*** (0,0000)
TUFE -3,1111** (0,0282) -3,8401** (0,0175)
UFE -3,8939*** (0,0028) -5,0229 *** (0,0000)
DKO -9,3532*** (0,0000) -9,3471*** (0,0000)

Not: * ** *** qirasi ile %10, %5 ve %0,01 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Arastirmanin makroekonomik degiskenlerinin birim kdk sinamalart igin ilk asamada, oldukca
referans bir test olan ADF testine basvurulmus ve elde edilen sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir. Testin
temel hipotezinde ilgili degiskenin birim kok icerdigi belirtilmektedir ve ITH degiskeni haric tiim
degiskenler i¢in s6z konusu temel hipotez reddedilmektedir. Bu durumda CDS, TUFE, UFE ve DKO
degiskenleri ADF testine gore diizeyde duragan (bir diger ifadeyle 1(0) da denilebilir) bir seyir
izlemektedir. Ancak, ITH degiskeni i¢in birim kok varligini ifade eden temel hipotez reddedilememistir.
ITH degiskenine birinci fark (AITH) alma islemi uygulandiktan sonra ise ilgili temel hipotezin
reddedildigi goriilmektedir. Bu durumda, ADF birim kok testi ITH degiskeninin birinci dereceden
duragan olduguna dair sonuglar saglamaktadir.

Tablo 5
Phillips-Perron Birim Kok Testi
Degiskenler Sabit Terimli ( Adj. Tist.) Sabit Terimli ve Trendli (Adj. T ist.)
ITH -3,3320** (0,0154) -4,3401*** (0,0038)
CDS -11,7701*** (0,0000) 12,1186*** (0,0000)
TUFE -5,0965*** (0,0000) -5,9621*** (0,0000)
UFE -3,8479*** (0,0000) -4,9285*** (0,0000)
DKO -9,0990*** (0,0000) -10,0913*** (0,0000)

Not: * ** *** qiragi ile %10, %5 ve 20,01 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 5, makroekonomik degiskenlerin Phillips-Perron (PP) birim kok testi sonuglarini
gostermektedir. ITH, CDS, TUFE, UFE ve DKO degiskenleri igin temel hipotezin reddedildigi
goriilmektedir. Bu durumda PP birim kok testine gore sdz konusu degiskenlerin diizeyde duragan, yani
1(0) siirecine tabi oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

ADF ve PP birim kok testlerinden elde edilen sonuglar, CDS, TUFE, UFE ve DKO degiskenlerinin
diizeyde duragan oldugu hususunda birbiriyle drtiismekte ancak ITH degiskeninin birim koklii olup
olmadig1 konusunda farkli bulgular sunmaktadir. Bu sebeple KPSS duraganlik testine de bagvurulmus
ve bu sayede daha saglam sonuglara ulagsmak miimkiin hale gelmistir.

Tablo 6
KPSS duraganlik testi
Degiskenler  Sabit Terimli (LM ist.) Sabit Terimli ve Trendli (LM ist.)
ITH 0,5207 0,1404
CDS 0,2021 0,0514
TUFE 0,6758 0,1472
UFE 0,6049 0,1782
DKO 0,2458 0,1020

Not: *** *** sirasi ile %10, %5 ve %0,01 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.
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Tablo 6’da daha saglam (robust) sonuglar saglanabilmesi amaciyla bagvurulan KPSS duraganlik
testinin sonuglar1 yer almaktadir. Bu testin temel hipotezi diger testlerden farklilasmakta ve duraganlik
hipotezi duragan olmama alternatif hipotezine kars1 sinanmaktadir. LM test istatistikleri incelendiginde
tiim makroekonomik degiskenler i¢in duraganlik temel hipotezinin reddedilemedigi anlagilmaktadir. Bu
durumda, iTH, CDS, TUFE, UFE ve DKO degiskenlerinin diizeyde duragan, bir diger ifadeyle 1(0)
stirecine tabi oldugu sonucu elde edilmistir. Degiskenlerin duragan oldugu sonucuna ulasildiktan sonra
modelleme asamasina gegilebilmektedir. Bu arastirmada Koenker ve Basset (1979) tarafindan
geligtirilen kantil regresyon (QR) tekniginden faydalamilmistir. Bu teknik degiskenlerin normal
dagilmamasi durumunda EKK teknigine gére daha basarili bulunmus ve ayrica sapan gozlemlerin
varliginda da EKK kadar hassas olmadigi belirtilmistir (Erilli ve Camurlu, 2019). Bu teknikte bagimli
degisken ylizdelik dilimlere yahut kantillere boliinmek suretiyle modelleme yapilmaktadir. Boylelikle
aciklayict degiskenlerin farkli kantiller iizerindeki etkisi incelenerek, aciklayict degiskenlerin
tepkilerinin hangi asamada ve ne kadar farklilagtig1 da tespit edilebilmektedir. Esitlik (11) ve Esitlik
(12)’de tanitilan denklemler QR teknigiyle tahminlenmis ve bdylelikle ithalat yiizdelerine iligkin
kademesel bir goriiniim elde edilmistir.

Tablo 7

Kantil Regresyon Modelinin Tahmini (Esitlik 9 ve Esitlik 11)
Kantil Sabit Terim TUFE CDS DKO
Kantil 1 (0.10) -19.1517*** 1.202751 -0.17766 -0.63843
St. Hata 4,187311 6.079648 0.178272 0.604687
t Istatistigi -4.57376 0.197832 -0.99658 -1.05581
P-value 0.0000 0.8435 0.3209 0.2931
Kantil 2 (0.25) -10.5791*** 2.506184** -0.24488 -0.91884
St. Hata 2.239322 1.193377 0.152716 0.762526
t Istatistigi -4.72423 2.100077 -1.60352 -1.205
P-value 0.0000 0.0377 0.1113 0.2305
Kantil 3 (0.50) -1.94804 5.83962*** -0.14233 -1.05716
St. Hata 2.194625 1.119447 0.180357 0.743269
t Istatistigi -0.88764 5.216523 -0.78915 -1.42231
P-value 0.3764 0.0000 0.4315 0.1574
Kantil 4 (0.75)  5.18026** 5.46407*** -0.17151 -1.40043*
St. Hata 2.293322 1.039689 0.184293 0.772819
t Istatistigi 2.258845 5.255485 -0.93066 -1.81211
P-value 0.0256 0.0000 0.3538 0.0724
Kantil 5 (0.90) 16.77023*** 8.339576** -0.3354** -3.05469**
St. Hata 5.423376 3.575921 0.168377 1.294648
t Istatistigi 3.092212 2.332148 -1.99194 -2.35948
P-value 0.0024 0.0213 0.0485 0.0198
Kantil 6 (0.95) 21.24918*** 9.3440Q7*** -0.40904*** -3.5507***
St. Hata 4,951404 3.511564 0.145196 1.035144
t Istatistigi 4,291547 2.660942 -2.81714 -3.43015
P-value 0.0000 0.0088 0.0056 0.0008

Not: i. ***ve *** girasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 onem seviyelerini ifade etmektedir.
ii. Model dogrusal-dogrusal formdadir.

Tablo 7°de Esitlik (9) ve Esitlik (11)’de ilk asamada kapal1 akabinde agik formlari tanitilan modelin
kantil regresyon teknigi vasitastyla tahminlenen katsay1 sonuglari gsterilmektedir. ilk bulgular ithalatin
en diisiik kantili (ithalat ylizdesinin en diisiik oldugu yiizdeligi ifade etmektedir) haricinde, tiiketici
fiyatlar1 endeksinin her kantilde istatistiki bir anlamlilig1 oldugunu gdstermektedir. ithalat yiizdesi
arttikga tiiketici fiyatlar1 endeksinin de ithalat {izerindeki arttirici etkisinde kademesel bir artig
gozlenmektedir. Gorece diisiik kantili temsil eden %25°1ik dilimde tiiketici fiyatlarinda meydana gelen
1 birimlik bir artis ithalati yaklasik olarak 2.51 birim arttirken, yiiksek kantili ifade eden %95°lik dilimde
bu degerin yaklasik olarak 9.34 oldugu goriilmektedir. Buna karsilik kredi risk primi ve déviz kuru
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oynaklig1 sirasiyla %90;%95lik dilimlerde ve %75;%90 ve %95’lik dilimlerde istatistiki bir anlamliliga
sahiptir. Dolayisiyla ihracat hacminin yliksek oldugu durumlarda esasen doviz kuru oynakligi ve CDS’in
ithalat tizerinde bir etkisi oldugu anlasilmaktadir. Ayrica ithalatin yiiksek oldugu kantillerde CDS ve
doviz kurunun, ithalat {izerinde azaltici bir etkisi oldugu da gozlenmektedir.

Tablo 8

Kantil Regresyon Modelinin Tahmini (Esitlik 10 ve Esitlik 12)
Kantil Sabit Terim UFE CDS DKO
Kantil 1 (0.10) -20.2792*** 3.148894*** -0.12815 0.760571
St. Hata 2.290987 0.802896 0.154021 0.912207
t Istatistigi -8.85173 3.921922 -0.83201 0.833769
P-value 0.0000 0.0001 0.4070 0.4060
Kantil 2 (0.25) -13.5618*** 4.743668*** -0.21105 0.459338
St. Hata 2.234581 1.082925 0.153378 0.93025
t Istatistigi -6.06905 4.38042 -1.376 0.493779
P-value 0.0000 0.0000 0.1713 0.6223
Kantil 3 (0.50) -1.89291 4.074102*** -0.05392 1.079568
St. Hata 2.063101 0.742222 0.169921 0.785298
t Istatistigi -0.91751 5.489057 -0.31734 1.374724
P-value 0.3606 0.0000 0.7515 0.1717
Kantil 4 (0.75) 5.710115** 5.564854*** -0.1857 -1.2678*
St. Hata 2.197574 1.158546 0.17142 0.65730
t Istatistigi 2.598372 4.803311 -1.0833 -1.9287
P-value 0.0105 0.0000 0.2807 0.0662
Kantil 5 (0.90) 12.18064*** 6.308717*** -0.34896*** -1.62977**
St. Hata 2.41744 1.125774 0.12411 0.815703
t Istatistigi 5.038652 5.603892 -2.81169 -1.99799
P-value 0.0000 0.0000 0.0057 0.0479
Kantil 6 (0.95) 17.39961*** 6.068447*** -0.34258*** -2.4191%**
St. Hata 2.378952 0.824167 0.126531 0.665841
t Istatistigi 7.313981 7.363126 -2.70745 -3.63316
P-value 0.0000 0.0000 0.0077 0.0004

Not: i. ***ve *** sirasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
ii. Model dogrusal-dogrusal formdadir.

Tablo 8’de Esitlik (10) ve Esitlik (12)’de tanitilan modelin kantil regresyon yonteminden
faydalanilarak elde edilen katsay1 tahminleri sunulmaktadir. ilk bulgularda ithalatin en diisiik
kantilinden (ithalat yiizdesinin en diisiik oldugu dilime karsilik gelmektedir) en yiiksek kantiline kadar
iiretici fiyatlar1 endeksinin her kantilde istisnasiz istatistiki bir anlamliliga sahip oldugu goriilmektedir.
Ithalat yiizdesi arttikca tiiketici fiyatlar1 endeksinin de ithalat iizerindeki arttirici etkisinde kademesel bir
artig ile %50’lik dilime kadar devam etmekte bu kantilden sonra ise azalan oranlarda artisa devam
etmektedir. En diistik kantili temsil eden %10’luk dilimde {iretici fiyatlarinda meydana gelen 1 birimlik
bir artis ithalati1 yaklasik olarak 3.15 birim arttirken, yliksek kantili ifade eden %95°lik dilimde bu
degerin yaklasik olarak 6.07 oldugu goriilmektedir. Buna karsilik kredi risk primi ve doviz kuru
oynakligi sirastyla %90;%95’lik dilimlerde ve %75;%90 ve %95°lik dilimlerde istatistiki bir anlamliliga
sahiptir. Dolayisiyla ihracat hacminin yiiksek oldugu durumlarda esasen déviz kuru oynakligi ve CDS’in
ihracat iizerinde bir etkisi oldugu anlasilmaktadir. Ayrica bu etki her iki degisken i¢in de negatiftir, bir
diger deyisle CDS ve kur oynakliklar1 arttiginda ithalatta azaltici yonde etkiler meydana getirmektedir.
Bu bulgu sonuglar1 Tablo (7)’de sunulan ilk model ile de uyumluluk igerisinde bulunmus, bir anlamda
robust check yapilmustir.
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5. Sonuc ve oneriler

Glintimiizde CDS bircok yoldan iilke ekonomilerini etkileme ozelligine sahiptir. Bu 6zelligi
sebebiyle CDS o6zellikle uluslararasi piyasalarda yatirim karar1 alan potansiyel yatirimcilar tarafindan
izlenen bir risk gostergesidir. Doviz kurunda meydana gelen degisimlerin CDS degerleri {izerinde etkisi
oldugu gerekgesiyle literatiirde bu konuda olduk¢a fazla galisma bulunmaktadir. Art arda yasanan
kiiresel krizler potansiyel yatirimecilarin yatirim kararlarint etkilemektedir. Yatirimeilarin karsi kasiya
kalabilecekleri riskleri yonetebilmeleri ve bu riskler hakkinda yeterli bilgi birikimine sahip olmalar1 son
derece 6nem arz etmektedir.

Ulke riskinin &l¢iimiinde kullanilan CDS, olusabilecek herhangi bir krizin risklerini minimize
edecek ve Onlem alabilmek i¢in {ilkenin risk primlerinin 6nceden belirlenmesini saglayabilecegi
disiiniildiigiinden biiyilk 6neme sahiptir. Yiiksek risk primine sahip iilke ve kuruluslarin borg
taleplerinin maliyetleri yiiksek oldugundan dolay1 yiiksek maliyetler de biiylik riskler meydana
getirmektedir. Ulke kredi risk degerlendirmelerinde énemli bir gdsterge olan CDS primi, iilkenin risk
priminde meydana gelen bir artig yabanci yatirnmcilardan gelebilecek yatirimlar1 da engelleyecektir. Bu
durum da mevcut yatirimlarda azimsanmayacak kayiplara neden olacaktir.

Aragtirmanin amacina yonelik olarak, QR teknigi marifetiyle ithalat modellerinin kademesel
gbriiniimiini incelemeye olanak saglayacak sekilde tahminlenmistir. Dolayisiyla ithalati, EKK ya da
EKK temelli olan bir bagka tahminci vasitasiyla ortalamaya dayali olan bir teknikle ele almak etkinlik
kaybina yol agacagi i¢in bu agsamada QR tekniginden faydalanmanin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Kantil
regresyon tahmininden elde edilen bulgular, arastirmaya konu olan periyot araliginda déviz kuru
oynakliginda ve CDS oynakliginda meydana gelen artiglarin, ithalatin yiikksek hacmi tizerinde etkili
oldugunu ve ithalat degerlerini olumsuz etkilemek suretiyle Tiirkiye’nin dis ticaret gostergelerini
kotiilestirmekte oldugunu ortaya koymaktadir. Diger yandan, TUFE ve UFE artiglar ise ithalatin hem
diisiik hem de yiiksek hacimleri {izerinde olduk¢a 6nemli bir etkiye sahiptir ve hem TUFE hem de UFE
artiglari ihracat hacmini arttirmaktadir.

Doviz kurundaki oynaklik ve tilke risk primindeki artis Tiirk Lirasi’nin deger kaybetmesine neden
olmaktadir ve bu durum ekonomik birimleri satin alma giiciinii olumsuz etkilemektedir. Bunun sonucu
olarak yurt disindan ithal edilen mallarin ve hizmetlerin maliyetlerinin artisina neden olmaktadir.
Yasanilan fiyat artislarindan kaynakli hammadde ve hizmet talebi olumsuz etkilenmektedir. Bu
nedenlerden dolayi ithalat iilke risk priminden ve doviz kuru oynakligindan olumsuz etkilenmektedir.

Tirk Lirasinda meydana gelen deger kaybi lilkede iiretilen ham madde, mamul ve hizmetlerin
ucuzlamasina ve talebin artmasina neden olmaktadir. Bunun bir sonucu olarak ihracatin bu siirecten
olumlu etkilenmesi gerekir. Beklenti bu yonde olmasina ragmen ¢alismanin sonucu bunun tersi bir
durum oldugunu gostermektedir. Yani ihracatin iilke risk priminden ve déviz kuru oynakligindan
olumsuz etkilendigini gostermektedir. Bu sonucun en énemli nedeni ise Tiirkiye’de yapilan ihracatin
ithal girdiye bagimli olmasi ya da ihracatta ithal girdi paymin yiiksek olmasidir. Ihracatta ithal girdi
payinin yiiksek olmasi ihrag edilen mallarin ve hizmetlerin fiyatlarinda artisa neden olmaktadir. Thrag
edilen mallarin ve hizmetlerin fiyatlarindaki artis ihracati olumsuz etkilemektedir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyam

Bu caligsma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.

Etik kurul onay1

Bu caligsma i¢in etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilari

Yazarlar ¢aligmaya esit oranda katkida bulunmustur.

Cikar catismasi

Yazarlar agisindan ya da iigiincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atigsmasi bulunmamaktadir.
Destek beyani

Bu ¢alisma i¢in herhangi bir destek alinmamustir.
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