DOViZ KURU OYNAKLIGININ TURKIYE’NiN iTHALAT AKIMLARI UZERINE ETKiSi

O§uz TUMTURK?

Oz

Bu galisma, Tirkiye’deki doviz kuru oynakliginin ithalat akimlari Gzerindeki etkisini ARDL) sinir testi (bound test) ve
hata diizeltme modeli kullanarak analiz etmektedir. Doviz kuru oynakhgl ise Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity (GARCH) modeli ile 6l¢tilmUstlr. Calismada elde edilen bulgulara gore, doviz kuru
oynakhgl ve ithalat degiskenleri arasinda istatistiki olarak anlamh bir iliski bulunamamistir. Ayrica, teorik
beklentilere uygun sekilde reel efektif déviz kurlarinda bir artis ithalati olumlu etkilemektedir. Son olarak ise, yine
beklentilere uygun sekilde, Tirkiye’nin milli gelirinde meydana gelecek bir artigin ithalat izerindeki etkisi pozitif
olmustur.
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Abstract

This paper investigates the impact of exchange rate volatility on import volumes in Turkey by conducting
autoregressive distributed lag bound testing approach and error correction representation. The volatilities of
exchange rate is measured by Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) model. The
results show that there is no statistically significant relationship between the exchange rate volatility and import
volumes. In addition, an increase in real effective exchange rate reveals a significant positive impact on import
volumes in line with theoretical expectations. Finally, an increase in national income produces positive effects on
import as expected.
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1. Giris

Bretton Woods sisteminin 1970’li yillarin baginda yikilmasiyla birlikte, serbest déviz kuru rejimleri
oldukga yayginlagmaya baslamistir. Bu durum ise doviz kurlari oynakhginin gok gesitli makroekonomik
degiskenler Uzerinde etkilerinin analiz edilmesini gerekli kilmistir. Bunlardan biri de doéviz kuru
oynakhginin dis ticaret lizerindeki etkisidir. Literatir daha ¢ok déviz kuru oynakliginin ihracat akimlan
Gzerindeki etkilerini incelerken, oynakhgin ithalat lizerindeki etkisi ¢ok dikkate alinmamistir. Genel
olarak bakildiginda ise, déviz kuru oynakliginin ithalat Gzerindeki etkisinin yéni teorik olarak hala
belirsizken, ampirik calismalar da yine belirli bir kalibba uymayan olduk¢a farkli sonuglar ortaya
koymuslardir. Ancak, farkh tlkeler 6zelinde bu etkinin yoninin belirlenebilmesi, politika uygulayicilar
bakimindan oldukga biiylik dnem arz etmektedir. Ornegin, déviz kuru oynakligindaki bir artis, ithalatgi
Ulkenin yapmis oldugu ithalat miktarini azaltiyorsa, bu durumda politika uygulayicilar merkez
bankalarinin miidahele etmedigi tamamen serbest bir doviz kuru rejimi belirlemek isteyebileceklerdir.
Ancak déviz kuru oynakhgi ile ithalat arasindaki iliskinin yoni pozitif ise, bu durumda merkez bankasi
midahalelerinin yaygin oldugu daha kati kur rejimleri uygulanabilecektir.

Do6viz kurunun oynakhgi ve dis ticaret tizerindeki etkisini agciklamak lizere literatlirde yer alan teorik
calismalarin en 6nemlilerinden bir tanesi Hooper ve Kohlhagen (1978) tarafindan yapilmis ve firmalarin
risk algisi Gzerine sekillendirilmistir. Buna gore, eger ticaret yapan firmalar riskten yeteri derecede
kaginiyorsa (risk averse) bu durumda artan oynaklik ticaret hacmini diistirecektir. Bunun nedeni ise
“ikame etkisi” ile agiklanabilir. Buna gore, dis ticarete konu bir malin fiyati kontratin yapildig sirada
belirlenirken, 6deme mal teslim edildiginde yapilir. Aradan gecen zaman iginde, ddviz kurlarinda
olusacak asiri oynaklik elde edilecek kar diizeyi Uzerinde belirsizlik yatattigindan riskten sakinan
firmalar ticaretten vazgegme egilimine girebilecektir. iste déviz kuru oynakliginin ithalat tizerindeki bu
olumsuz etkisi “ikame etkisi” tarafindan agiklanir. Ancak ikame etkisi, ithalat yapan firmanin
karsilasacagi tek etki degildir. Buna gore, yiiksek doviz kuru oynakligi sonucu ikame etkisinin yarattig
ithal malinin talebindeki azalma ithal malindan beklenenen marjinal faydayi arttiracaktir. Bu durumda
ithalat yapan firma ithalat miktarini arttirma yoluna gidebilecektir. Dolayisiyla, déviz kuru oynakligi ile
ithalat miktari arasinda ikame etkisini takiben, pozitif yonli bir iliski de ortaya gikabilecektir. Karsilagilan
net etkinin blyUklGgl ise, déviz kuru oynaklhiginin ithalat Gzerindeki etkisinin yénini belirleyecektir.
Sonug olarak Arize, Osang and Slottje (2000) tarafindan belirtildigi gibi “d6éviz kuru oynakhginin dis
ticaret lizerindeki etkisi gbzlemsel bir konudur ¢linki teori tek basina déviz kuru oynakligi ve dis ticaret
arasindaki iliskinin yoniini belirleyememektedir” (s.11).

Bu ¢alisma, literatiirdeki oldukga yaygin egilim olan déviz kuru oynakligi- ihracat iliskisi yerine déviz
kuru oynakligi-ithalat iliskisini ele almakta, bunu yaparken de ARDL (Autoregressive-Distributed Lag)
sinir testi (bound test) ve hata dizeltme modelininin beraberinde getirdigi avantajlardan
yararlanmaktadir. Déviz kuru oynakligi ise, literatirde de yine oldukga siklikla kullanilan ve déviz
kurunun oynakliginin zaman icinde degismesine olanak veren Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity (GARCH) modeli ile dlgulecektir. Calismada elde edilen sonuglara gore, doviz kuru
oynakligi ve ithalat degiskenleri arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunamazken, reel déviz
kurunda ve ulusal gelirde meydana gelen artislar beklentilere uygun olarak ithalati da arttirmaktadir.

Calisma asagidaki boliimlerden olusacaktir. ikinci bélimde, ithalat ve déviz kuru oynakhgi iliskisini
arastiran c¢alismalar kisaca ozetlenirken; Uglinci bolim, kullanilan model, istatistiki method ve
avantajlari ile birlikte ¢alismanin dayandigi veri setini icermektedir. Bu bolimde ayrica déviz kuru
oynakhginin nasil tahmin edildigi de detaylandirilacaktir. Dordiinci boéliimde analiz sonuglari rapor
edilirken, son b6lim ise elde edilen sonuglar tartisilacaktir.
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2. Literatiir

Literatlirde dis ticaret-doviz kuru oynakhg iliskisini ithalat Gzerinden inceleyen galismalar genel
olarak ¢ok fazla olmamakla birlikte bu boliimde, ilgili galismalar hakkinda bilgi verilecektir. S6z konusu
¢alismalar incelendiginde, ithalat ve kur oynakligi arasinda negatif ve pozitif anlamli istatistiki iiliskiler
saptayan g¢alismalar var oldugu gibi herhangi bir anlamli iliski bulamayan ¢alismalar da mevcuttur.

Akhtar ve Spence-Hilton (1984), ABD ve Almanya icin yaptiklari ¢calismada, doviz kuru oynakliginin
Almanya’nin reel ithalatinda negatif ve istatistiki olarak anlaml bir etkisinin oldugunu; ABD’nin ithalat
hacmi lizerinde ise istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmadigini tespit etmislerdir. Choudry ve
Hassan (2015), déviz kuru oynakhginin ingiltere’nin tig farkl gelismekte olan lkeden (Brezilya, Cin ve
Gliney Afrika) yaptiklari ithalati Gzerine etkisini ARDL methodunu kullanarak incelemislerdir. Yazarlar,
ingiltere’nin ithalati ve déviz kuru oynakligi arasinda istatistiki olarak anlamli negatif bir iliski
bulmuslardir. Anderton ve Skudelny (2001) euro bélgesi igin ithalat fonksiyonunu tahmin etmis ve
ithalatgilarin riskten kaginmalari durumunda (risk aversion), doviz kuru oynakhginin bazi ulkeler
arasindaki ithalati olumsuz, bazi tlkeler arasindaki ithalati ise olumlu etkiledigi sonucuna varmislardir.
Caporal ve Doorodian (1994) GARCH modelini kullanarak doéviz kuru oynakhgini olctikleri
calismalarinda, déviz kurlarindaki belirsizligin ABD’nin Kanada’dan yaptigi ithalati olumsuz etkiledigini
ortaya koymuslardir. Diger taraftan Gotur (1985), Daly (1997), Mckenzie ve Brooks (1997) ise doviz kuru
oynakhginin ihalati arttirdigina dair pozitif bulgulara ulagsmislardir.

Arize (1998), Johansen esbUtiinlesme analizi kullandigi ¢calismasinda, ABD’nin ithalatini incelemis ve
doviz kuru oynakliginin negatif bir etki yarattigi sonucuna ulasmistir. Wong, Mun Ho, ve Dollery (2012),
doviz kuru oynakhgi ve ABD ve Malezya ithalat fonksiyonlari arasindaki hem linear hem de nonlinear
iliskileri arastirmislardir. Bulgulari ise bu iki degisken arasinda nonlinear bir iliski oldugunu géstermistir.
Arize ve Shwiff (1998), G7 llkelerini baz alarak yine Johansen’in esbitiinlesme analizini kulanmislar ve
Kanada disindaki dlkeler igin anlamli negatif sonuglar bulmuslardir. Kanada igin ise iliski pozitif yonli
olmustur. Sweidan (2013), Urdiin icin déviz kuru oynaklgi-dis ticaret iliskisini incelemis ve déviz
kurundaki degismelerin hem ihracat hem de ithalat akimlarini etkileyen temel faktoérlerden biri
oldugunu rapor etmistir. Son olarak, Senadza ve Diaba (2017) panel veri seti kullanarak Sub-Saharan
Afrika tlkelerini incelemisler ve yukaridaki ¢alismalardan elde edilen sonuglarin aksine, doviz kuru
oynakliginin ithalat Gzerinde anlamli bir iliskisini bulamamuslardir.

Literatirde, doviz kuru oynakligi ile ithalat akimlari arasindaki iliskiyi Tlrkiye 6zelinde inceleyen
¢alismalara da rastlamak mimkindir. Sendilmen ve Celik (2017), reel efektif doviz kuru oynakligi ile
Tirkiye-ABD dis ticaretini ARDL yéntemini kullanarak incelemislerdir. Yazarlar, Tiirkiye’nin ABD’ye olan
ithalatinda en énemli etkinin déviz kuru oynakhgi degil Turkiye’nin sanayi tretim endeksinin oldugu
sonucuna varmiglardir. Kilig ve Yildinm (2015), calismalarinda sektorel reel efektif doviz kuru
oynakhginin Tirkiye’nin ithalati Gzerindeki etkilerini arastirmislardir. imalat sanayi sektér verileri
kullanilarak yapilan analiz sonuglari, 2005-2012 yillari arasindaki déviz kuru oynakliginin, ithalat hacmini
istatistiki olarak anlamli bir sekilde etkilemedigini ortaya koymustur. Sari (2010) ise doviz kurunun
oynakligini Markov Switching ARCH yontemi ile belirledigi calismasinda, doviz kuru belirsizliginin ithalat
miktarini olumsuz olarak etkiledigi sonucuna ulasiimistir. Erdal, Erdal ve Esengiin (2012), reel d6viz kuru
oynakliginin Turkiye’nin tarimsal mal ithalati Gzerine olan etkilerini 1995-2007 dénemini ele alarak
arastirmiglardir. Yazarlar, doviz kurundaki oynakligin uzun dénemde tarimsal ithalati negatif etkiledigi
sonucuna ulagsmislardir.
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3. Model ve Tahmin Yontemi

Doviz kurunun hem diizey degerinin hem de oynakhginin Tirkiye’nin ithalat fonksiyonu tizerindeki
etkisini 6lgmek igin literatiirde oldukga yaygin olarak kullanilan agagidaki ithalat fonksiyonu
kullanilacaktir:

Mi=bo+b1Yt, +b2 RERt+b3VOLt+ vt (1)

Bu denklemde Turkiye’nin ithalatina konu olan mal miktari (M), ithalatgi tGlke olan Tirkiye'nin reel
milli gelirinin (Yt), reel efektif déviz kurunun (RERt) ve son olarak da déviz kuru oynakliginin (VOL:) bir
fonksiyonu olarak ifade edilmektedir. Bu esitlikte ithalat miktari, hem doviz kuru oynakligina hem de
reel effektif doviz kurunun cari degerine baghdir. Son olarak v: ise regresyondan elde edilen hata
terimidir. (1) numarali esitlikte yer alan tim degiskenlerin logaritmik donlsimi yapilmistir.
Literatlirde, sag taraf degiskenlerinden ilk ikisinin, Yt ve RERt, sahip olacaklari isaret hakkinda herhangi
bir tartisma yoktur. Ulusal gelirdeki bir artis ithal mallarina olan talebi de arttiracagindan dolayi b1
katsayisi pozitif beklenmektedir. Ek olarak, calismada reel doviz kurunda meydana gelecek bir artis,
ulusal para biriminin reel olarak deger kazanmasi anlamina geldiginden dolayi b2 katsayisi da pozitif
beklenmektedir. Diger taraftan, doviz kurundaki oynakhgin ithal mallarina olan etkisi ise giris
boéliminde de ifade edildigi Gzere, henliz Gzerinde anlasilan bir husus degildir. Dolayisiyla, bz katsayisi
pozitif veya negatif olarak tahmin edilebilecektir.

Bu galismada, Pesaran ve Shin (1998) and Pesaran, Shin, ve Smith (2001) tarafindan 6nerilmis ARDL
sinir testi ve hata dizeltme modeli kullanilacaktir. Boylece, hem esitlik (1) deki bagimh ve bagimsiz
degiskenler arasindaki uzun donem iliskinin (esbitlinlesme) varligi test edilecek hem de katsayilarin
alacagi degerler tahminlenmeye calisilacaktir. Ancak 6ncelikle, (1) nolu esitligin asagidaki (2) numarali
esitlikte oldugu gibi hata diizeltme modeli sekline getirilmesi gerekmektedir:

AMe=co-aECTe1+ Y2, cM AMei+ Y2 of AYeit 2, cRER ARERwi+X 2, ¢VOL AVOLi+er 2)
ECTt1= p1Me1-p2Yt-1-p3sRERt1-p4VOLt1

Burada a uyarlama hizi katsayisi (speed of adjustment coefficient), ECTw1 (error correction term)
hata diizeltme terimi olarak adlandirilir. Gecikmesi alinmis diizey degiskenlerinin katsayilari (p1, p2, p3,
ve pa) ise uzun dénem tahmin katsayilar olacaktir.? Esitlik (2)’de yer alan p, q1, g2 and g3 degerleri ise,
her bir degiskenin gecikmeli farklari igin kullanilan optimum gecikme sayilari olup, ilgili gecikme
degerleri literatiirde Akaike (1973) (AIC), Schwarz-Bayesian (1978) (SBIC) gibi bilgi kriterleri ile
belirlenmektedir. Hata diizeltme modelinin mantigl son derece basittir: eger ithalatin cari veya kisa
doénem toplam miktari (M) yine ithalatin uzun dénem degerine- ki bu deger (1) numarali esitligin sag
tarafindaki degiskenlerin linear bir kombinasyonunu ifade eder- herhangi bir nedenle esit olmadiginda,
kisa donemde ithalat miktari kendini uyarlayacak ve uzun dénem denge degerine dogru
yakinsayacaktir. Bu esitlenmenin ne kadar siirede gerceklesecegi ise, a katsayisinin modelden tahmin
edilen bliytkligiine bagl olacaktir.

2 p,, P3, Ve pg katsayilari p; tzerinden normalize edilecektir. Bununla birlikte, ARDL hata diizeltme modeli déviz
kuru oynakhiginin, doviz kuru diizeyinin ve (lke reel milli gelirinin ithalat tzerindeki kisa donem etkilerini de
(sirasiyla ¢/'OF, cRER c¥  katsayilari) ortaya koyabilmektedir. Ancak, yapilan birgok calismada bu katsayilar
istatistiki olarak anlamsiz ¢tkmakta, anlamh ¢iktigi durumlarda ise isaretleri iktisadi beklentilere zit olabilmektedir.
Bu nedenle literatiirde, kisa donem etkilerin belirli bir kalibi takip etmedigi sonucuna ulagilmistir. (Bahmani-
Oskooee ve Gelan (2018), Huchet-Bourdon ve Korinek (2011)). Ayrica, ithalatgl firmalar doviz kuru riskini kisa
donemde forward piyasalar araciligiyla bertaraf edebilirlerken, uzun donemde bu ¢ok daha maliyeli olacaktir
(Perée and Steinherr (1989)). Tim bu nedenlerden dolayi, bu ¢alisma da literattire paralel olarak uzun dénemli
etkilere yogunlasiimigtir.
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Bu calismada, ARDL sinir testi ve hata diizeltme modelinin kulanilmasinin beraberinde getirdigi
cesitli pratik avantajlar sz konusudur. Oncelikle, uzun dénem esbiitiinlesme iliskisinin varligi hata
diizeltme modeli ile kolayca analiz edilebilir. ikinci olarak, ARDL modelinde degiskenlerin sifirinci ya da
birinci dereceden bdutinlesik olup olmadiklarini belirlemek igin gerekli testlere ihtiya¢ yoktur.
Dolayisiyla, sifirinci veya birinci dereceden bitilinlesik degiskenler ayni esitlik lzerinden tahmin
edilebilirler. Uglinciisii, geleneksel Johansen (1988) methodolojisi denklem sistemi iginde calisirken,
ARDL methodu basit tek denklemli bir zaman serisi kurulumuna sahiptir. Dordlincisl, o6rnek
uzunlugunun ¢ok genis olmadigl durumlarda ¢ok daha etkin tahminleyiciler Gretmektedirler. Son
olarak ise, ARDL modelinde farklari alinmis kisa donem dinamiklerin kullanilmasi muhtemel bir igsellik
(endogeneity) ve seri korelasyon problemine karsi ¢c6ziim sunabilmektedir.3

(1) numaral ithalat fonksiyonundaki iliskileri, hata diizeltme modeli ile tahmin etmenin ilk adimi
ARDL sinir testi yaklasimi ile bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda bir esbitiinlesme iligkisinin olup
olmadigini arastirmaktir. Buna gére esnitiinlesmenin varligi icin (2) numarali esitlik 6ncelikle basit OLS
ile tahmin edilir ve gecikmeli diizey degiskenlerin katsayilarinin sifira esit oldugunu soyleyen yokluk
hipotezi p1= p2= p3=p4=0 -ki ayni zaman da esbitliinlesmenin olmadigini ifade eder- esbltiinlesmenin
oldugunu soyleyen alternatif hipoteze p1# p2#2p3#zp420 karsilik test edilir. Ancak geleneksel F testi ARDL
yaklasminda uygulanamayacagindan, Pesaran vd. (2001) alt ve t kritik sinirlar (bounds) adi verilen iki
farkli kritik deger rapor etmiglerdir. Buna goére esbltiinlesmenin varlig, ARDL yaklasimindan
hesaplanan F degerinin, kritik Gst sinir degerinden yliksek olmasini gerektirir. Eger hesaplanan F degeri,
kritik alt sinir degerinin altindaysa esbiitiinlesme yoktur denir. Son olarak hesaplanan F degeri, alt ve
Ust kritik degerlerinin arasinda ise test sonugsuz kalacaktir.

Esbltinlesme iliskisinin varliginin ARDL sinir testi yaklasimi ile belirlenmesinden sonra, (2) numarali
esitlikteki uzun dénem katsayilar tahminlenebilir. Bununla birlikte negatif ve istatistiki olarak anlamh
bir hata dizeltme katsayisinin varligi bir yandan uzun dénemli bir iliskisinin varhgini dogrularken, diger
yandan uzun donem denge degerine hangi hizla yaklasilacaginin gostergesi olacaktir. Son olarak ise,
ARDL hata dizeltme modelinin veri setine ne kadar uyumlu oldugunu test edebilmek i¢cin tahmin
sonrasi bazi diagnostik testleri yapilacaktir. Bunlar, hatalarin otokorelasyona sahip olup olmadigini test
eden Breusch—Godfrey Lagrange Multiplier Testi, Ramsey (1969) tarafindan 6nerilen ve modelin linear
olarak dogru kurgulanip kurgulanmadigini linear olmayan alternatif spesifikasyona gore test eden
Ramsey Reset testi, ve hata terimlerinin sabit bir varyansa sahip olup olmadigini test eden White (1980)
heteroskedastisite testleridir.

3.1. Veri Seti

Bu calismada, Tirkiye'nin mal ithalati ile déviz kuru oynaklhigi arasindaki iliski, ekonomik olarak
gorece daha duragan bir donemi kapsayan 2008-2009 krizi sonrasi (2009:M7-2019:M8 donemi) ayhk
verileriyle tahmin edilecektir. Tirkiye'nin aylik “mal ithalat’” verisi OECD’nin internet sitesinden
indirilmistir. GSYIH verisi aylik olarak yayinlanmadigindan, Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED)'in
internet sitesinden elde edilen aylik sanayi tGretim endeksi (2015=100) verisi kullanilmistir. Son olarak
reel efektif déviz kuru (2015=100) verisi ise yine FRED’in internet sitesinden elde edilmistir.

3 ARDL hata diizeltme modelinde bazi agiklayici dediskenlerin muhtemel dissalligi varsayimi altinda, Pagan ve Ullah (1988)
tarafindan énerilen arag degiskenleri (instrumental variables) kullaniimaktadir. Bu arag dediskenleri ise sabit katsayisi, bir
gecikmeli hata diizeltme katsayisi (ECT:1) ve bilgi kriterine gdre belirlenecek sayida gecikmesi farklari alinmis agiklayici
degiskenlerdir.
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3.2. Déviz Kuru Oynakhginin Olgiimii

Yukaridaki (2) numarali esitligin tahmin edilebilmesi igin déviz kuru oynakligi degiskenliginin modele
eklenmesi gerekmektedir. Literatlre bakildiginda doviz kuru oynakligini tahmin etmede kullanilan
cesitli 6lgutler gorulebilmektedir. Bunlardan en yayginlari ise doéviz kuru degigkeninin birinci farklarinin
standart sapmalari, hareketli standart sapmalar yontemi ve son olarak da ARCH/GARCH modellemesine
dayanan sartli oynaklik veya sartli varyans yaklasimlaridir.* Bu calismada ise GARCH ydtemine dayal
doviz kuru oynakligi 6lgtsi kullanilacaktir. Genellestirilmis ARCH modeli (GARCH), ARCH modeline sarth
varyansin gecikmeli degerini eklemekte ve 6zellikle finansal zaman serilerinde ¢ok sik olarak gorilen
oynaklik  kiimelenmesini  (volatility  clustering) modellemede olduk¢a vyaygin  olarak
kullaniimaktadirlar®®, Bu calismada déviz kuru oynakhigini dlgmek igin birinci dereceden genellestirilmis
ARCH modeli, yani GARCH(1,1) modeli kullanilacaktir:’

Of = Ye +Yi€f1 + {08, (4)
Et~GED(0' o-%l IJ')

Burada &: hata terimini, w sabit bir katsayiyi, y; ARCH parametresini ve son olarak da {; GARCH
parametresini temsil etmektedir. GARCH modeli sartli ortalama (3) ve sarth varyans (4) esitliklerinden
olusmaktadir. p, Genellestiriimis Hata Dagilimina (Generalized Error Distribution (GED)) ait sekil
parametresidir. Burada dikkat edilecek hususlardan en énemlisi, hata teriminin sarth dagiliminin ne
olacagidir. Uygulamada pek ¢ok finansal zaman serisi leptokurtic bir dagilima sahip olmaktadir. Diger
bir deyisle, asiri uglarda yer alan degerlere normal dagilima goére ¢ok daha sik karsilasilabilecek ve
dagihmin kuyruk bolgesi daha siskin bir hal alabilecektir. Bu durumda kuyruk bolgesi daha yayvan olan
ve sifir degerine normal dagima gore asimptotik olarak ¢ok daha yavas yaklasan GED dagilimini
kullanmak, normal dagilima gére daha makul olacaktir.® Eger sekil parametresi ikiden kiiciik ise, bu
durumda GED dagiliminin kuyruk bélgesi normal dagilima goére daha yayvan olacaktir. Dolayisiyla
kullanilan GED dagiliminin uygun olup olmadigina GARCH modelinin tahmininden elde edilen sekil
parametresine bakarak karar vermek miimkiindir. Bu ¢alismada sarth volatilite ise (4) nolu esitligin
tahmini ile elde edilecektir.

4. Analiz Sonuglar

Esitlik 3'te gorulebilecegi Uzere, doviz kuru serisi duragan olmadigindan dolayi, sarth volatilite
tahmin edilirken déviz kuru serisinin birinci farklar alinmistir.® Tablo 1, duragan olmayan déviz kuru

4 Literatlrdeki farkl 6lgllere ait ¢alismalar igin Mckenzie (1998), Huchet-Bourdon and Korinek (2011), Arize
vd.(2000), Nicita (2013), Sauer and Bohara (2001), Hall, Hondroyiannis, Swamy, Tavlas ve Ulan (2010) incelenebilir.
5 Oynaklik kiimelenmesi, zaman serilerinde meydana gelen blyuk (klgtik) bir degismenin yine buytk (kiguk) bir
degisme tarafindan takip edilecegini belirtir ve literattirde ilk defa Mandelbrot (1963) tarafindan kullanilmigtir.

6 ARCH/GARCH modeli ile déviz kuru oynakhgini élgen galismalar igin Pozo (1992), Dorodian (1999), Wang ve
Barrett (2007), Rahmatsyah, Rajaguru, and Siregar (2002), Hall vd. (2010), Kroner ve Lastrapess (1993), McKenzie
ve Brooks (1997), Mckenzie (1998) incelenebilir.

7 Ampirik galismalarda déviz kuru oynakligini tahminleyebilmek igin kullanilan en yaygin model GARCH(1,1) modeli
olmaktadir (Bollerslev, 1986; Hsieh, 1989; Bailie ve Bollerslev, 1992; Dominguez, 1998; Hall, Hondroyiannis,
Swamy, Tavlas ve Ulan, 2010; Huchet-Bourdon and Korinek, 2011).

8 Normal dagilimdan daha kalin kuyruklara sahip diger dagilimlar ise Laplace ve Student-t dagilimlaridir. Ornegin,
Student-t dagilimi serbestlik dercesi sonsuza yaklastik¢a normal dagilima yakinsamaktadir.

9 Reel effektif doviz kurunun duragan olmadigini gosteren Phillips-Perron (1988) birim kok test sonuglari Ek-A
kisminda Tablo Al iginde yer almaktadir. Sonuglar trend, hem trend hem sabit ve son olarak da higbiri olmak tizere
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serisini duragan hale getirmek ic¢in birinci farki alinmis halinin tanimlayici 6zet istatistiklerini
sunmaktadir. Birinci farki alinmis doviz kuru serisi ARCH/GARCH modelinin genel &zelliklerini
tagimaktadir. Asiri kurtosis ve negatif skewness bunlara érnek gésterilebilir.2° Ayrica normallik testiigin
uygullanan Shapiro-Wilk (1965) W test sonuglari serinin normal dagilmadigini géstermektedir. Son
olarak uygulanan Engle (1982) ARCH-LM test sonuglari da serinin geleneksel hata seviyelerinde ARCH
etkisi tasidigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, Westerfield (1977) ve Hsieh (1989) tarafindan da
belirtildigi gibi, leptokurtic dagihma sahip finansal degiskenler volatilite kiimelenmesi gdsterme
egilimindedirler ve GARCH modelleri bu tiir degiskenleri modellemede son derece basarilidir. Tiim bu
on bulgulardan gikarilacak sonug, Turkiye’nin déviz kuru oynakhgini 6lgmede GARCH modelinin oldukga
uygun olacagini géstermektedir.

Tablo 1: Tanimlayici Ozet istatistikler

Skewness -1.009

Kurtosis 12.388

Shapiro-Wilk W 0.8823
Test istatistik? (Prob.>z: 0.000)

ARCH-LM TestP Gecikme Prob.>Ki Kare

3 0.0035

6 0.0065

9 0.0308

12 0.0804

Notlar: 2 Yokluk hipotezi serinin normal dagildigini ifade eder.
bEngle (1982) ARCH-LM testi icin yokluk hipotezi serinin ARCH etkisi tasimadigini ifade eder. Sonuglar, alternative
gecikme dizeylerine (3, 6, 9, 12) gore rapor edilmistir.

Tablo 2, GARCH(1,1) modelinden elde edilen tahmin degerlerini ve tahmin sonrasi diagnostic test
sonuglarini vermektedir. Buna gore i, log-likelihood yakinsamasinin saglanmasi icin gerekli iterasyon
sayisidir. Ln Lise log-likelihood fonksiyonunun ilgili iterasyondaki degerini vermektedir. Son olarak, GED
dagihimina ait ikiden dusik sekil parametresi (i), GED dagihminin normal dagilima goére daha siskin
kuyruklara sahip oldugunu, dolayisiyla (3) nolu sarth ortalama regresyon hata teriminin sarth dagilimi
olarak GED dagilimini kullanmanin uygunlugunu ifade etmektedir.

Tablo 2: GARCH(1,1) Tahmin Sonucu; Sarth Varyans Tahmin Degerleri

Tahmin Sonuglar
Y1 0.185
& 0.393
1 15
InL 263.511
K1 1.180

¢ degisik duruma gore verilmigstir. Ayrica, Tablo Al diger degiskenlere ait birim kok test sonuglarini da rapor
etmektedir.

10 Asiri kurtosis dagilimin kuyruk boélgesinin normal dagilimidan daha sisman oldugunu belirttir. Kurtosis degeri
licten blylk olan dagilimlar “leptokurtic” olarak adlandirilir ve bu tiir dagilimlar normal dagilima gore kuyruk
bolgelerinde daha fazla aykiri deger barindirir. Negatif skewness ise sol kuyruk bilgesinde sag kuyruk bolgesine
gore daha fazla aykir deger oldugunu ifade eder.
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Tablo 3: ARDL Sinir Testi ve Uzun D6nem Tahmin Sonuglari

ARDL ECM igin Optimum Gecikme Uzunluklari

ARDL(p, q1, 92, q3) ARDL(2,0,1,0)
o -0.152 (0.002)

Y 2.570 (0.001)

RER 0.329 (0.053)
voL -22.29 (0.660)

F istatistik® 4.55

Breusch-Godfrey LM Test Istatistik® 0.122 (0.726)
Ramsey’s Reset Test istatistik? 2.12 (0.112)

White Test istatistik © 9.43 (0.802)

Notlar: Parantez icinde rapor edilen egerler ilgili prob. degerleridir.

2 Hata duzeltme modeli igin optimum gecikme uzunluklari (p, g1, 92, g3) SBIC ile belirlenmistir.

b Alt ve Uist limit kritik degerler sirasiyla %10 6nem diizeyinde 3.47 ve 4.45’dir. Yokluk hipotezi ise esbuttinlesmenin
olmadigini ifade eder.

¢Breusch-Godfrey LM testi icin yokluk hipotezi otokorelasyon olmadigini ifade eder.

dRamsey (1969) Reset testi icin yokluk hipotezi model spesifikasyonunun yanlis olmadigini ifade eder.

e White (1980) degisen varyans testi i¢in yokluk hipotezi hatalarin sabit varyansa sahip oldugunu ifade eder.

GARCH(1,1) modeli yardimiyla doviz kuru oynakliginin (VOL:) elde edilmesinden sonra, (2) no’lu
ARDL hata diizeltme modelinden, ARDL sinir testi ve uzun donem tahmin sonuglari elde edilebilir. Tablo
3, s6z konusu F istatistigini, uzun donem katsayilarini ve tahmin sonrasi bazi diagnostik test sonuglarini
icermektedir. ilk olarak ARDL hata diizelme modelinden hesaplanan F istatistigi kritik (st sinir
degerinden daha yuksektir.Yani, ARDL sinir testi sonuglari esbitiinlesme iliskisinin varligini isaret
etmektedir. Ayrica, a katsayisi diizglin ¢alisan bir hata diizeltme modelinden beklendigi gibi negatif ve
istatistiki olarak anlamlidir. Uyarlama hizi katsayisinin blyikliigi ise bize uzun dénem dengeye ne hizda
yaklasacagimiz hakkinda bilgi verir. Yani, kisa ddnemde meydana gelen bir sok karsisinda, uzun dénem
ithalat denge diizeyinden sapmanin yaklasik %15’i kendini ilk ay icinde diizeltmektedir. Bu durumda,
uzun dénem denge dlizeyinden sapma yaklasik 7 ay icinde ortadan kalkacaktir. Esbitinlesme iliskisi
dogrulandiktan sonra, ithalat fonksiyonuna ait hata diizeltme modelinin iyi ¢alisip calismadiginin,
tahmin sonrasi diagnostik testler yardimiyla konrol edilmesi gerekmektedir. Oncelikle, White (1980)
testi sonuclari, hata diizeltme modelinden elde edilen hata terimlerinin varyansinin sabit oldugunu
belirten yokluk hipotezinin reddedilemedigini ifade etmektedir. Diger taraftan, Ramsey (1969) Reset
test sonuglari, model spesifikasyonunun yanls olmadigini gosterirken, Breuch-Godfrey test sonucu ise
hata dizeltme modelinden elde edilen hata terimlerinde otokorelasyon olmadigini ortaya
koymaktadir. Tim diagnostik testlerin ortaya cikardigi sonug ise, ARDL hata diizeltme modelinin
Tirkiye icin elde edilen veri setine olduk¢a uygun oldugudur.

Tablo 3 ayrica uzun dénem tahmin degerlerini de rapor etmektedir. Oncelikle déviz kuru oynaklik
degiskeni negatif bir isaret tasimakta, yani oynaklik artisi ithalati olumsuz etkilemektedir. Ancak katsayi
istatistiki olarak anlamsizdir. ikincisi, teorik olarak beklentilere uygun sekilde déviz kurlarindaki bir artis
ya da ulusal paranin reel olarak deger kazanmasi ithalati olumlu etkilemektedir. Son olarak ise, yine
teorik beklentilere uygun sekilde ulusal gelirde meydana gelecek bir artisin ithalat Gzerindeki etkisi
pozitif olmustur. Ozetlemek gerekirse, Tiirkiye’de ithalati etkileyen faktérler sirasiyla tlkenin gelir
diizeyi ve doviz kuru dizeyidir, déviz kuru oynakliginin ithalat lzerinde etkisi ise istatistiki olarak
dogrulanamamistir.

Son olarak, esbitlinlesmenin varhigi tahmin edilen parametrelerin  kararliligini  garanti
etmeyeceginden, tahmin edilen parametrelerin zaman iginde kararl olup olmadigini test etmek igin
CUSUM (cumulative sum of recursive residuals) testi uygulanmis ve Sekil 1'de rapor edilmistir. CUSUM
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testine gére ARDL hata diizeltme modelinden elde edilen takrarlamali hatalarin kiimilatif toplami %5
onem seviyesinde alt ve st kritik limitleri icinde kaliyorsa, tahmin edilen katsayilar kararli olacaktir.
Sekil 1’e gore ilgili degerler kritik sinirlar igcinde kaldigindan dolayi, tahmin edilen katsayilar istikrarhdir.

Sekil 1: CUSUM Testi, Tekrarlamali Hatalarin Kiimiilatif Toplami

CUsuM

upper
1 1 1

lower

CUSUM

T
2019m8

|
2009m12

5. Sonug¢

Doéviz kuru oynakligi ve dig ticaret arasindaki iliskiyi agiklayan g¢alismalar daha ¢ok déviz kuru
oynaklgi ve ihracat iligkisi Gzerine yogunlasmisken, bu ¢alisma déviz kuru oynakliginin ithalat akimlari
Uzerindeki etkisini Tirkiye 6rnegi lzerinden incelemektedir. Doviz kuru oynakligini 6lgmek igin ise
oynakligin zaman iginde degismesine olanak kilan GARCH modeli kullaniimigtir.

Bu calismadan elde edilen sonuglar, degiskenler arasinda bir esbitiinlesme iliskisinin varligini ortaya
koymaktadir. Yani, uzun dénem ithalat miktarindan herhangi bir kisa dénem sapma karsisinda, sistemin
kendiliginden dengeye gelmesini saglayan piyasa gigleri mevcuttur. Uzun dénem dengeden sapma
yaklasik 7 ay iginde ortadan kalkacaktir. ikinci olarak, déviz kuru oynakligi ile ithalat arasinda istatistiki
olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Diger taraftan, teorik beklentilere uygun sekilde, reel déviz
kurunda meydana gelecek bir artis ithalati arttirken, ulusal gelirde meydana gelen bir artista yine
ithalati arttirmaktadir. Analiz sonucu elde edilen en 6nemli bulgu ise ulusal gelirdeki artislarin ithalati
etkileyen en 6nemli unsur oldugudur. Bu durumda yapilmasi gereken ise, marjinal tiketim egilimini
azaltacak ve dolayisiyla tasarrulari arttiracak tedbirlerin alinmasi ve ithal mallara olan talebin
disuralmesidir. Turkiye gibi ortalama gelir diizeyinin nispeten daha diisik oldugu llkelerde bu orani
disirmek c¢ok da kolay olmamaktadir. Marjinal tiketim egiliminin azaltilmasi ve tasarruflarin
arttirlmasi ancak daha yiiksek gelir duizeylerini gerektirdiginden, ithalat artislarini azaltmak yapisal bir
sorun olarak devam edecek gibi gériinmektedir.

Bu calisma ayrica ileride yapilacak calismalar hakkinda da bazi firsatlar sunmaktadir. Ozellikle,
ithalat ve doviz kuru oynakhgi iliskisinin gelismekte olan Ulkeler icin genis bir panel veri seti kullanilarak
analizi, bu konudaki ¢alismalarin oldukga kisith da olmasi degerlendirildiginde dnemli olabilecektir.
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EK-A
Tablo Al: Reel Efektif Doviz Kuru, Phillips-Perron (PP) Birim K6k Test Sonucu
Diizey Birinci Fark
Degiskenler Model PP Test istatistik PP Test istatistik Sonug
(Kritik Deger) (Kritik Deger)

Trend ve Sabit -2.818(-3.447) -8.372(-3.447) (1)

Sabit -0.649(-2.889) -8.397(-2.889) (1)

RER Hicbiri -1.000(-1.950) -8.379(-1.950) (1)
Trend ve Sabit -1.979(-3.447) -18.637(-3.447) (1)

Y Sabit -2.711(-2.889) -17.367(-2.889) (1)
Hicbiri 3.493 (-1.950) 1(0)

Trend ve Sabit -2.530(-3.447) -14.554(-3.447) (1)

M Sabit -2.895(-2.889) 1(0)
Hicbiri 0.377(-1.950) -14.132(-1.950) (1)

Notlar: Phillips-Perron testleri i¢in yokluk hipotezi birim kékin varligini ifade eder. Parantez igindeki kritik degerler
%5 6nem seviyesine gore rapor edilmistir. Phillips-Perron testi otokorelasyonun varligini dikkate alan Newey-West
(1987) standart hatalarini kullanir ve ilgili Newey-West gecikme uzunlugu igin gecikme sayisi dort olarak
belirlenmistir.
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THE IMPACT OF EXCHANGE RATE VOLATILITY ON TURKEY’S IMPORT FLOWS

Extended Abstract

Aim: The common trend in literature is to mainly focus on the exchange rate volatility and export flows
relationship. However, this paper differs from others and investigates the impact of exchange rate
volatility on import volumes in Turkey. The relationship between import volumes and exchange rate
volatility is measured by covering the relatively more stable economic period, 2009:M7-2019:M8 with
monthly data.

Method: This paper conducts an autoregressive distributed lag bound testing approach (ARDL) and
error correction representation. Unlike the conventional methods such as Johansen (1988) maximum
likelihood which determines the cointegration relationship in system equations, ARDL method uses a
single equation time series form. The volatility of exchange rate is measured by Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) model, which allows exchange rate volatility
to change over time since GARCH models were empirically considered quite successful in modelling
“volatility clustering” feature of the exchange rate data. Volatility clustering simply refers that large
changes are tend to be followed by large changes and small changes are tend to be followed by a small
change.

Findings: The ARDL bound test results indicate the existence of cointegration relationship among the
variables in the import model. The speed of adjustment coefficient (a) is found negative and
statistically significant, as expected from a well-behaved error correction model. The significant and
negative speed of adjustment coefficient refers the adjustment toward long run equilibrium and
presents another evidence that cointegration relationship is valid.

To confirm whether or not the findings obtained from error correction form of the import model is
valid, one should perform some diagnostic checks. According to the White (1980) test results, the null
hypothesis which indicates that the variance of error terms obtained from the error correction model
is constant cannot be rejected. On the other hand, the Ramsey (1969) Reset test results show that
there is not a functional form misspecification, i.e. non-linear combinations of the explanatory
variables cannot explain the import variable. Finally, the Breuch-Godfrey test result indicates no
autocorrelation in the error terms obtained from the error correction model. Consequently, all
diagnostic tests provide support for the ARDL error correction representation, and the statistical fit of
the import model to the Turkish data is quite reasonable.

Finally, since the existence of cointegration does not guarantee the stability of the estimated
parameters, the CUSUM (cumulative sum of recursive residuals) test was used to investigate whether
the estimated parameters from the import model are stable over time. According to the CUSUM test
results, the estimated coefficients are stable since the relevant values are within the critical limits.

Conclusion: The empirical results can be summarized as follows:

First, the magnitude of the speed of adjustment coefficient shows that about 15% of the deviation from
the long-run equilibrium corrects itself within the first month. In this case, the deviation from the long-
run equilibrium level will disappear in about 7 months. Second, the exchange rate volatility coefficient
has negative sign; that is, an increase in exchange rate volatility produces negative impacts on import
volumes. However, there is no statistically significant relationship between the exchange rate volatility
and import variables. Third, an increase in real effective exchange rate reveals a significant positive
impact on import volumes in line with theoretical expectations. Finally, an increase in national income
also produces positive effects on import as expected.
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