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TURKIYE’DE DOViZ KURU OYNAKLIGININ
SEKTOREL ITHALATA ETKIiLERI: BiR ARDL
ITHALAT MODELI ANALIZi

Liitfi ERDEN"
Giiliz SAGLAM™

Oz

Bretton Woods Sistemi’nin 1973’de sona ermesini takip eden yillarda,
Tiirkiye dahil bir ¢ok iilke esnek veya esnege yakin bir kur sistemini
benimsemistir. Bu gelisme, kurda artan oynakliga yol agarak dis ticaret iizerinde
yansimalart olabilecek bir ortam yaratmistir. Bdylece dig ticaret politikasi
gelistirmek i¢in, kur oynakliginin dis ticaret {izerine etkilerinin degerlendirilmesi
o6n kosul haline gelmistir. Bu amagla, bu g¢aligma, Tiirkiye’de doviz kuru
oynakliginin once toplam ithalat {izerine etkilerini ve daha sonra tiiketim ve
yatirim mali ithalati iizerine etkilerini incelemektedir. Bunun igin, 1989-2008
yillarina ait aylik veriler kullanarak, dnce kur oynaklig1 ve ithalat talebi arasinda
bir esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigi sinir testiyle irdelenmis, daha sonra
ise bir ARDL hata diizeltme modeli gergevesinde bu degiskenler arasi kisa
donem dinamikler arastirilmistir. Bulgular, kur oynakligi ile yatirim mali ithalati
arasinda negatif bir iligki ortaya koyarken, tiiketim mal1 ithalatiyla kur oynakligt
arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini géstermistir.

Anahtar Sozciikler: Déviz kuru oynakligi, sektdrel ithalat talebi, ARDL
Model.

Abstract

The Effects of Exchange Rate Volatility on Sectoral Imports in Turkey:
An Analysis of an ARDL Model for Imports

In the following years after the collapse of the Bretton Woods System in
1973, many countries including Turkey adopted a flexible or a managed floating
exchange rate system. This has led to a high volatility in the exchage rates,
which is thought to be quite influenatial on foreigh trade. Therefore, it became
imperative for policy makers to evaluate the potential effects of exchange rate
volatility on international trade. To this end, this study investigates the impact of
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exchange rate volatility on import demand in Turkey. Further, the study
disaggregates imports into two sectors: import demand on consumption goods
and on investment goods (inlcuding intermediate goods) in order to see whether
volatility in exchange rate has differing impacts. Using monthly data over 1989-
2008 periods, the study firstly performes an ARDL bounds test to check if the
variables of interests form a cointegrating relationship and then specifies an
ARDL error correction model to investigate the short run dynamics between
import demand and volatility. The findings indicate that while volatility and
import demand on investment goods are cointegrated and are negatively related,
there is no cointegrating relationship between exchange rate volatility and
import demand on consumptions goods.

Keywords: Exchange rate volatility, sectoral import demand, ARDL
Model.

GIRIS

Diinyada pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan {ilke, 1973 yilinda Bretton
Woods sisteminin ¢okiisiiyle birlikte kurlarin1 dalgalanmaya birakmustir.
Dalgali kur sistemine gegilmesinden itibaren doviz kurlarinda gézlenen asiri
dalgalanmalarin disg ticaret kararlarinda etkili olabilecegi iktisat yazininda
tartisilmaya baslanmustir. Ozellikle doviz kuru oynakligmin ithalat talebi
iizerine etkileri ile ilgili kuramsal yaklagimlar, bu etkinin her iki yonde de
ortaya c¢ikabilecegini belirtmislerdir. Bir taraftan kurdaki oynakligin,
uluslararast  ticaret riskini arttirarak ithalat talebini daraltabilecegi
degerlendirilirken, diger taraftan dis ticaretle ugrasanlarn diger piyasa
katilimcilarindan daha fazla bilgiye sahip olabileceklerinden, kurdaki asiri
hareketlilikten  yararlanabilecekleri ve dolayisiyla ithalat taleplerini
arttirabilecekleri 6ne siiriilmiistiir. Teorik yaklagimlarin kur belirsizliginin
etkilerine yonelik ¢eligkili ¢ikarimlar1 olduguna gore, bu sorunsalin ampirik
calismalar sonucu netlik kazanmasi beklenir. Ancak konuya iliskin yapilan
ekonometrik calismalar ¢ogunlukla kur oynakligi ile ithalat talebi arasinda
negatif iliski bulmalarina ragmen bazi ampirik ¢aligmalar déviz kurlarinda
gozlenen oynakligin dis ticaret hacmini arttirict yonde rol oynadigi sonucuna
ulagmakta, bazilariysa bu etkiyi anlamsiz bulmaktadir. Kenen ve Rodrik (1986),
Koray ve Lastrapes (1989), Caporale ve Doroodian (1994), Arize (1998),
Mckenzie (1998), Siregar ve Rajan (2002), Rathmatsyah vd., (2002), Grube ve
Samantha (2003), Cheong (2004) calismalarinda doviz kuru oynakliginin ithalat
tizerine etkisini negatif olarak bulmuslardir. Buna karsin, Mckenzie ve Brooks
(1997), Daly (1998), Lastrapes ve Koray (1990) calismalarinda déviz kuru
oynakliginin ithalat iizerine etkisini pozitif olarak bulmuslardir. Medhora
(1990), Belanger (1992) ve Simsek ve Kadilar (2006) ise doviz kuru
oynakliginin ithalata etkisinin anlamsiz oldugu sonucuna ulasmiglardir.
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Bu ¢alismada kurdaki oynakligin ithalat talebi {izerine etkileri gelismekte
olan bir ilke, Tirkiye, 6rneginde ampirik olarak yeniden ele alacaktir.
Bununla birlikte ¢aligma, ithalat talebi ve kur oynakligi iliskisini, ithalati
yatirim ve tiiketim alt sektorlerine ayirarak incelemektedir. Calisma bu yoniiyle
Tiirkiye ile ilgili literatiire ampirik katki niteligi tasimaktadir. Kuramsal olarak
kur belirsizliginin etkileri ¢ok ¢esitli kanallardan ortaya ¢ikabilecegine gore, kur
oynakliginin tiiketim ve yatirim mali ithalati iizerine farklilasan etkiler
yaratmasi beklenebilir. Ornegin, kurdaki kisa donemli asir1 oynakligi yatirim
mallart ithal eden birimlerin kriz belirtisi olarak algilamasi daha muhtemeldir.
Dolayisiyla yatirnm mallar1 ithalatimn tiiketim mali ithalatina goére kur
oynakligindan daha fazla etkilenmesi beklenebilir. Diger taraftan Tiirkiye’de
ihracat yogun olarak yatinm ve aramali ithalatina bagimli oldugundan kur
oynaklig1 yatirnm mali ithalat kararin1 ¢ok da etkilemeyebilir. Yatirim ithalati
yapan birimler ddemelerini yabanci para cinsinden yaptig1 gibi alacaklarini da
yabanci para cinsinden yaptiklarnn igin kurlardaki dalgalanmalar yatirim
ithalatin1 tiikketim mal1 ithalatina gére daha az etkileyebilir. Bununla birlikte
tilketim mal1 ithalatcilari, satiglarinin daralmamasi i¢in kur degisimlerini satig
fiyatlarina yansitmayip, kar marjlarim1 kisarak ithalat talebini siirdiirebilirler.
Kisaca bu sorunsal ampirik olarak ele alinmalidir. Calisma bu amaca yonelik
olarak, 1989-2008 yillar1 arast aylik verileri kullanarak, reel doviz kuru
oynaklig1 ile Tiirkiye’nin ithalat talebi iliskisini Pesaran, Shin ve Smith (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi aracilifiyla incelemektedir. Bu
cergevede doviz kuru oynakligmin yatirim ve tiiketim alt sektorleri lizerindeki
etkisi de aragtirilmaktadir.

Calismanin bundan sonraki bdliimleri su sekilde diizenlenmistir: 1.
Boliimde kur oynaklig1 ve dis ticaret iligkisine yonelik kuramsal yaklagimlar ele
almmaktadir. 2. Boliimde 1980 sonrasi Tiirkiye’deki kur ve dis ticaret politika
gelismeleri Ozetle sunulmaktadir. 3. Bolim calismada uygulanan ydntemi
kapsamaktadir. Burada oynakligin o6l¢iimiine iliskin GARCH model,
esbiitiinlesme testine temel olusturan ARDL modeli ve hata diizeltme modeli
tanimlanmaktadir. 4. Boliimde hem toplam ithalat talebi hem de sektorel ithalat
talebi ve oynaklik iliskisine iligkin ampirik bulgular degerlendirilmektedir. Son
boliim ise ¢alismanin sonuglarini sunmaktadir.

1. KUR OYNAKLIGI VE DIS TiCARET iLiSKiSINE YONELIK
KURAMSAL YAKLASIMLAR

Kur “oynakligr” ile ithalat talebi arasindaki iliskiyi irdelemezden once,
kur “degisimleri” ile ithalat arasindaki iligkiyle ilgili literatiire kisaca deginmek
gerekir. Standart ders kitaplarinda, reel kurla ithalat talebi arasindaki iliski ters
yonliidiir. Reel kur artis1, yabanct mallarin goreli fiyatlarindaki artis anlamina
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geleceginden, ithalat talebini olumsuz etkilemesi beklenir. Parasalct modelde
One siiriilen satin alma giici paritesi (SGP) gegerli oldugunda ise nominal
kurdaki degisim yurti¢i fiyatlarina tam gegiskenlik gdstereceginden, reel kur
sabit (ya da duragan) kalir ve dolayisiyla reel kurla ithalat talebi arasindaki
iligki kopar. Obstfeld ve Rogoff (1995)’deki bir donemlik fiyat katiliklarina izin
veren SGP varsayimina dayali Redux modelinde, nominal kurdaki artig dig
ticaret haddini olumsuz etkiler ve dolayisiyla reel kuru arttirarak dis ticaret
fazlasina yol acar; diger bir deyisle, ithalat talebini daraltir. Fakat bu model,
gozlemlenen SPG’den sapmalarin (reel kurlarda) siirekli olabilecegini
ongorememektedir.

Yeni agik ekonomi makroekonomi literatiirii Redux modelini, ihracatei
firmalarin fiyat farklilagtirabilen (pricing to market, PTM) tekel giiciine sahip
olabilecekleri yoniinde genisletmistir (Betts ve Devereux, 2000; Lane; 2001).
Yurtici ve yurtdis1 piyasa ayristirmasina gidebilen ihracat¢i firmalar, yerel
(ithalat¢1 iilkenin) para birimi cinsinden fiyatlama (local currency pricing)
yaparak, nominal kurdaki artigin satislar1 iizerindeki olumsuz etkisini azaltma
yoluna gidebilirler. Yurtigi ve yurtdisi fiyat katiliklarina izin veren bu modelde,
nominal kur degisimi dogrudan reel kur degisimi anlamina gelir. Bu durumda
ise reel kur artisi ithalat talebini daraltmayabilir ve hatta bu modelde reel kur ile
ithalat talebi arasinda pozitif bir iliskide ortaya ¢ikabilir. Buna goére 1) yurtici ve
yurdigt fiyat seviyelerinin kat1 oldugunu ii) nominal (dolayisiyla reel) kur
artisinin parasal genislemeden kaynaklandigini, iii) hem yerel ekonomide
hemde yabanci ekonomilerde ihracatcilarin fiyat farklilastirdiklarini (Tam
PTM) varsayalim. Bu durumda kur artarken yabanci para cinsinden ihracat
fiyatlar1 sabit kalir. Ayn1 zamanda kurun artmasi, yerel para cinsinden ihracat
fiyatlarim arttirirken, yerel para cinsinden ithalat fiyatlarini etkilemez. Sonug
olarak yerel ekonominin dis ticaret haddinde iyilesmeye yol acar. Para arzi artisi
ile genisleyen toplam talep, yerel para cinsinden sabit olan ithalat fiyatlari
nedeniyle ithalat talebini arttirir (Lane, 2001:242-243). Bu kosullar altinda reel
kurlarin artmasi halinde ithalat talebinde bir genisleme goézlenebilir. Bu sonug,
geleneksel ters yonlii reel kur ve ithalat talebi iligki beklentisi ile ¢elismektedir.
Kuramsal acidan reel kur ile ithalat talebi iligkisi net degilken, reel kur
oynakligi ile ithalat talebi iligkisi de ¢ok agik degildir.

Kuramsal caligmalar, kur oynakliginin ithalata (dis ticarete) etkilerinin
cesitli ve hatta birbiriyle c¢elisen mekanizmalarla ortaya cikabilecegine isaret
etmiglerdir. Artus (1983), Broadsky (1984) ve Kumar (1992) kur oynakligiyla
dis ticaret arasinda ters yonlii bir iligki, Bailey ve Tavlas (1998) ise pozitif bir
iliski dngodrmiislerdir. Bazi yaklasimlar ise kur belirsizliginin dig ticareti olumlu
ya da olumsuz etkileyebilecek spesifik kosullar1 ortaya koymuslardir (De
Grauwe, 1988; Sercu ve Uppal, 2003; ve Barkoulas vd., 2002) .
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Arthus (1983) ve Broadsky (1984) doviz kuru oynakligmin, riskten
kagmman karar vericilerin reel doviz kurundaki beklenmeyen degisiklikler
karsisinda davraniglarini degistirmelerine neden oldugunu belirtmektedirler.
Déviz kurlarindaki yiiksek degiskenlik, risk algilayan tacirler i¢in daha yiiksek
maliyete yol agmakta ve bu dis ticaretin hacminde azalma meydana
getirmektedir. Bununla birlikte, uluslararasi ticari islemlerde mallarin teslimi ile
O0demesinin yapildigi tarihte bir zaman farki bulundugu i¢in déviz kurlarinda
onceden beklenmeyen degisiklikler, karlar1 da etkilemekte ve dig ticaret
hacmini olumsuz yonde etkilemektedir. Ciinkii ticari sézlesmenin yapildig
zamandaki kur {izerinde anlagma yapilmakta, ancak vadeli 6demenin yapildig
tarihte kur degisebilmektedir. Bu nedenle déviz kurundaki degismeler 6nceden
tahmin edilemedigi takdirde doviz kurlarinda belirsizlik meydana gelmektedir.
Bu da uluslararasi ticari islemlerden elde edilecek kazanglari azaltmakta hatta
engellemektedir. Sercu (1992)’ ya gore ise, vadeli kur (hedge) islemlerinin
yeterince gelismedigi veya yiiksek maliyetli oldugu piyasalarda, riskten kagan
tacirler ¢esitlendirilmemis doviz kuru riskine maruz kaliyorlarsa, déviz kuru
riski yiikseldike risk ayarli ticaretten beklenen Kkarlarin azalacagini
savunmustur. Bdylece kur oynakliginin ithalat talebini daraltabilecegini
vurgulamigtir.

Kumar (1992) iki iilkeli genel denge modeli gercevesinde kur oynakligi
ile dis ticaret iliskisini incelemektedir. Bu calisma her {ilkenin tek bir girdiyle
(emek), tarim ve imalat sanayi mali olmak iizere iki mal iirettigi bir model
kurmustur. Bu iki tilke i¢in satin alma giicii paritesi yaklasiminin gegerli oldugu,
vadeli kur piyasalarinin az gelistigi, ve para ikamesinin gecerli oldugu
varsayllmaktadir. Buna ilaveten, ev sahibi iilke imalat sanayi sektoriinde
karsilastirmali olarak daha avantajli bir konumdayken, yabanci iilke tarim
sektoriinde karsilagtirmali olarak daha avantajli bir konuma sahiptir. Kumar
(1992) doéviz kurundaki yiikselmenin, teknolojideki gerileme ile 6zdes oldugunu
varsaymaktadir. Ev sahibi lilke doviz kuru riskine maruz kalmamak igin
kaynaklar1 imalat sanayi sektoriinden tarim sektoriine aktaracaktir. Yabanci tilke
ise kaynaklarmi tarim sektoriinden imalat sanayi sektoriine aktaracaktir. Bunun
sonucunda Kumar (1992), doviz kuru riskindeki yiikselmenin {ilkelerarasi
verimlilik farklarimi azalttigint ve uluslararasi ticaret diizeyinin azaldigi
sonucuna ulagmistir.

Diger taraftan De Grauwe (1988), doviz kurlarinda gbzlenen oynakligin
dis ticaret hacmi lizerinde negatif etkilerin yani sira pozitif etkiler de meydana
getirebilecegine isaret etmektedir. Bu calisma, gelir etkisinin fiyat etkisinden
biiyiikk olmasi durumunda, déviz kurlarinda goézlenen oynakligin dis ticaret
hacmi {izerinde pozitif etkiye yol agabilecegini vurgulamistir. Bu modele gore,
kur oynakliginin yol actig1 risk nedeniyle dis ticaret faaliyetlerinin azaltilmasi
gelir kaybi riskini dogurmaktadir. Eger piyasa katilimecilart gelirlerinin azalmasi
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riskinden yeterince kaginiyorlarsa, doviz kuru oynakligindaki bir yiikselme,
ihracat gelirlerinin marjinal faydasini arttiracak ve bu ihracatcilarin ihracatlarim
arttirmalarini tesvik ederek uluslararasi ticaretin artmasini saglayacaktir. Diger
yandan, gelirinin azalma riskinden daha az kaginan bir tacir, dis ticaretteki cazip
olmayan geliri diisiinerek, kur oynakliginda riskler daha da yiikseldigi zaman
dis ticaret faaliyetini azaltabilir. Kisaca, De Grauwe (1988) doviz kurundaki
oynakligin dig ticarete etkisinin, riskten kagimma derecesine bagli oldugunu
savunmaktadir.

Bailey ve Tavlas (1988)’a gore tacirlerin ticaret hakkinda yeterli bilgi
sahibi olmalari durumunda, doéviz kuru piyasasinda doviz kurlarinda ki
beklenen degisiklikler hakkinda ortalama bir katilimcidan daha iyi tahminde
bulunabilirler ve bu bilgiden kazang saglayabilirler. Déviz kuru piyasasinda
kazanilan boylesi bir bilgi sonucu elde edilen gelir, doviz kuru dalgalanmalarini
temsil eden riski dengeleyebilir. Is akigindaki hizl bir degisiklik durumunda, bu
tacirler kit ve degerli olan bilgiye diger katilimcilardan daha kolay bir sekilde
ulasacaklardir. Dolayisiyla kur dalgalanmalar1 karsisinda bunu bir kar firsati
olarak degerlendirip dis ticaretlerini arttirabilirler.

Bachetta ve van Wincoop  (2000) calismalarinda nominal doviz
kurundaki dalgalanmalar ve ticaret akimlar1 arasindaki iliskiyi iki iilkeli basit
genel denge modeli ¢ergevesinde arastirmistir. Doviz kuru riski yaninda diger
makroekonomik risklerin modele dahil edilebilmesi i¢in, doviz kuru oynaklig:
yerine doviz kuru rejiminin  etkisine bakilmigtir. Doviz  kurundaki
dalgalanmalarin dis ticareti ne yonde etkileyecegi firmanin izleyecegi fiyat
stratejisine baghdir. Eger firma piyasaya gore fiyatlama yapiyorsa dis ticaret
doviz kuru dalgalanmalarindan olumsuz yonde etkilenecektir. Eger firma ulusal
parayla fiyatlama yapiyorsa, dalgalanmalardan etkilenmeyecektir. Varlik
piyasasimin yapisi fiyatlama stratejisinde onemli rol oynamaktadir. Finansal
piyasalar daha fazla entegre olduk¢a, doviz kurlarindaki dalgalanmalar
azalacak ve doviz kuru rejiminin dis ticaret lizerindeki etkisi azalacaktir.

Sercu ve Uppal (2003), doviz kuru oynaklig: ile uluslararasi dis ticaret
hacmi arasindaki iliskiyi ulagim maliyetleri nedeniyle kismi olarak
siniflandirilmig uluslararasi mal piyasasiyla, genel denge stokastik donanim
ekonomisi cercevesinde incelemektedir. Doviz kurlarindaki oynakligin dis
ticarete etkisinin incelendigi ¢aligmalarin aksine bu ¢alismada, doviz kurlari
i¢sel olarak belirlenmistir. Modelde, finansal piyasalarin tam ve milkemmel bir
sekilde entegre oldugu, en azindan gelismis lilkelerde sermaye piyasalarinin mal
piyasalarina oranla daha az kisitlamaya tabi tutuldugu varsayilmaktadir.
Modelde iki iilke bulunmakta olup bu iki iilke tek bir dayanikli olmayan mal
iiretmekte ve bu mal iilkeler arasinda homojen olup, uluslararasi ticaret maliyet
farkliliklart nedeniyle yapilmaktadir. Modelde doviz kuru oynakliginin
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kaynagima bagli olarak, ticaret ve doviz kuru oynakligr arasinda negatif veya
pozitif bir iliski bulmanin miimkiin oldugu gosterilmektedir. Model sonuglarina
gore, tretimin faktor bilesenlerindeki nisbi degiskenlikteki artis doviz kuru
oynakliginin yiikselmesine ve beklenen uluslararasi ticaret hacminin artmasina
neden olurken, tasima maliyetlerinin artmasi doviz kuru oynakliginin
yiikselmesine ve beklenen uluslararasi ticaret hacminin azalmasina neden
olmaktadir.

Barkolaus, Baum ve Caglayan (2002) c¢alismalarinda doviz kuru
belirsizliginin ticaret akimlarinin hacmi ve degiskenligi iizerine etkisini, kismi
denge yaklasimi ile basit bir sinyal algilama (signal extraction) modeli
cercevesinde arastirmaktadir. Bu modelde yoneticilerin kararlarinin beklenen
getiri ve riske bagl oldugu, esnek doviz kuru rejiminde ne ithalat¢ilarin ne de
ihracatgilarin gelecekteki doviz kurlar1 hakkinda miikemmel bilgiye sahip
olmadiklar1 ve bu kurlarin ¢ok sayida soka maruz kaldigi, ekonomideki
ajanlarin gecmis bilgilerle ve gelecekteki yapilmasi planlanan politika sinyalleri
yardimiyla gelecek doviz kurlarn hakkinda optimal tahminde bulunacaklar
varsayllmaktadir. Bu model etrafinda ithalatgilarin ve ihracatgilarin optimal
ticari davranislarinin yonii ve biiyiikliigii doviz kuru oynakliginin kaynagina
baghdir. Yazarlar’a gore doviz kuru oynakligmin ¢ farkli kaynag
bulunmaktadir. Déviz kuru oynakliginin kaynagini ilk olarak genel mikroyapi
soklar, ikinci olarak doviz kurunu belirleyen faktorlerin davranist ve iiglincii
olarak gelecekte devreye sokulacak yeni politikalarin sinyalleri olusturmaktadir.
Burada iktisadi temellere dayali beklentilerdeki degisimlerle agiklanamayan,
yatirmmicilarin portfdy uyarlamalari, asirt spekiilatif hareketler ve kisa siireli
piyasa kopiiklerinden (bubble) kaynaklanan kur soklari, mikroyap1 soklari
olarak tanimlanmaktadir (Barkolaus vd., 2002:6). Doéviz kurlarim etkileyen
mikroyap1 soklarmin varyansi ticaret akimlarinin hacmini ve degiskenligini
negatif olarak etkilemektedir. Mikroyap1 soklarmin varyansindaki bir ytikselis,
tacirlerin uluslararas1 kar akiglarindaki degiskenligi arttirmakta ve riskten
kac¢inmanin oldugu varsayimi altinda uluslararasi ticaretin yararlar1 azaltmasiyla
birlikte uluslararas1 ticaret azalmaktadir. Bununla birlikte, doviz kurunu
belirleyen faktorlerin varyanst ve gelecekte devreye girecek politika
sinyallerinin varyansinin ticaret hacmini tizerindeki etkisi belirsizdir. Doviz
kurunu belirleyen faktorlerin varyansi ticaret akimlariin degiskenligini pozitif
olarak etkilemekle birlikte, gelecekte devreye girecek politika sinyallerinin
varyansi ticaret akimlarini pozitif olarak etkilemektedir.
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2.1980 SONRASI TURKIYE'DE KUR VE DIS TiCARET
POLITIKALARINDAKI GELISMELER

1980'i yillarin basindan itibaren diger gelismekte olan iilkeler gibi Tiirki-
ye de uyguladigi sabit kur rejimini terk ederek, kurlarin1 yavas yavas
dalgalanmaya birakmaya baglamistir. 1989 yilinda yiirtirliige giren TPKK
Hakkinda 32 Sayili Kararla birlikte Tiirk parasinin konvertibilitesi saglanmustir.
Bu kararla birlikte uygulanmakta olan kur rejimi daha esnek bir hale gelmis ve
uluslararas1 sermaye hareketleri serbestlestirilmistir. Ozellikle finansal
serbestlesme sonrasinda, Tiirk ekonomisinde yasanan ekonomik krizlerle
birlikte kurlarda beklenmeyen, ani ve biyilk frekansli dalgalanmalarin
gerceklestigi goriilmektedir. 1994 ve 2001 yilinda yasanan ekonomik krizler
buna 6rnek olarak verilebilir. 1994 yilinda yasanan kriz sonrasi kurlar oldukga
dar bir band igerisinde hareket etmistir. 2001 yilinda yasanan kriz sonrasi
dalgali kur rejimine gecilmis ve kurlar piyasanin arz ve talep kosullarina gore
belirlenmeye baglamistir.

1980'i yillarin bagindan itibaren Tiirkiye’nin dis ticaret politikasinda
kambiyo rejimine paralel olarak bir doniisiimiin yasandigi goriilmektedir. 1980
yilinda yayinlanan 24 Ocak Kararlan ile birlikte Tiirk dig ticaret politikasi dig
diinyaya tam anlamiyla acilmaya baglamig, 1980 6ncesi dénemde uyguladigi
ithal ikameci politikalar1 terk ederek, serbest piyasa kosullarinda isleyen,
ihracata dayali biiyiime modeli benimsenmistir. 1980’li yillar boyunca dis
ticaret rejiminin liberallestirilmesi artan bir hizla siirdiiriilmiistiir. ithalatta ki
sinirlamalar O6nemli Olgiide azaltilmig, miktar kisitlamalar1 yerine tarife
uygulamasi on plana ¢ikarilmig, koruma oranlari ise giderek diisiiriilmiis ve ithal
edilebilecek maddeler listelerinde genislemeler saglanmistir. 1989 yilinda
yiirtirliige giren ithalat rejimi ile birlikte GATT ve AT mevzuatlarina uygun
olarak, anti-damping yasas1 ¢ikarilmis ve bu yasa ile haksiz ticari uygulamalar
karsisinda vergi veya telafi edici vergi uygulamalarinin kullanilabilmesi
saglanmistir. 1990’1 yillardaki ithalat rejiminin liberallestirilmesiyle ilgili en
onemli gelisme, 1996 yilinda yiirtirliige giren Glimriik Birligi Anlagsmasidir. Bu
anlasma ile birlikte Avrupa Birligi’'nden ithal edilen sanayi mallarinda
iizerindeki tarifeler sifira diisiiriilmiis ve glimriik vergisi benzeri engeller
kaldirtlmistir. Ayrica tiglincti iilkelere karsi toplulugun ortak giimriik tarifesi
uygulanmaya baglanmis ve dis ticaret mevzuatinin Avrupa Birligi mevzuatina
uydurulmasi 6ngorilmiistiir. 2001 Subat krizinden sonra ise, Tirkiye nin dig
ticaret hacminde gozle goriiliir bir artis goézlenmistir. 1980 yilinda %4,3 olan
ihracatin GSMH i¢indeki pay1, 1996 yilinda %12,6’ya; 2006 yilinda ise %
21,4’e kadar yiikselmistir. 1980 yilinda %11,6 olan ithalatin GSMH i¢indeki
pay1, 1996 yilinda %23,8’¢; 2006 yilinda ise % 35’e kadar yiikselmistir.
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3. YONTEM

Literatiir esas alinarak olusturulan makroekonometrik bir ithalat talep
fonksiyonu agagidaki gibi tanimlanabilir (Arize, 1998),

m=c.,to.pray tTosvteE, (1)

Burada, g ithalat talebi miktarini; Py ithalat birim deger endeksinin

yurt i¢i fiyat orani olarak &lgiilen goreli fiyatlari, y, sanayi tiretim endeksini,
vt doviz kuru oynakligim temsil etmektedir. Degiskenler logaritmalari

cinsinden tanimlanmistir. Teorik literatiire gore gelir degiskenin, ithalat talebini
pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir. Gelirdeki bir artisg, tiiketimi arttirarak
talebin artmasini saglayacak, boylece hem yurti¢i hem yurtdisi mallara yonelik
talep artis1 gergeklesecektir. Goreli fiyatlarn ise ithalat talebini negatif yonde
etkilemesi beklenmektedir. Ithal fiyatlari, yurtigi fiyatlara gére daha fazla
yiikseldigi zaman yurtdisindan satin alinan mal miktar1 azalacaktir. Son olarak,
daha oOnce belirtildigi iizere, doviz kuru oynakligimin dig ticarete etkisi
belirsizdir.

3.1. Oynakhigm Olgiimii icin GARCH Modeli

Doéviz kurlarinda goézlenen oynakligin dlclilmesinde farkli ydntemlerin
kullanildig1 goriilmektedir. Yapilan ¢alismalarda kurlarda gézlenen oynakligi
O0lgmede en ¢ok standart sapma, hareketli standart sapma, ARCH ve GARCH
modellemeleri ve vadeli kur 6ngérii hatas1 yontemleri kullanilmistir. Kenen ve
Rodrik (1986), Koray ve Lastrapes (1989), Lastrapes ve Koray (1990), Daly
(1998), Arize (1998), Grube ve Samantha (2003) doviz kurlarinda gézlenen
oynaklig1 hareketli ortalama standart sapma yoOntemiyle tahmin etmislerdir.
Caporale ve Doroodian (1994), Mckenzie ve Brooks (1997), Mckenzie (1998),
Simsek ve Kadilar (2006) ve Cheong (2004) doviz kurlarinda goézlenen
oynakligit GARCH modellemesiyle tahmin etmislerdir. Siregar ve Rajan (2002)
ve Rathmatsyah vd., (2002) ise doviz kurundaki oynakligi Slgerken, hem
hareketli ortalama standart sapma hem GARCH modellemesi olmak {izere iki
yontemden yararlanmislardir. Belanger (1992) ve Dell” Ariccia (1998) doviz
kurlarinda gdzlenen oynakligi, vadeli kur piyasalarindaki déviz kurlarindaki
Ongorii hatasi yontemiyle tahmin etmislerdir.

Bu c¢alismada, reel efektif doviz kurunda gozlenen oynaklik, Bollerslev
(1986) tarafindan gelistirilen ve doviz kuru belirsizligini 6lgmede yaygin olarak
kullanilan GARCH (Generalized autoregressive conditional heterokedasticity)
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modellemesi yardimiyla elde edilecektir. GARCH (p,q) modeli varyansin,
gecmis donem oynakliklarinin ve bagimli degiskenin ge¢mis donem
varyanslarina bagli olarak agiklandigi modellerdir. Kur degiskeni igin AR-
GARCH (p,q) modeli asagidaki gibi yazilabilir (Bollerslev, 1986; 1990).

P
Kur, = 1+ Z@l.KurH te; & /yy_;~NOhy) ()

i=1
P 2 9

h=a+t 208 +2Ph
i= Jj=

GARCH (p,q) modelinde p>0, ¢>0, >0, 0;>0 (1 = 1,2,3,...,p) ve B=0
(i=1,2,3....,q) kosullar1 saglanmalidir. Ayni1 zamanda sonlu ve pozitif bir
varyans tahmini i¢in Zoi+2f; <1 kosulunun saglanmas: gerekir. GARCH(p,q)
stirecinin q=0 esitligi gerceklestigi durumlarda ARCH(p) modeline esittir. Buna
ilaveten p=q=0 esitligi mevcut ise hata terimleri, beyaz giiriiltii siirecine sahip
olacaktir. GARCH modellerinde, zaman serisinden tiireyen kosullu varyanslar
bir ARMA modeli 6zelligi sergilemektedir ve GARCH (p,q) modelinde ki p ve
q gecikme uzunluklar1 kalinti karelerine iligkin geleneksel zaman serisi
teknikleri kullanilarak belirlenebilir.

3.2. ARDL Sinir Testi Yaklasimi ve Hata Diizeltme Modeli

Caligmada, degiskenler arasindaki uzun donemli iligki, son yillarda
yaygin olarak kullanilan Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen
gecikmesi dagitilmis otoregresif modellere dayanan (autoregressive distrubuted
lag; ARDL) simir testi yaklasimi yardimiyla belirlenmeye caligilmistir. Sinir
testinin geleneksel Johansen egbiitiinlesme testlerine gore bir dizi avantajlar
vardir. Oncelikle Johansen testi icin tiim degiskenlerin aynmi dereceden
biitiinlesik olmalar1 gerekmektedir. Degiskenlerin hangi dereceden biitlinlesik
olduklarimin tespitinde kullanilan birim kok testlerinin ise sonlu 6rneklemlerde
diisiik test giicline sahip olduklar1 bilinmektedir. Bu Johansen testinin bir
dezavantaji olarak goriilmektedir. Sinir testi yaklagiminda ise, degiskenlerin
stfirinc1 dereceden I(0) veya birinci dereceden I(1) biitiinlesik olmalarina
bakilmaksizin, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varliginin test
edilmesi miimkiindiir. Bununla birlikte sinir testi, kiiciik ve sonlu sayida
ornekleme uygulanabilmesi ve kiiciik 6rneklemlerde dahi tutarli ve anlamli
sonuclar vermesi nedeniyle klasik esbiitiinlesme yOntemlerine gore avantaj
saglamaktadir. Ayrica ARDL yaklasimi kullanilarak modelin kisa donem
dinamikleri ile uzun donem bilesenleri, uzun donem bilgi kaybimma neden
olmaksizin tahmin edilebilir (Sanusi ve Salleh, 2007)".
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Ithalat talep fonksiyonuna iliskin esbiitiinlesme iliskisinin varligim
sinayan ARDL modeli su sekilde tanimlanabilir:

k k k
Am, = o, + ZaliAmt—i +Za2iAyt—i + Za3iApt—i +
i=1 i=0 i=0
k 3
Za4iAvt—i tasm,_ +agy,  +to;p, tagy,  + P+,
i=0

Modeldeki degiskenlerin ilk farklarinin gecikmeleri AKAIKE ve SIC
kriterlerine gore optimal olarak secilebilir. Modeldeki degiskenlerin
bazilarinimin veya hepsinin duragan olmamasit normal dagilim varsayimini
gecersiz kilacagindan, t istatistiklerine dayali sinamalar yapilamasi dogru
olmaz. ARDL yaklasiminda bu sorun, uzun donem katsayilarinin asimptotik
standart hatalarinin delta yontemiyle hesaplanmasi sonucu giderilebilmektedir.
Gecikme sayisimi belirledikten sonra, degiskenler arasinda gegerli bir uzun
donemli iligkinin varligin1 sinamak amaciyla F' istatistiginin hesaplanmasi
gerekmektedir. F istatistikleri, 3 numarali denklemdeki gecikmeli diizey
iligkilerinin anlamliligin1 sinamaktadir. 3 numarali denklemdeki degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur sifir hipotezi ile buna alternatif hipotez
asagidaki gibi gosterilebilir.

H,:B=a;=0,=a,=0a,=0
H :pzoa,#za,#a, #ay, #0

Yukaridaki hipotezler, trendli model i¢in gecerlidir. Trendsiz model i¢in
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur sifir hipotezi ile buna
alternatif hipotez asagidaki gibi gosterilebilir.

Hy:a,=0,=a,=a,=0

H :a,#zag#a, #ay #0

F istatistiginin asimptotik dagilimi degiskenlerin /(0) veya /(1) olmasina
bakmaksizin, sifir hipotezi altinda standart olmamasi nedeniyle Pesaran vd.,
(2001: Tablo C1), her iki u¢ durum igin (tiim degiskenlerin /(0) oldugu ve tim
degiskenlerin /(1) oldugu durum) asimptotik kritik degerleri hesaplamiglardir.
Bu iki durum i¢in hesaplanan asimptotik kritik degerler ile kritik sinir degerleri
tablosu olusturulmustur. Sifir hipotezi sonucu elde ettigimiz F degerleri ile bu
kritik degerleri karsilagtiillir. Eger hesapladigimiz F degeri, kritik sinir



30 Liitfi ERDEN, Giiliz SAGLAM

degerlerinden biiylk ise Ho hipotezi reddedilir; dolayisiyla degiskenler arasinda
esbiitiinlesme vardir. Diger bir deyisle, degiskenler arasinda uzun donemli
iligkinin varlig1 kabul edilmektedir. Eger hesapladigimiz F degeri bu iki degerin
arasinda kalirsa, bu durumda sonu¢ belirsizdir. Bu durumda hesaplanan ¢
istatistiklerine bakilabilir. 3 numarali denklemde, esbiitiinlesme sinamasinda t
istatistigini kullanmak icin sifir ve alternatif hipotezler su sekilde gosterilebilir;

H):a,=0 H :a, 10

Bu teste iliskin kritik degerler yine Pesaran vd., (2001)’da verilmistir.
Burada da sifir hipotezinin red edilmesi esbiitiinlesmenin varligina isaret
etmektedir.

Esbiitiinlesmenin varligi tespit edildiginde, degiskenler arasi kisa déonem
dinamikleri incelemek amaciyla hata diizeltme modeli kurgulanabilir. ithalat
denklemi i¢in bir ARDL hata diizeltme modeli en genel haliyle asagidaki gibi
gosterilebilir;

r T r T
Am, = +Za1Amt—i +Za2Apt—i +Za3Ayt—i +Za4AVH +0EC, +&, (4)

i=1 i=0 i=0 i=0

4. VERI SETIi VE AMPiRiK BULGULAR

Calisgmanin bu boliimiinde, Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kurlarinda
meydana gelen dalgalanmalarin, 6nce genel ithalat talebi {izerinde, sonra ise
yatinm (aramali dahil) ve tiilketim alt sektorleri ithalat talebi iizerinde bir
etkisinin olup olmadig1 incelenmektedir. Bu amagla 6nce kurdaki oynaklik
bileseni GARCH modellemesi araciligiyla elde edilmektedir. Daha sonra iki
asamal1 ekonometrik yontem kullanilarak kur oynaklig1 ve ithalat talebi iliskisi
sorgulanmaktadir. Ik asamada séz konusu degiskenler arasinda bir uzun dénem
iligkinin ~ (esbiitiinlesme) olup olmadigi Pesaran vd., (2001) tarafindan
gelistirilen Smir Testi yaklasimi araciligiyla test edilmektedir. ikinci agsamada
ise bir ARDL hata diizeltme modeli kurgulayarak kur oynaklig1 ve ithalat talebi
iligkisinin kisa donem dinamiginin incelenmesi amaclanmaktadir. Ampirik
uygulamada Tirkiye’den alman 1989:01-2008:10 donemini kapsayan aylik
veriler kullanilmigtir. Veri setindeki degiskenler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) ve Tiirkiye Istatistik Enstitiisii (TUIK) elektronik veri dagitim
sistemlerinden elde edilmistir.

Caligmada kullanilan ithalat serisi (), TUIK ten alman ithalat birim

deger endeksi kullanilarak reel hale getirilmistir. ithalat serisi, ithalat hacmini
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ifade etmekte ve milyon ABD dolar ile 6lgiilmektedir. Ayrica ¢alismada,
tilketim ve yatirim mallar1 (ara mallar1 dahil) ithalati serileri de kullanilmustir.
Bu seriler de ithalat birim deger endeksi kullanilarak reel hale getirilmistir.
Gelir degiskeni (y t) olarak, aylik bir model kurguladigimiz i¢in ii¢ aylik

donemler itibariyle aciklanan milli gelir istatistikleri yerine aylik frekanslarla
aciklanan sanayi tiretim endeksi kullanilmigtir. TCMB’den alian sanayi iiretim
endeksi daha uzun bir donemi kapsamasi amaciyla 1992 ve 1997 bazl iki

serinin uyumlastirilmasiyla elde edilmistir. Goreli fiyat degiskeni ( Py ),

TUIK ten alian ithalat birim deger endeksinin, TCMB’den alinan toptan esya
fiyat endeksine (TEFE) boliinmesiyle elde edilmistir. TUIK ten alman ithalat
birim deger endeksinin 2003=100 bazli olmasi nedeniyle, TEFE 1968 bazl
endeks 2003 bazli endekse doniistiiriilmistiir.

Oynakligin tahmininde kullanilan déviz kuru degiskeni olarak, UFE bazli
reel efektif doviz kuru endeksi (1995=100) kullanilmistir. Bu endeks IMF
tammina gore onyedi iilke (Belgika, Almanya, Ispanya, Fansa, Isvigre,
Hollanda, 1talya, Ingiltere, ABD, Japonya, Isveg, Avusturya, Kanada, Kore,
[ran, Brezilya ve Yunanistan) itibariyle hesaplanmaktadir. Bu endeksin
hesaplanmasinda 2005 yili oncesinde fiyat endeksi olarak toptan esya fiyat
fiyatlar1 sonrasinda iiretici fiyatlar kullanilmistir. Bu endeksteki artiglar TL nin
reel olarak deger kazandigmi, azaliglar ise kaybettigini gostermektedir.
Mevsimsel etkilerin gozlenmedigi goreli fiyatlar ve oynaklik degiskeni
disindaki tiim degiskenler Tramo/Seats yontemi kullanilarak mevsimsel etkiden
arindirilmstir.

4.1. Oynakhgm Ampirik Olarak Olciimii

Doéviz kurundaki oynakligmm Ol¢limiinde 1989:01-2008:10 donemi
arasinda aylik reel efektif kurlardan yararlanilmistir. Bu calismada doviz
kurlarindaki oynakligin dl¢limlenmesinde kullanilan GARCH(1,1) modeli
asagidaki gibi gosterilebilir. Burada doviz kuru icin ikinci dereceden
otoregressif (AR(2)) bir model kurgulanmistir. AR modelindeki gecikmeler hata
terimininde otokorelasyon olmayacak sekilde optimal olarak secilmistir. Elde
edilen bulgular agagida verilmistir.

KUR, =5,74+12KUR,_, —0,28KUR, , +¢,
(0,91) (0,079)  (0,078)

ht = 0,86 + 0,37 gil + 0’64 ht—l + U,
(0,29) (0,068) (0,066)
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Burada parantez icindeki degerler standart sapmalar1 gostermektedir.
Gortildiigii gibi hem ARCH etkileri hem de GARCH etkileri istatistiksel olarak
anlamlidir. GARCH(1,1) modelinin tahmini sonucunda elde edilen oynaklik
degiskeninin goriinimii  Sekil 1’de gosterilmistir. Sekilden GARCH(1,1)
spesifikasyonunun, incelenen 6rneklem dénemindeki kur hareketliligini oldukg¢a
yakin temsil eden kosullu varyanslan tirettigi goriilmektedir.

Sekil 1. Reel Doviz Kuru Oynakhginin Goriiniimii
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Sekil 1°den goriildiigi lizere 1989-2008 yillar1 arasinda déviz kurlarinda
iki tane ciddi sigrama gdzlenmistir. Bu sigramalar Nisan 1994 ve Subat 2001°de
yasanan ekonomik krizlere isaret etmektedir. Dolayisiyla doviz kurunun kosullu
varyanslarinin, gercekten GARCH etkilerini mi (oynakli1) yansittigi, yoksa
ekonomideki doniim noktalarina mu (kirilma) isaret ettigi acik olamayabilir.
Ancak calismada bdyle bir netlik aranmamaktadir ¢iinkii her iki durumda da dis
ticaret faaliyetlerinde bulunan birimler igin bir belirsizlik ortami olusacagindan,
kur degisimlerinin ithalat talebini etkilemesi beklenir. Tiirkiye’de reel kurlar,
1994 krizi ile 2001 Subat krizi arasinda gorece olarak dar bir bantta hareket
etmistir. Ozellikle May1s 1995-Subat 2001 dénemini incelediginde, uygulanan
kur politikasiyla tutarli olarak, Tiirkiye ekonomisinde istikrarli bir reel doviz
kuru hareketi gozlenmistir. 2001 yilinda kurlarin dalgalanmaya birakilmasiyla
birlikte doviz kurlar1 piyasa kosullari tarafindan belirlenmeye baslamistir. Bu
tarihten itibaren kurlarda gozlenen dalgalanmalar bariz bir hal almis ve zaman
zaman agir1 dalgalanmalar gozlenmisgtir.
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Bilindigi gibi GARCH(1,1) modelinde ARCH ve GARCH etkilerinin
katsayilarinin toplami kosullu varyans serisinin duragan olup olmadigina iliskin
bilgi vermektedir (Bollerslev, 1986). Eger a+f<l1 ise kosullu varyans serisi
duragandir. Katsayilar toplaminin bire esit olmasi halinde ise kosullu varyans
duragan degildir. GARCH tahminlerinden hareketle, bu katsayilarin
toplamlarinin bire esit oldugu yoniindeki sifir hipotezi reddedilememektedir.
Bu, kosullu varyans serisinin duragan olmadigmna isaret etmektedir. Bu
durumda iki yontem takip edilebilir. Birincisi, Sekil 1°’de de goriildiigii lizere
kosullu varyans serisinde Subat 2001’de bir kirilma gozlemlenmektedir. Reel
kur bu tarihten itibaren daha yiiksek bir ortalama etrafinda seyretmektedir.
Dolayisiyla bu kirilmayi dikkate almak i¢in GARCH(1,1) modeline bir kukla
degisken eklenerek tahmin edilebilir. Ikinci olarak, a+B=1 kistt GARCH
modeline empoze edilerek tahminleme yapilabilir. Bu yontem Biitiinlesik-
GARCH (Integrated-GARCH; IGARCH) olarak bilinmektedir (Bollerslev,
1986). Bulgulan karsilastirmak i¢in kukla degiskenli GARCH ve IGARCH
tahminleri sirastyla asagida verilmektedir.

h,=195+032 ¢ +0303 ),  +10,98Kukla +y,

2
ht = 10’64 gt—l - 9’64 ht—l + l/l;

Beklendigi gibi, Kukla (Subat 2001 sonrasi bir degerini almaktadir)
degiskenli kosullu varyans modelinden elde edilen oynaklik serisi duragan hale
gelmektedir. Ancak ti¢ farkli GARCH modellemesinden elde edilen kosullu
varyans serileri (oynaklik temsilcileri) arasinda yiiksek ve pozitif bir korelasyon
gozlemlenmektedir. GARCH(1,1) ve Kuklali-GARCH(1,1) den elde edilen
oynaklik serileri aras1 korelasyon katsayisi 0,887 iken GARCH(1,1) ve
IGARCH(1,1) den elde edilen seriler aras1 katsay1 0,634 diir. Bu, oynakligin
temsilinde kosullu varyanslarin  duragan olmasi veya olmamasinin
irdelenmesinin takip eden uygulamalarin bulgularmi etkilemeyecegine dair ip
uclart sunmaktadir’. Dolayisiyla bundan sonraki uygulamalarda sadece
GARCH(1,1) modellemesinden elde edilen oynaklik serisiyle hareket
edilecektir.

4.2. Esbiitiinlesmeye liskin Bulgular

Sinir testi ARDL modeli tahmininde, oncelikle hata terimlerindeki sirali
korelasyon problemini yok eden ve minimum kalinti kareler toplamini veren
gecikme sayisinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Gecikme sayisinin
seciminde, herbir degiskenin ilk farklarinin maksimum gecikmesi veriler aylik
oldugu icin 12 olarak alinmis, daha sonra kademeli olarak azaltilarak Akaike ve
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Schwarz bilgi kriterine (SIC) gbre uygun gecikme sayist belirlenmistir. Ayni
zamanda optimal gecikme sayisindan hata teriminde otokorelasyon problemini
gidermesi beklenir. Bu dogrultuda 1. dereceden otokorelasyonu sinamaya
yonelik ik LM testine de basvurulmustur. Denklem (3) trendli ve trendsiz olmak
iizere tahmin edilmistir. Bu iki modelde de en uygun gecikme sayis1 sifir olarak
belirlenmistir. Bu gecikme sayisinda 1. dereceden otokorelasyon probleminin
olmadig1 goriilmektedir (LM istatistigine iliskin p-degeri 0,62 dir). ithalat talep
denklemi tahminleri iizerinden hesaplanan F degerleri ile Pearsan vd., (2001:
Tablo C1-C2) %5 anlamlilik diizeyinde hesapladig: kritik degerler Tablo 1° de
gosterildigi gibidir.

Tablo 1. Simir Testi icin F-istatistikleri ve Kritik Degerler

Pesaran ve dig. (2001) Hesaplanan F
Modeller %5 Anlamlilik Diizeyinde Istatistigi Degerleri
Hesapladig1 Asimptotik Kritik
Degerler
Sabit Katsay1 ve Trend [2,26 — 3,48] 27,51
Icermeyen Model
Sabit Katsay1 Icerip Trend [2,86 - 4,01] 11,38
Icermeyen Model
Sabit Katsay1 ve Trend [3,12 -4,25] 9,10
Iceren Model

Hesaplanan F istatistiklerinin degerine gore trend igeren ve igermeyen
modeller i¢in degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski mevcuttur. Her ii¢
durumda da Ho hipotezi reddedilmektedir. Bulgular, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varligina isaret etmektedir.

Tablo 2. Simir Testi icin t-istatistikleri ve Kritik Degerler

Pesaran ve dig. (2001) Hesaplanan ¢
Modeller %35 Anlamlilik Diizeyinde istatistigi Degerleri
Hesapladig1 Asimptotik Kritik
Degerler

Trend Igermeyen Sabit Katsayil [-2,86; -3,99] -6,69
Model

Trend Igeren Sabit Katsayil [-3,41; -4,52] -6,67
Model

Trend ve Sabit Katsay1 [-1,95; -3,60] -6,42

Icermeyen Model
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Modelde esbiitiinlesme iligkisinin varligi t istatistiginin degerine bakarak
da kontrol edilebilir. Tablo 2 de goriildiigii ilizere, her {i¢ durumda da Ho
hipotezi reddedilir ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligskisi mevcuttur.
Boylece degiskenler arasindaki uzun donemli bir iligkinin varligi ¢ istatistigi
tarafindan da dogrulanmistir. Gorildigi gibi ithalat talebi denkleminde
degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin varligina dair giiclii emareler
bulunmaktadir. Dolayisiyla degiskenler arasindaki kisa donemli dinamigi ortaya
koyan hata diizeltme modeli tanimlanabilir.

4.3. ARDL Hata Diizeltme Modelinin Tahmini ve Kisa Donem
Dinamikler

Onceki béliimde verilerin, degiskenler arasinda gecerli uzun dénemli bir
iligkinin varlig1 i¢in yeterli bulgular ortaya konduguna gore kisa donemli
dinamik iliskileri ARDL hata diizeltme modeli yardimiyla tahmin etmek
miimkiindiir. Bunun i¢in Once esbiitiinlesme vektoriinii temsilen 1 numarali
denklem tahmin edilmis ve bulgular asagida gosterildigi gibi elde edilmistir.

m, =-1,02-0,05p, +2,06y, — 0,02, + &,

Bu denklem degiskenlerin uzun donemli statik degerlerini veren halini
ifade eder. Gelir degiskeni uzun donemde teoriyle tutarli bir bigimde ithalat
talebini pozitif olarak etkilemektedir. Uzun dénemde gelirde meydana gelen %1
artig, ithalat talebini %2 arttirmaktadir. Goreli fiyatlar degiskeni teoriyle tutarl
bir bi¢imde ithalat talebini negatif olarak etkilemektedir. Kur oynakligi
degiskeni de uzun dénemde ithalat talebini negatif olarak etkilemektedir.

Hata diizeltme modeli tahmin edilirken maksimum gecikme sayis1 12
olarak belirlenmis ve minimum Akaike ve Schwarz (SIC) degerine sifir
gecikmede ulagilmigtir. Bulgular asagidaki gibidir;

Am, =0.0056 —0.232Am,_, +0.021Ap, +1.62Ay, —0.026Av, —0.415EC, ,

t-ist ~ (1.005) (-4.89) (0.18) (14.5) (-2.337)  (-6.75)
Diizeltilmis-R*=0.63; F-ist=80.7; LM(SC1)=0,103; LM(SC2)=0,138; BP=6,60 J-B=3,25
LR=0,05

Burada hata diizeltme terimi, EC, 1 numarali denklemden elde edilen
kalintilardir. Hata diizeltme modelinin kararliliginin saglanmasi yani serilerin

uzun donemli denge iligkisine sahip olabilmeleri i¢in hata diizeltme teriminin
katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Bu katsaymin
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negatif isaretli olmasi ise, s6z konusu degiskenler arasindaki ayrismalarin uzun
donem dengeye dogru kapandig1 anlamina gelmektedir.

Modelde tahmin edilen degiskenlerden goreli fiyatlar disindaki
degiskenler istatistiksel olarak anlamlidir. F istatistigine bakildiginda model bir
biitiin olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Modelde diizeltilmis determinasyon
katsayist 0.63 olarak bulunmustur. Modelde bagimli degiskenin ilk farklarinin
bulundugu diisiiniildiigiinde, modelin oldukga yliksek agiklama giicii sergiledigi
sOylenebilir. 1. ve 2. dereceden sirali korelasyona (LM), degisken varyansa
(BP), normallige (JB) ve model spesifikasyonuna (LR) iliskin tan1 (diagnostic)
testleri model varsayimlarinin gegerli olduguna isaret etmektedir. Hata
diizeltme teriminin istatistiksel olarak anlamli olmasi, degiskenler arasinda uzun
donemli iligkinin varligini destekler niteliktedir. Hata diizeltme modelindeki
hata diizeltme katsayis1 negatif isaret tasimaktadir (-0,41). Bu, ortaya ¢ikan bir
kisa donem dengesizligin ayda %41 gibi bir hizla dengeye yaklastig1 anlamina
gelmektedir.

Hata diizeltme modeli tahmin sonuglarina gore, kisa donemde doviz kuru
oynaklig1 %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olurken, ithalat
talebini negatif olarak etkilemektedir. Gelir degiskeni ise %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olurken, teoriyle uyumludur. Gelir
diizeyindeki degismeler kisa donemde ithalat talebindeki degismeleri pozitif
yonde ve oldukea yiiksek miktarda etkilemektedir. Gelir degisiminde meydana
gelen %1 artig, ithalat talebindeki degisimlerde %1,62 artisa neden olmaktadir.
Goreli fiyatlar ise kisa donemde istatistiksel olarak anlamli degildir.

4.4. Sektorel Ithalat Talebi ve Kur Oynakhigi: Bulgular

Doviz kuru oynakliginin ithalat talebi lizerinde hem kisa hem uzun
donemde ki etkisinin negatif oldugu tespit edildikten sonra; bu bdliimde
ithalatin bilesenleri olan yatirim (ara mali dahil) ve tilketim mallar ithalat: igin
doviz kuru oynakligmin etkisinin incelenmesi amaglanmigtir. Boylece doviz
kuru oynakliginin etkisinin sektorler arasinda ayrisip ayrigsmadigi ve alt
sektorleri ne yonde ve ne derecede etkiledigi analiz edilecektir.

4.4.1. Yatinm Mallan ithalati ve Kur Oynakhig: icin Esbiitiinlesme
Sinamasi

Yatirim mallart ithalat talebine iligkin esbiitiinlesme iliskisinin varligin
tespit etmek i¢in kurulan ARDL modeli degiskenlerin ilk farklari igin minimum
Akaike ve Schwarz bilgi kriteri (SIC) degerlerini veren gecikme sayisi sifir
olarak belirlenmigtir. Bu gecikme sayisinda 1. dereceden otokorelasyon
probleminin olmadigi goriilmektedir (LM istatistigine iligkin p-degeri 0,35
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dir).Yatirnm mallar1 ithalat talebine iliskin esbiitiinlesme iligkisinin varligini
tespit etmek i¢in yapilan ARDL modeli sinir test sonuglari Tablo 3 ve 4 te
sunulmustur. Trend igermeyen ve trend igeren model igin hesaplanan F ve t
istatistiklerine gore her iki durumda da Ho hipotezi reddedilir. Dolayistyla
degiskenler arasinda uzun dénemli bir (esbiitiinlesme) iliski mevcuttur.

Tablo 3. Simir Testi icin F-istatistikleri ve Kritik Degerler
(Yatirnm Mallan Ithalati)

Pesaran ve dig. (2001)

Modeller %35 Anlamlilik Diizeyinde Hesaplanan F
Hesapladig1 Asimptotik Kritik  Istatistigi Degerleri
Degerler
Sabit Katsay1 Icerip Trend [2,86 —4,01] 11,79
Icermeyen Model
Sabit Katsay1 ve Trend Igeren [3,12 -4,25] 9,39
Model

Tablo 4. Simir Testi icin t-istatistikleri ve Kritik Degerler
(Yatirom Mallan Ithalati)

Pesaran ve dig. (2001) Hesaplanan ¢
Modeller %35 Anlamlilik Diizeyinde istatistigi Degerleri
Hesapladig1 Asimptotik Kritik
Degerler
Sabit Katsay1 Icerip Trend [-2,86; -3,99] -6,83
Icermeyen Model
Sabit Katsay1 ve Trend igeren [-3,41; -4,52] -6,78
Model

Yatirim mallart ithalat talebine iligkin degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin varlig1 ortaya konduguna gore degiskenler arasindaki kisa donemli
dinamigi ortaya koyan hata diizeltme modeli tanimlanabilir. Yatirim mallarina
iligkin hata diizeltme modeli tahmin edilirken degiskenlerin ilk farklar i¢in
once maksimum gecikme sayist 12 olarak alinmis ve sonra minimum Akaike ve
Schwarz (SIC) degerine sifir gecikmede ulasilmigtir. Yatirim mallari ithalatina
iliskin tahmin edilen hata diizeltme modeli asagidaki gibidir.

Amyat, =0.0055—0.228Amyat_, +0.032Ap, +1.623Ay, —0.022Av, —0.434EC,
t-ist (1.005) (-4.83) 0.28)  (14.77) (2.337)  (-6.89)

Diizeltilmis-R?=0.64; F-ist=84.5; LM(SC1)=0,24; LM(SC2)=0,38; BP=5,46; J-B=3,12;
LR=0,12
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Burada myat degiskeni yatirim mallar1 ithalati degiskenini temsil
etmektedir. Tahmin edilen katsayilardan goreli fiyatlar disindaki degiskenler
istatistiksel olarak anlamlidir. F istatistigine bakildiginda model bir biitiin olarak
anlamlidir. Modelde diizeltilmis determinasyon katsayisi %64 olarak
bulunmustur. Bu deger, bagimli degiskenin ilk farklar cinsinden tanimlandigi
diistiniildigiinde, modelin oldukca yiiksek acgiklama giicii sergiledigini
gostermektedir. Hata diizeltme modelindeki hata diizeltme katsayisi negatif
isaret tagimakta ve istatistiksel olarak anlamli goriinmektedir. Bu ortaya ¢ikan
bir dengesizligin ayda ylizde 43 gibi bir hizla dengeye yaklastigi anlamina
gelmektedir. Bu bulgu aym1 zamanda uzun donemli iligskiyi destekler
niteliktedir.

Hata diizeltme modeli tahmin sonuglarina gore, kisa dénemde doviz kuru
oynaklig1 %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olurken, yatirim
mallar ithalat talebini negatif olarak etkilemektedir. Gelir degigkeni ise kisa
donemde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olurken, teoriyle
uyumlu bir sekilde yatinm mallar ithalat talebini pozitif yonde etkilemektedir.
Gelir degisiminde meydana gelen %1 artis, yatirrm mallar1 ithalat talebindeki
degisimlerde %1,62 artisa neden olmaktadir.

Hata diizeltme terimine temel teskil eden esbiitiinlesme vektori (Uzun
donem denklem) ise agsagidaki gibidir.

myat, =a,—0,04p, +2,04y, —0,01v, + ¢,

Gelir degiskeni uzun dénemde de tipki kisa donemde oldugu gibi teoriyle
tutarlt ve daha gii¢lii bir bicimde yatirim mallar ithalat talebini pozitif olarak
etkilemektedir. Goreli fiyatlar degiskeni ise uzun donemde teoriyle tutarli bir
bigimde yatirnm mallari ithalat talebini negatif olarak etkilemektedir. Tiim bu
sonuglar doviz kuru oynakliginin yatirim mallar ithalat talebi iizerinde kisa ve
uzun dénemli bir etkisinin oldugunu ve doviz kurlarinda goézlenen oynakligin
yatirim mallar ithalat talebini negatif olarak etkiledigini gostermektedir.

4.4.2. Tiiketim Mallan ithalati ve Kur Oynakhg i¢in Esbiitiinlesme
Simamasi

Tiiketim mallar ithalat talebine iliskin esbiitiinlesme iligkisinin varligin
tespit etmek icin kurulan smir testi ARDL modeli denklem Akaike ve Schwarz
bilgi kriterine (SIC) gbre uygun gecikme sayisi sifir olarak belirlenmistir. Bu
gecikme sayisinda 1. dereceden otokorelasyon probleminin olmadigi
goriilmektedir (LM istatistigine iliskin p-degeri 0,24 diir). Sinir testine iligkin
bulgular Tablo 5 ve 6 da verilmistir. Trendli ve trendsiz model i¢in hesaplanan
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F istatistiklerine gore, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski
bulunmadigimi reddetmek icin giiclii emareler yoktur. Hem trend igermeyen
model hem de trend iceren model i¢in Ho hipotezi reddedilemez. Dolayisiyla
degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi mevcut degildir.

Tablo 5. Simir Testi icin F-istatistikleri ve Kritik Degerler
(Tiiketim Mallar1 ithalatr)

Pesaran ve dig. (2001) Hesaplanan

Modeller %35 Anlamlilik Diizeyinde F Istatistigi
Hesapladig1 Asimptotik Kritik Degerleri
Degerler

Sabit Katsay1 Icerip Trend [2,86 —4,01] 2,38
Icermeyen Model
Sabit Katsay1 ve Trend Igeren [3,12 —4,25] 2,25
Model

Ayrica, Tablo 6 da goriildiigii gibi, trendli ve trendsiz model igin
hesaplanan t istatistiklerine gére de degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski
bulunmamaktadir. Her iki durumda da Ho hipotezi reddedilemez; yani,
degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi mevcut degildir.

Tablo 6. Simir Testi icin t-istatistikleri ve Kritik Degerler
(Tiiketim Mallari ithalatr)

Pesaran ve dig. (2001) Hesaplanan

Modeller %35 Anlamlilik Diizeyinde t istatistigi
Hesapladig1 Asimptotik Kritik Degerleri
Degerler

Sabit Katsay1 Icerip Trend [-2,86; -3,99] -1,05
Icermeyen Model
Sabit Katsay1 ve Trend Iceren [-3,41; -4,52] -1,36
Model

Buradan ¢ikarilan en 6nemli sonug, doviz kuru oynakligi nedeniyle
toplam ithalat talebinde meydana gelen azalmanin tiikketim mallar ithalatindan
ziyade yatirim mallari ithalatiyla gerceklestigidir.

SONUCLAR

Bu calismada doviz kuru oynaklhiginin Tiirkiye’nin ithalatina etkisi
incelenmektedir. Konuyla ilgili iktisat literatiirine bakildigina doviz kuru
oynakliginin dis ticaret akimlar1 iizerinde etkisinin kuramsal olarak belirsiz
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oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte ampirik ¢alismalarin birgogunda déviz
kuru oynakligi ile ihracat ve/veya ithalat talebi arasinda negatif iligki
bulunmustur.

Tiirk iktisat literatiiriinde doviz kuru oynakligi ile ithalat arasindaki
iligkiyi inceleyen calisma sayisi oldukga azdir. Simsek ve Kadilar (2006) doviz
kurundaki oynakligin Tiirkiye’nin ithalatina uzun dénemli etkisini, yillik veriler
kullanarak 1982-2002 doénemi i¢in ARDL simir testi yontemi aracilifiyla
incelemistir. Yazarlar, doviz kuru oynakligint ARCH modeliyle dlgmiisglerdir.
Yazarlarin elde ettigi bulgulara gore, Tiirkiye’nin ithalati doviz kuru
oynakligindan anlaml bir sekilde etkilenmemektedir.

Bu ¢alisma Tiirkiye’nin ithalati ile déviz kuru oynaklig arasindaki iliskiyi
yeniden ele almaktadir. Bu amagla Pesaran vd., (2001) tarafindan gelistirilen
ARDL sinir testi yontemi kullanilmigtir. Déviz kuru oynakligt GARCH(1,1)
modeli ile elde edilmistir. Bu g¢alisma, yillik seriler kullanan Simsek ve
Kadilar’dan farkli olarak, 1989-2008 donemini kapsamakta ve aylik verileri
kullanmaktadir. Aylik veriler hem oynakligin temsil edilmesinde hem de
oynakligin etkilerinin irdelenmesinde daha anlamlidir. Ayrica bu calismada,
ithalat talebi tiiketim ve yatirim olmak tizere iki alt sektore ayrilmig ve doviz
kuru oynakliginin bu iki alt sektorii nasil etkiledigi de arastirilmistir.

Caligsmanin temel sonucu, Tiirkiye’nin ithalat1 ile doviz kuru oynaklig
arasinda uzun dénemli bir iliskinin mevcut oldugu ve doviz kuru oynakliginin
Tiirkiye’nin ithalatin1 anlamli ve negatif bir sekilde etkiledigi yoniindedir.
Sektorler bazinda bakildiginda ise doviz kuru oynakligi ile yatirnm mallar
ithalat talebi arasinda uzun donemli bir iliski mevcut olup, déviz kuru
oynakliginin yatirim mallar ithalat talebi iizerinde anlamli ve negatif bir etkiye
sahip oldugu bulunmustur. Buna karsin doviz kuru oynaklig: ile tiiketim mallar
ithalat talebi arasinda uzun dénemli bir iligkinin bulunmadig1 goriillmektedir. Bu
calismanin bulgulari, kur oynakligi ile sektorel ithalat talebi iliskisini Avusturya
icin inceleyen Mckenzie (1998) ve Endonezya icin inceleyen Siregar ve Rajan
(2002) caligsmalarinin bulgululariyla 6rtiismektedir.

Doviz kuru oynakliginin yatirim mallar ithalat talebi iizerinde negatif bir
etkisinin gdzlenmesinin temel nedeni olarak, yatirimcilarin doéviz kurunda
beklenmeyen ani bir sigramayi énemli bir risk unsuru olarak gérmeleri ve bu
durumu kriz belirtisi olarak algilamalar1 gosterilebilir. Yatirimcilarin bdylesi bir
durumda ekonominin durgunluga girecegi beklentisiyle hareket etmeleri
sonucunda yatirim mallar1 talebinden vazgecip mevcut donanimlariyla iiretime
devam etmeleri beklenebilir. Bu durumda doviz kuru oynakliginin yatirim
mallar1 ithalatim olumsuz yonde etkilemesi beklenilir. Diger bir sebep ise,
Tiirkiye’deki déviz kuru soklar: ile ithal mal fiyatlar1 arasindaki dogru yonlii



Tiirkiye de Déviz Kuru Oynakliginin Sektorel Ithalata Etkileri: 41
Bir ARDL Ithalat Modeli Analizi

iliskinin varligi olabilir. Kasapoglu (2007)’na gore doviz kuru soklari ithal
girdilerin ve nihai mallarin fiyatlarimi arttirarak hem dogrudan hem de maliyet
yonlii fiyat artiglarina sebep olmaktadir. Bu durumda ulusal parada deger kaybi
yaratan doviz kuru artislari, ithal girdi ve yatirim mallar1 fiyatlarini arttirarak bu
mallara olan talebin azalmasina ve ithal ikamesi {irlinlerin tercih edilmesine
neden olabilir.

Do6viz kuru oynakliginin tiiketim mallar1 ithalat talebi iizerinde anlamli bir
etkisinin gozlenmemesinin nedeni ise, doviz kurunda gozlenen dalgalanmalarin
tiketim mallar1 fiyatlarina gecikmeli olarak veya daha az bir oranda
yansitilmasi ile agiklanabilir. Firmalar, ekonomide durgunlugun ve toplam
talepte daralmanin yasandigi donemlerde, kurdaki dalgalanmalardan
kaynaklanan maliyet artiglarini {iriin fiyatlarina yansitarak satiglarin1 daha da
olumsuz yonde etkilemek yerine kar marjlarini azaltmayi tercih edebilirler.
Ayrica firmalar kurlarda meydana gelen degisimin gecici olduguna
inaniyorlarsa {riin fiyatlarim1 kurlardaki degisime gore ayarlama geregi
duymazlar, ancak kurlarda ki degisimin kalici olduguna inaniyorlarsa iiriin
fiyatlarin1 mevcut talep kosullar1 degerlendirerek degistirirler (Aldemir, 2007:
58).

NOTLAR

' Smir testinin bahsedilen avantajlarina ragmen, bulgularm gegerliligi acisindan

Johansen esbiitiinlesme testleri de uygulanmistir. Johansen esbiitiinlesme testleri (Iz ve
Maximum Eigen Deger Testleri) hem toplam ithalat hem de sektorel ithalat tanimlari ile
yapilmigtir. Esbiitiinlesmeye iliskin Johansen test sonuglarinin, temel olarak sinir
';estlerinin bulgularini destekler nitelikte oldugu gorilmiistiir.

Ug farkli GARCH modellemesinden elde edilen oynaklik serileriyle smir testi
uygulamasi yapilmigs ve smir testi bulgularmmin oynaklik serisinin elde edilme
farkliligmma duyarli olmadigi goriilmiistir. Bu bulgulara yer kisiti nedeniyle yer
verilememistir. Bu uygulamalarin sonuglart yazarlardan ayrica istenebilir.
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