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oz
Bu calismada, Tiirkiye’de 1999:01-2007:01 donemi icin AR(1)-TGARCH(1,1) modeli yardimiyla
aylik nominal doviz kuru oynakligi elde edilmis ve ilgili donem icin bir Standart VAR modeli altinda
Granger Nedensellik Testi ile nominal doviz kuru oynakligi, ithalat ve ihracat arasindaki nedensel
iliskilerin yonii belirlenmeye calisilmistir. Ayrica calismada, ihracat ile ithalat arasinda, ithalat ile
nominal doviz kuru oynakligit arasinda belirlenen cift yonlii ve ihracattan, nominal doviz kuru
oynakligina dogru olarak belirlenen tek yonlii nedensellik iliskilerinin varliguin bir kamiti olarak,

sozkonusu Standart VAR modeli yardumiyla Etki-Tepki Analizi sonuclart ve Varyans Ayrumlastirma
Analizi sonuclart da elde edilmistir.

Anahtar kelimeler: Nominal Doviz Kuru Oynakligi, Ithalat, Ihracat, TARCH Modeli, Granger
Nedensellik Testi, Etki-Tepki Analizi, Varyans Ayrimlastirma Analizi.

A TIME SERIES ANALYSIS OF THE RELATIONSHIPS BETWEEN
THE VOLATILITY OF EXCHANGE RATE, EXPORTS AND IMPORTS

ABSTRACT

In this study, monthly nominal exchange rate volatility has been obtained by using AR(1)-
TGARCH(1,1) model over the period 1999:01-2007:01 in Turkey and the direction of causality
relationships among nominal exchange rate volatility, import and export have been tried to be
determined by the Granger Causality Test of the Standard VAR model. Furthermore, in the study, the
results of the Impulse-Response Analysis and the Variance Decomposition Analysis of the Standard VAR
model have been obtained as an evidence of presence of one sided causality relationship from export to
nominal exchange rate volatility, and two sided causality relationships between import and the nominal
exchange rate volatility, and between import and export.
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1. GIRIS

24 Ocak 1980 kararlariyla birlikte, ithal ikameci bir sanayilesme politikasindan ihracata dayali bir sana-
yilesme politikasina gecen Tiirk ekonomisinde, 80°1i yillar boyunca ihracat artiglar1 agirlikli olarak do-
viz kurundaki mini devaliiasyonlarla gerceklestirilmigtir. Bu sayede de ciddi ihracat artiglar1 yasanmis-
tir. Ancak, ihracata doniik imalat sanayi yatirimlari ile desteklenmeyen bu politikalar bir siire sonra et-
kisini kaybetmektedir. 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile birlikte, doviz kuru de-
gismeleri kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlarinin etkilenmesinde de 6nemli hale gelmistir. Biiyiime
dinamiklerinin kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerine dayandigi bu donemde, Tiirkiye ekonomisi
onemli krizlerle yiiz yiize kalmustir!.

Ozellikle 2001 krizi sonras1 donemde doviz kurundaki diisiisler, bir yandan ithalati 6zendirirken bir
yandan da ihracati azaltic1 etkiler yaratmistir. Ancak Tiirkiye ihracatinin 6zellikle katma degeri diisiik
montaj sanayinden olugsmasi nedeniyle, ihracat da ithalata bagli hale gelmistir. Bu nedenlerle, déviz ku-
ru degiskenliginin (oynakliginin) ihracat ve ithalat iizerindeki etkileri ve bunlarin déviz kuru oynakligi
tizerine geri bildirimleri, kisacas1 doviz kuru oynakligi, ithalat ve ihracat arasindaki dinamik iligkilerin
incelenmesi 6nemli bir aragtirma konusu haline gelmistir.

Literatiirdeki teorik ve uygulamali ¢aligmalar déviz kuru oynakliginin ticaret iizerine etkisiyle ilgili ola-
rak cesitli goriisler ileri stirmektedirler. Bu calismalardan bazilari; Arize (1998), Kumar ve Dhawan
(1991), Vergil (2002), Choudhry (2005) ve Takaendesa, Tsheole ve Aziakpono (2005) doviz kuru oy-
nakliginin ticaret lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunun kanitlarini sunarken, McKenzie ve Brooks
(1997) ve Klein (1990) bu etkinin pozitif yonde oldugunu géstermislerdir. Arize (1998) bir baska calis-
masinda, sekiz avrupa iilkesinde (Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Yunanistan, Ispanya, Isveg
ve Hollanda) ithalat ve d6viz kuru oynaklig1 arasindaki iliskileri incelemis, Isve¢ ve Yunanistan igin oy-
nakligin ithalat tizerinde énemli pozitif bir etkiye, diger iilkeler icin ise negatif 6nemli bir etkiye sahip
oldugunu bulmustur. Hondroyiannis, Swamy, Taulas ve Ulan (2005) ise G-7 iilkeleri (Kanada, Fransa,
Almanya, Italya, Japonya, ingiltere ve ABD) ile birlikte irlanda, Hollanda, Norveg, Ispanya ve Isvigre
olmak iizere 12 iilke i¢in panel veri kullanarak yaptiklar ¢caligmada ise doviz kuru oynakliginin uluslar
arast ticareti azaltmadigini gostermislerdir. Ayrica Cheung (2003)’ de doviz kuru oynakliginin ticaret iize-
rindeki etkisinin dogrusal olmadigi kanitlanmistir. Yine Zhang, Chang ve Gauger (2006) ise Ingiltere ve
diger G-7 iilkeleri arasindaki karsiliklt ticaret hacmi tizerinde doviz kuru oynakliginin olast esik (thres-
hold) etkisini incelemek icin bir esiksel model kullanmis ve doviz kuru oynakliginin etkilerinin dogru-
sal olmadigina dair kanitlar bulmuglardir. D6viz kuru oynaklig1 esik noktasini agtig1 zaman ticaretin art-
ma egilimi gosterdigini savunmuslardir. Bunun gibi literatiirde doviz kuru oynakliginin ticaret iizerinde-
ki etkisiyle ilgili olarak ulagilan kesin bir yargidan bahsetmek miimkiin degildir.

Doviz kuru degiskenligi icin ise literatiirde farkl: istatistiksel 6l¢iiler kullanilmaktadir?. Calismamizda,
doviz kuru oynakligini 6lgmek icin Zakoian (1994) ve Glosten, Jaganathan ve Runkle (1993) tarafindan
onerilen TARCH (Threshold ARCH) modelinden yararlandik. Otoregresif kosullu degisen varyans
(ARCH) ve genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modellerine gore farkli
avantajlara sahip olan TARCH modelinin kullanilmasi déviz kuru oynakliginin alternatif bir l¢iisiinii
sunmaktadir. Calismanin diger kisimlart su sekilde verilmektedir. Boliim 2’de, calismada yararlanilan
veriler tanitilmig, s6z konusu verilerin duraganlik durumlart ADF (Augmented Dickey Fuller), PP (Phil-
lips Perron) ve KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) Birim Kok Testleri ile incelenmistir. Ayni
boliimde, doviz kuru oynaklifinin elde edilmesine deginilmis, kur oynaklig1, ihracat ve ithalat arasindaki

1 Daha fazla bilgi icin bkz. N. Yentiirk ve Digerleri, Tiirkiye Ekonomisi, TC. Anadolu Universitesi Yayimi no: 1579, 2006.
2 Buiistatistiksel dl¢iiler hakkinda daha fazla bilgi i¢in bkz: Vergil 2002, s:86, Takaendesa, Tsheole ve Aziakpono 2005, s.3.
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dinamik iligkiler standart VAR yaklagimi ile incelenmistir. Ardindan VAR modelinin Granger Nedensel-
lik Testi ile s6z konusu degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri incelenmis ve elde edilen bulgular
desteklemek amaciyla modelin Etki-Tepki Analizi ve Varyans Ayrimlagtirma Analizi sonuglaria da yer
verilmigtir. Boliim 3’ de ¢alismada elde edilen bulgularin bir 6zeti sonug¢ ve oneriler olarak sunulmustur.

2. AMPIRIK ANALIZ

Bu boliimde, nominal déviz kuru oynakligi, ithalat ve ihracat arasindaki dinamik iligkileri belirlemek
amaciyla, oncelikle nominal déviz kuru oynakliginin modellenmesine yer verilmistir. Calismanin izle-
yen agamasinda bir Standart VAR modeli tahmin edilmis ve s6z konusu model yardimiyla, Granger Ne-
densellik Testi, Etki-Tepki Analizi ve Varyans-Ayrimlastirma Analizi sonuglari incelenmistir. izleyen
boliimde s6zkonusu degiskenlerin Birim Kok Testleri ile duraganlik durumlari ele alinacaktir.

2.1. Veri

Calismada 1999:01-2007:01 dénemi icin aylik nominal doviz kuru (DOLAR), ithalat AITHALAT) ve
ihracat IHRACAT) serileri3 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 internet sitesindeki veri tabanindan
elde edilmis, ekonometrik analizlerin tiimii Eviews 5.1 programi yardimiyla gerceklestirilmisgtir.

2.2. Birim Kok Testleri

Calismada kullanilan nominal doviz kuru, ihracat ve ithalat serilerinin duraganlifinin gérsel bir deger-
lendirmesi olarak Sekil 1’de serilerin diizey degerlerinin grafikleri verilmisgtir.
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Sekil 1. Serilerin Kartezyen Grafikleri

3 DOLAR serisi igin ABD Dolar1 (Déviz Satis) Fiyatlari, ITHALAT ve IHRACAT serileri iin sirastyla Toplam (ithalat) ve Toplam
(Thracat) kullaniimustur.
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Sekil 1°de goriildiigii gibi DOLAR, ITHALAT ve IHRACAT serileri icin duragan olmadiklari sdylene-
bilir. Bu gorsel degerlendirmeye ek olarak ilgili serilerin duraganliklariin kontrolii i¢in Tablo 1’°de de-
giskenlerin ADF, PP ve KPSS birim kok sinamalar1 sonuglar1 da incelenmistir.

Tablo 1. ADF, PP ve KPSS Birim Kok Test Sonuclar*

Degiskenler ADF PP KPSS

DOLAR -2,046262(s:0,2669) -2,056108(s:0,2629) 0,863653(s:0,4630)

DLDOLAR -5,951116*%*(s:0,000) -5,827181**(s:0,000) 0,667240(s:0,7390)*

ITHALAT -1,641356(s,t:0,7690) | -3,979586**(s,1:0,0125) | 0,275398(s,t:0,1460)

DLIT -10,95936**(s:0,0000) | -15,98598%%(s:0,0001) | 0,099945(s:0,4630)**

IHRACAT -2,015955(s,t:0,5841) -6,204219%*(s,t:0,000) | 0,301986(s,t:0,1460)

DLIH -9,377263%%(5:0,0000) | -28,66994%%(s:0,0001) | 0,043645(s:0,4630)**

*, %% %1 ve %5 anlam diizeyinde ADF ve PP testleri i¢in “Hg): Seri bir birim koke sahiptir” hipotezinin redde-
dildigini, KPSS testi i¢in “Hyy: Seri duragandir” hipotezinin reddedilemedigini gosterir. Parantez i¢inde verilen de-
gerler ise sirastyla birim kok testlerinde s:sabitli, t:trendli test denklemlerinin kullanildigini ve p degerlerini goster-
mektedir.

Tablo 1’de verilen birim kok test sonuclari serilerin diizey degerlerinde duragan olmadiginin bir goster-
gesidir. Tabloda ayrica ilgili degiskenlere ait logaritmik degisimli birinci dereceden farklari alinmig se-
rilerin de birim kok testi sonuglart verilmistir. ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testi sonuclarina gore
DLDOLAR, DLIT ve DLIH serilerinin duragan oldugunu soylemek miimkiindiir. Sekil 2°de DLDO-
LAR, DLIT ve DLIH serilerinin kartezyen grafikleri de gosterilmektedir.

4 Daha once belirtildigi gibi Nominal Doviz Kuru Serisi (DOLAR), Ithalat Serisi ITHALAT) ve ihracat serisi IHRACAT) ile
gosterilirken, logaritmik birinci farklar1 alinmig nominal doviz kuru serisi (DLDOLAR) ve logaritmik birinci farklar alinmus ithalat
serisi i¢in (DLIT), logaritmik birinci farklart alinmug ihracat serisi i¢in (DLIH) gosterimleri kullamlacaktir.
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Sekil 2. DLDOLAR, DLIT ve DLIH Serilerinin Kartezyen Grafikleri

Tablo 1°deki birim kok testi sonuglarina ek olarak, Sekil 2°deki grafikler de logaritmik birinci derece-
den farki alinmig DOLAR, ITHALAT ve IHRACAT serilerinin duragan oldugunun gérsel bir kanitini
sunmaktadirlar. Serilerin duraganlik kontroliiniin ardindan izleyen boliimde doviz kuru oynakliginin tah-
mini ve kur oynakligi ile ihracat, ithalat arasindaki iliskiler incelenecektir.

2.3. Nominal Déviz Kuru Oynakhgmm Tahmini ve Kur Oynakhig, ithalat, Thracat Arasindaki
Dinamik lliskilerin Belirlenmesi

Caligmanin bu agamasinda, nominal doviz kuru oynakligi, ithalat ve ihracat arasindaki dinamik iligki-
leri incelemek amaciyla 6ncelikle doviz kuru oynakligi, GCARCH) tiirli modeller yardimiyla tahmin edi-
lecektir. Tahmin sonuglarinin incelenmesinden once doviz kuru oynakligi icin kriterlere gore secilen
TARCH modeli hakkinda kisaca teorik bilgi verilecektir.

Hata varyanslarindaki asimetriyi gozoniinde bulunduran TGARCH (Threshold GARCH-Esiksel
GARCH) modeli, Zakoian (1994) ve Glosten, Jaganathan ve Runkle (1993) tarafindan tanitilmistir. Ko-
sullu varyans i¢in modelin genel ifadesi;

P q
h=W+z oy utz_] +'Yut2_]dt_1+z tht-J (1)

i=1 i=1
seklindedir. Modeldeki 7y terimi (leverage effect) diirtii etkisi terimidir. Asimetriligin bir gostergesidir.
Eger u;<0 ise di=1, diger durumlarda d;=0’dir. Bu modelde azalan yondeki oynakliklar (bad news)
(ui.1<0), o+ v etkisine sahipken, artan yondeki oynakliklar (good news) (u,_;>0), o etkisiyle tanimlanir.
Istatistiksel olarak anlamli bir y asimetrinin bir kanitidir. Eger y >0 ise oynaklik iizerinde daha biiyiik bir
etkiye sahip negatif soklu bir asimetri, eger y <0 ise oynaklik iizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip po-
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0|0
zitif soklu bir asimetri s6z konusudur. Model hakkinda deginilen bu kisa bilgiden sonra doviz kuru oy-
nakliginin elde edilmesi siirecine gecilecektir.

Tablo 2’de DLDOLAR serisi i¢in tahmin sonuglari verilen AR(1) modeli, serinin otokorelasyon fonksi-
yonu incelenerek ve onerilen modeller icerisinden parametre anlamliliginin, Akaike Bilgi Kriteri (AIC),
Schwarz Kriteri (SC), Log Olabilirlik kriterinin birlikte gézoniinde bulundurulmast ile secilmistir.

Tablo 2. DLDOLAR Serisi icin AR(1) Modeli Tahmin Sonuglari >

Katsayilar Standart Hata t degeri p
AR(1) 0,451495 0,092168 4,898595 0,0000
AIC -3,255086
SC -3,201320
Log Olab. 156,6166

AR(1) modelinin hatalarinda ARCH etkisinin varliginin incelenmesi icin ARCH-LM Testi uygulanmis
ve sonuclari Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. ARCH-LM Testi Sonuclari

2 3
X0.05 TR p

ARCH(1) | 3,84146 10,81813 0,001008

Tablo 3 incelendiginde AR(1) modelinin hatalarinda ARCH etkisinin varligi kabul edilmektedir. Bu aga-
mada doviz kuru oynakligi tahmin edilecektir. Buna gore, DLDOLAR serisi i¢in incelenen G(ARCH)
tiirli modeller icerisinden, parametre anlamliligi, AIC, SC ve Log Olabilirlik kriterleri birlikte gbzoniin-
de bulundurularak TGARCH(1,1) modelinin se¢imi uygun goriilmiistiir.

Tahmin edilen AR(1)-TGARCH(1,1) modelinin sonuclar1 Tablo 4’de verilmisgtir.

5 AR(1) modelinin uygunluk testi Q istatisti§ine dayanilarak yapilmustir. Buna gore Q= nXr; 2 296%0.209382 = 20.10067 olarak

hesaplanmugtir. Bu deger K-p-q=24-1=23 serbestlik dereceli X20,05, 23=35.17246 degerinden kiiciik oldugu icin hatalarmn rassal
dagildig1 ve AR(1) modelinin seri i¢in uygun oldugu %35 anlam diizeyinde kabul edilebilir.
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Tablo 4. AR(1)-TGARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuglarl6

Kosullu Varyans Modeli Kosullu Ortalama Modeli
a, o, i B o, AR(1)
0,000411 0,721004 -0,839451 0,474487 0,016668 0,598315
(0,000156) (0,287140) (0,283249) (0,214335) (0,009764) (0,065911)
AlIC -3,756286
SC -3,594988
Log Olab. 184,4236

* Parantez i¢cindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.

Tablo 4’de sonuclar1 verilen AR(1)-TGARCH(1,1) modelinin kosullu varyanslar1 caligmanin devamin-
da nominal d6viz kuru oynakliginin bir 6lgiisii olarak kullanmilmaktadir 7. Elde edilen VOLATILITES se-
risinin grafigi Sekil 3’ de duraganlik kontrolii icin uygulanan ADF ve PP Birim Kok Testi sonuglar1 da

Tablo 5°de verilmistir.
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Sekil 3. Nominal Doviz Kuru Oynakligt (VOLATILITE) Serisi Kartezyen Grafigi

04 2005 2006

6 AR(1)-TGARCH(1,1) modeli hata karelerinin otokorelasyon fonksiyonu EK-1’ de verilmistir.

7 Daha fazla bilgi icin bkz: Arize, Thomas ve Slottje (2000, s.10-17), Chowdhury (1993, 5.700-706), Clark Tamirisia, Wei, Sadikov
ve Zeng (2004, 5.1-130), Doroodian (1999, s.465-474), Koray ve Lastrapes (1989, 5.708-12), Pozo (1992, s.325-329), Sukar ve

Hassan (2001, s.109-119).
8 Caligmanin devaminda nominal doviz kuru oynakhig icin VOLATILITE degiskeni kullanilacaktir.
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Tablo 5: VOLATILITE Serisinin ADF, PP ve KPSS Birim Kok Test Sonuglar

Degiskenler ADF KPSS

VOLATILITE -5,0548148" (0,0001) | -5,186530" (0,0000) | 0,155137"7(0,4630)

*Tablo 1’de verilen aciklamalar gecerlidir.

Tablo 5 incelendiginde VOLATILITE serisinin diizey degerlerinde duragan oldugu goriilmektedir.

Calismanin bu asamasinda, déviz kuru oynakligi, ithalat ve ihracat serileri arasindaki iligkilerin incelen-
mesinde Standart VAR (Vektor Otoregresif Model) analizinden yararlanilmaktadir. VAR yaklagimu, sis-
temdeki degiskenlerin dinamik iligkilerinin analizinde etkin bi¢imde kullanilmaktadir. Bu yaklasimda,
sistemdeki her degiskene diger tiim degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak icsel de-
Sisken gibi davranilmaktadir. Bir VAR modelinin genel ifadesi;

Vi= A Y e + Ay, tBX + & )
seklindedir. Burada, y.. Icsel degiskenlerin bir k vektoriidiir.

X, Digsal degiskenlerin bir d vektoriidiir.

A,....A, ve B tahmin edilen katsayi matrisleridir.

€. Anlik (contemporaneously) iligkili olabilen gozlemlerin bir vekto-
ridiir. ( €‘ler kendi gecikmeli degerleriyle ve esitligin sag tarafindaki tiim degiskenlerle iligkisizdir.)
(Tsay 2002, s.309-318, Enders 2004, s.264-290, Liitkepohl ve Kratzig 2004, 86-98, Eviews 5.1 Users
Guide 2004, 5.705-706.) Déviz kuru oynakligi, Thracat ve ithalat degiskenleri bir VAR sisteminde bir-
likte degerlendirildiginde ve digsal degisken olarak sadece bir sabitin alindigr VAR(1) modeli asagidaki

gibi ifade edilebilmektedir®.

VOLATILITE,, = ,;; VOLATILITE, , + ,,LIH, | + ,;sLIT,, + ¢, + & 3)
LIH, = ,,VOLATILITE, | + ,LIH, | + o3LIT, + co+ & (4)
LIT; = ;3 VOLATILITE, , + ,5,LIH, | + ;33LIT  + c3+ & (5)

Burada a;’ler ve ¢;’ler tahmin edilebilen parametrelerdir.

Nominal doviz kuru oynaklig1, ithalat ve ihracat arasindaki dinamik iligkilerin incelenmesi asamasinda
VOLATILITE, LIT ve LIH!O serileri ayn1 dereceden biitiinlesik olmadiklari i¢in, bir bagka ifadeyle VO-
LATILITE serisi diizey degerlerinde, LIT ve LIH serileri ise birinci dereceden biitiinlesik olduklari icin,
Standart VAR analizinin uygulanmasi uygundur. Bu asamada, modelin gecikme derecesinin se¢imi i¢in
bir baglangic VAR modeli tahmin edilmis ve VAR modeli gecikme derecesinin se¢im kriterlerine ait so-
nuglar Tablo 6’da verilmistir.

9 Ornek VAR modeli tiim icsel degiskenlerin 1 gecikmeli degerlerini ierir. Igsel degiskenler; VOLATILITE diizey degerleri ile,
IHRACAT ve ITHALAT logaritmik diizey degerleri ile sistemde yeralmaktadir.

10 LIT degiskeni logaritmik ithalat serisini, LIH degiskeni logaritmik ihracat serisini gostermektedir.
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Tablo 6. Standart VAR Modeli Gecikme Derecesi Secim Kriterleri

Lag Logl LR FPE AIC sc HA
0 3398894 M 59804  -B.117B16  -A030IEE  -8.0A2RED
1 4912805  29A1G4d 194209 1154888 1119977 -11.40848
2 5187635  S036W  124e09 1199430 1136230 -11.74B43
3 5359450 3022285 102209 1249144 113716 -11.84021
4 5A03771 7476985 115009 1208138 -08M4E1 1162477
5 565G 2464543  BO9Ze10 1223235 A0BIM/O  -11.67007
6 5771614  F31BSA0  7Aleq0 25301 -I0B7E6  -11.6G6EET
7 SB50117 1300900  764e10 1253040 -10E0B98  -11.75768
8 588.1B47  17.012F6  7.A2Ze10 1260688  -10.42116  -11.72877
g 6050203  G088217  7.89e10 128471 1010872 1157124
10 623473 29122347 63%ei0*  127E250 007223 1169368
11 6299005  7S8B453  B.89e10 1272080 9747944 1152623
12 6439200 16538 BE1et] 1284145 GEDE12 1154167

Tablo 6’dan LR ve FPE test istatistiklerine gore VAR modeli i¢cin uygun gecikme derecesi 10 olarak go-
riillmektedir. VAR(10) modeli tahmin edilerek EK-2 de verilen, VAR(10) modeli hatalariin seri kore-
lasyon LM testi sonuclar1 ve degisen varyanslilik testi sonuclart incelendiginde sozkonusu gecikme de-
recesinin uygun olduguna karar verilmistir!!. VOLATILITE, LIT ve LIH degiskenleri arasindaki ne-
denselligin yoniiniin belirlenmesi amaciyla Standart VAR(10) modelinin Granger Nedensellik Testi so-
nuglari incelenmistir. S6z konusu test sonuclari Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Standart VAR(10) Modeli Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi Sonuclar

Bagimlh Degisken: LIH

x’ Serbestlik Derecesi p
LIT 26,05918 10 0,0037
VOLATILITE 8,820214 10 0,5492
Bagimh Degisken: LIT

x’ Serbestlik Derecesi p
LIH 117,6230 10 0,0000
VOLATILITE 3294115 10 0,0003

Bagimh Degisken: VOLATILITE

x 2 Serbestlik Derecesi P
LIH 20,54827 10 0,0245
LIT 41,18422 10 0,0000

11 Tablo 6’ da verilen secim kritelerine gore Standart VAR modeli gecikme derecesi SC kriterine gore 2, HQ kriterine gore 6
olarak anlamli goriinmektedir. Bu nedenle VAR(2) ve VAR(6) modelleri i¢in de seri korelasyon ve degisen varyanslilik
testleri incelenmis, her iki modelin de s6z konusu test sonug¢larina gére uygun olmadig: tespit edilmistir. S6z konusu
modellerin degisen varyanslilik ve seri korelasyon test sonuglarina ¢aligmada yer verilmemistir.
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Tablo 7°den goriildiigii gibi LIT ile LIH arasinda, VOLATILITE ile LIT arasinda ¢ift yonlii ve LIH den
VOLATILITE’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi s6z konusudur. Buna gore ithalat ile ihracat
ve doviz kuru oynakligr ile ithalat i¢in birbirlerinin Granger nedeni ayrica ihracatin da, nominal doviz
kuru oynakligiin Granger nedeni oldugunu séylemek miimkiindiir. S6z konusu bulgulara ek olarak, no-
minal doviz kuru oynakligi ve dis ticaret arasindaki iligkilere ait bu bulgular1 desteklemek amaciyla
Standart VAR(10) modelinin Etki-Tepki Analizi ve Varyans Ayrimlastirma Analizi sonuglari da incelen-
mistir.12 Sekil 4’ de LIT, LIH ve VOLATILITE serileri i¢in Standart VAR(10) modelinin Etki-Tepki
Analizi grafikleri verilmisgtir.
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Sekil 4. Standart VAR(10) Modeli Etki-Tepki Analizi Grafikleri

12 Etki-Tepki Analizi ve Varyans Ayrimlagtirma Analizi ile ilgili olarak daha fazla bilgi icin bkz. Ozer ve Tiirkyilmaz (2005, s.93-

104).
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Sekil 4°deki birinci grafik nominal déviz kuru oynaklifinda meydana gelebilecek bir standart sapmalik
soka ithalatin tepkisini gostermektedir. Grafikten kur oynakliginin ithalat tizerinde 6nemli bir etkisinin
oldugunu gormek miimkiindiir. Yaklasik altinci doneme kadar s6z konusu olan pozitif etki altinci do-
nemden sonra yerini negatif bir etkiye birakmugtir.

Aynt sekilde ikinci grafik de ithalatta meydana gelebilecek bir standart sapmalik soka doviz kuru oy-
nakliginin tepkisini gostermektedir. Yaklagik altinci donemin sonlarina kadar 6nemli bir negatif etki s6z
konusudur. Ayrica yaklasik yedi ve dokuzuncu dénemler arasinda birinci grafikle ¢cok benzer bir nega-
tif etkinin s6zkonusu oldugu goriilmektedir. Birinci ve ikinci grafikte verilen ithalat ile doviz kuru oy-
naklig1 arasindaki etki-tepki iligkisini gosteren grafikler, iki degisken arasinda belirlenen ¢ift yonlii ne-
densellik iliskisinin de bir kanitin1 sunmaktadir.

Sekil 4’°deki liglincii grafik ise ihracatta meydana gelebilecek bir standart sapmalik sokun ithalat lizerin-
deki etkisini gostermektedir. Yaklagik yedinci donemin ortalarina kadar artan ve azalan s6z konusu
onemli negatif etki bu donemden sonra yerini daha duragan pozitif bir etkiye birakmistir. Grafikten ih-
racatin, ithalat tizerinde s6z konusu olan 6nemli etkisini gormek miimkiindiir.

Benzer sekilde dordiincii grafik, ithalattaki bir standart sapmalik soka ihracatin tepkisini gdsteren gra-
fiktir. Ttim donemler birlikte degerlendirildiginde ithalatin, ihracat iizerinde genel olarak 6nemli pozi-
tif bir etkisinin oldugunu sdylemek miimkiindiir. S6z konusu {igiincii ve dordiincii grafikler ihracat ve
ithalat arasindaki cift yonlii nedensellik iligkisinin de bir gdstergesi olabilmektedir.

Benzer sekilde besinci grafik, ihracatta meydana gelebilecek bir standart sapmalik soka doviz kuru oy-
nakligmin tepkisini gostermektedir. Ozellikle altinci donemin ortalarina kadar s6z konusu olan ihracatin
oynaklik iizerindeki 6nemli pozitif etkisinin yerini, s6z konusu dénemden sonra daha az negatif bir et-
ki almigtir. Tim donemler birlikte degerlendirildiginde, ihracatin déviz kuru oynakligi iizerinde 6nemli
bir etkisinin oldugunu séylemek miimkiindiir.

Sekil 4°deki son grafikten doviz kuru oynakliginda meydana gelebilecek bir standart sapmalik soka ih-
racatin tepkisi goriilmektedir. Grafige genel bir degerlendirme cergevesinde bakildiginda, doviz kuru oy-
nakliginin ihracat tizerindeki etkisinin, ihracatin déviz kuru oynakligina olan etkisinden daha az oldugu-
nu gérmek miimkiindiir. Bu sonug, ihracattan doviz kuru oynakligina dogru olan tek yonlii nedensellik
iligkisinin bir kanitin1 sunmaktadir. Etki Tepki Analizi ile birlikte s6z konusu degiskenler arasindaki di-
namik iligkilerin incelenmesinde Varyans Ayrimlastirma Analizi sonuglarina da yer verilmisitr.

Sekil 5°de Standart VAR(10) modelinin Varyans Ayrimlastirma Analizi sonuglart verilmisgtir.
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Sekil 5. Standart VAR(10) Modeli Varyans Ayrimlastirma Analizi Grafikleri

Sekil 5°deki grafiklerden goriilecegi gibi, nominal doviz kuru oynakliginin varyansindaki degisim iize-
rinde ihracatin ve ithalatin 6nemli bir etkisinin oldugunu sdylemek miimkiindiir. EK-3’ de tablo olarak
da verilen varyans ayrimlastirma sonuglari incelendiginde hangi donem agisindan bakilirsa bakilsin no-
minal doviz kuru oynakliginin degisiminde ihracatin, ithalattan daha 6nemli bir katkisinin oldugu gortil-
mektedir. Ornegin sekizinci donemde nominal d6éviz kuru oynakliginda meydana gelen degismenin
%67,95’1 kendisinden kaynaklanirken %?23,34{i ihracattan ve %8,70’1 de ithalattan kaynaklanmaktadir.
Benzer sekilde Sekil 5’e gore, ithalatin varyansindaki de8isim tizerinde ihracatin ve doviz kuru oynak-
liginin etkisinin oldugunu sdylemek miimkiindiir. EK-3’deki varyans ayrimlastirma tablosuna bakildigin-
da, ilgilenilen donemde ithalatin degisiminde, ihracatin 6nemli bir katkismnin oldugu goriilmektedir. Or-
negin altinc1 donemde, ithalatta meydana gelen degismenin %56,41°1 kendisinden, %38,09’u ihracattan
ve %5,50°si doviz kuru oynakligindan kaynaklanmaktadir. Son olarak ihracatin varyansindaki degisim
tizerinde ithalatin ve doviz kuru oynakliginin etkisini gosteren grafikler incelendiginde, degisimde itha-
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latin etkisinin oldugunu, doviz kuru oynakliginin ise yok denecek kadar az bir etkiye sahip oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Benzer sekilde EK-3’deki tabloda ihracata ait varyans ayrimlastirma sonuglari
incelenirse, 6rnegin besinci donemde, ihracattaki degisimin %78,78’1 kendisinden, %18,33’1i ithalattan
ve %2,89’u da doviz kuru oynaklifindan kaynaklanmaktadir. Bu degerlendirmeler cergevesinde, var-
yans ayrimlastirma analizi sonuclar1 da degiskenler arasinda belirlenen nedensellik iligkilerini ve etki-
tepki analizi bulgularint destekler niteliktedir.

3. SONUC VE ONERILER

Calismada, 1999:01-2007:01 donemi icin, Tiirkiye’de nominal doviz kuru oynakligi tahmin edilerek,
doviz kuru oynakligi, ithalat ve ihracat arasindaki dinamik iligkiler incelenmeye ¢alisilmistir. Parametre
anlamlili@iyla birlikte, AIC, SC ve Log olabilirlik kriterleri de gdz 6niinde bulundurularak nominal do-
viz kuru oynaklig1 icin segilen AR(1)-TGARCH(1,1) modelinin kosullu varyanslari, déviz kuru oynak-
liginin bir ol¢tisii olarak kullanilmistir. Standart VAR(10) modeli altinda, ithalat, ihracat ve nominal d6-
viz kuru oynaklig1 arasindaki nedensellik iligkileri Granger Nedensellik Analizi ile incelenmis, ithalat
ile ihracat arasinda ve doviz kuru oynaklig1 ile ithalat arasinda ¢ift yonlii ayrica ihracattan nominal do-
viz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Buna gore ele alinan dénemde, Tiirki-
ye’ de ithalatin ve ihracatin, nominal doviz kuru oynaklig1 {izerinde onemli bir etkisinin oldugu istatis-
tiksel olarak kanitlanmustir. Ayrica déviz kuru oynakliginin ithalat tizerindeki, ithalatin ihracat {izerinde-
ki ve ihracatin da ithalat iizerindeki etkisi ¢alismada 6nemli bulunmustur. Nedensellik analizine ek ola-
rak, Standart VAR(10) modeli yardimiyla elde edilen Etki-Tepki Analizi ve Varyans Ayrimlastirma Ana-
lizi sonuglar1 da ihracattan nominal doviz kuru oynakligia dogru s6z konusu olan tek yonlii iligkinin
varligi ile birlikte, ithalat ile ihracat ve ithalat ile nominal doviz kuru oynaklig1 arasinda belirlenen cift
yonlii nedensellik iligkilerini destekler nitelikte bulgular sunmaktadir. Biitiin bu bulgular, Tiirkiye’de
doviz kuru oynakligi, ithalat ve ihracat arasindaki dinamik iligkilerin iilkeye has bir yapiya biirtindiigii-
nii gostermektedir. Ornegin ithalat ve ihracat arasindaki karsilikli nedensel iliskiler, benzer bicimde it-
halat déviz kuru arasindaki karsilikli nedensel iligkiler, Tiirkiye’ de ithalatin ihracat ve dolayisiyla doviz
kuru oynaklig1 iizerinde ne kadar 6nemli hale geldigini gostermektedir. Bu nedenle, 6zellikle doviz ku-
rundaki oynakligin, dis ticaret tizerindeki olumsuz etkilerini gidermek icin, Tiirkiye ihracatinin ithalata
olan bagimlili§int azaltmak en 6nemli konulardan biri haline gelmistir.
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EK-1: AR(1)-TGARCH(1,1) Modeli Hata Karelerinin Otokorelasyon Fonksiyonu

Dample: 1999803 2007 W1
Included ohserations: 95

Cl-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA termis)

Autocaorrelation Partial Correlation AL PaC  O-Stat Prob

0.205 0205 41122

00587 -0.135 4.8669 0.027
0.028 0031 45453 0.054
0.071 0037 54819 0141
0051 -0.070 57318 0.220
-0.0a0 -0.011 558573 0.307
0.030 -0.033 6.0541 0.414
0.090 0107 65350 04356
0.052 0027 735426 0.500
0.094 -0.093 33074 0803
0.050 0109 55823 0572
0.s0 0111 121858 0.351
0065 0122 12645 0.395
0028 0137 12735 0.468
0.135 0064 14.843 0389
-0.052 0122 15161 0.440
-0.054 0034 15506 0.453
0011 0024 15520 0558
0106 0121 1B.E73 0532
0095 -0.072 18.057 0.519
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EK-2: VAR(10) Modeli icin Seri Korelasyon LM Testi ve Degisen Varyanshihk Testi Sonuglar

YWaAR Residual Serial Correlation L.
HO: no serial correlation at lag arder h
Date: 03707 Time: 13:19

Sample: 1999M01 2007 M01

Included obserations: 85

Lags LM-Stat Prob
1 F.991327 0 F330
2 12.00408 02131
3 5.204362 08161
4 9949279 03546
5 F.825570 0 B5A3
B 1550004 0.0757
7 3.2886E0 09517
& 5026401 08320
a G.330669 0.7064
10 £.792853 0.7605
11 13 6B4ES 0.1340
12 8150164 05191

WAR Residual Heteroskedasticity Tests: Mo Cross Terms (only levels and sguares)
Date: 031707 Time: 13:17

Sarmnple: 1999K01 2007101

Included abservations: 85

Joint test:

Chi-sg df Frab.

79215 360 0.2331
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EK-3: Varyans Ayrimlastirma Analizi Sonuclari

VOLATILITE:

Period S.E. VOLATILITE LIT LIH
1 0.002993 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.003424 93.17085 1.512064 5.317085
3 0.003990 76.96118 7.212483 15.82634
4 0.004180 72.35833 8.867661 18.77401
5 0.004288 69.12634 8.719947 22.15371
6 0.004351 68.35674 8.528559 23.11470
7 0.004398 68.02218 8.419771 23.55805
8 0.004432 67.80796 8.848748 23.34330
9 0.004469 66.93716 8.730924 24.33192
10 0.004536 65.38715 9.464381 25.14847

LIT:

Period SE. VOLATILITE LIT LIH
1 0.079098 1.668391 98.33161 0.000000
2 0.090472 6.367656 76.19553 17.43682
3 0.093053 7.469067 75.75252 16.77841
4 0.108428 6.080364 64.59931 29.32033
5 0.119526 5.116834 55.10859 39.77458
6 0.122855 4.932629 56.97406 38.09332
7 0.124376 5.339212 57.17265 37.48814
8 0.127770 8.644449 55.46674 35.88881
9 0.130123 8.884706 55.97167 35.14362
10 0.132400 9.429823 55.09127 35.47890

LIH:

Period S.E. VOLATILITE LIT LIH
1 0.076539 1.501249 23.45564 75.04311
2 0.077064 2.037465 23.59839 74.36415
3 0.089157 1.522340 18.27421 80.20345
4 0.091488 1.629876 19.47067 78.89945
5 0.091667 1.763575 19.45844 78.77798
6 0.099890 1.517298 17.28233 81.20038
7 0.107031 2.095296 16.32691 81.57780
8 0.110701 3.066684 16.14827 80.78505
9 0.116394 2.794812 14.80914 82.39605
10 0.119852 3.105360 14.20213 82.69251
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