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OZET

Bu c¢alismada reel doviz kuruyla dig ticaret arasindaki iliskiler 1992:1 —
2009:1 donemi ele almarak aylik veriler kullanmak suretiyle Sinir Testi modeli
yardimiyla simanmugtir. Ampirik bulgular; Sinir Testi, ARDL ve Yapisal Granger
Nedensellik testi yardimiyla uzun dénem agisindan elde edilmistir. Arastirma
bulgular1 reel doviz kurunun dis ticaret dengesini saglama anlaminda etkin bir
fonksiyonunun olduguna isaret etmektedir.
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ABSTRACT

In this study the relationship between real Exchange rate and foreign trade
has been tested by using 1992:1 — 2009:1 monthly data via Bounds Test. Empiricial
findings has been achieved by Bounds Test, ARDL and Structural Granger Causality
Test in terms of long run period. Empirical findings points out that real Exchange
rate has an efficient function on stabilizing the balance of foreign trade.
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1. GIRiS

Gelismis lilke ekonomilerinin 1973 yilinda doviz kurlarim
dalgallanmaya birakmalari ile birlikte Bretton — Woods Sistemi uygulama
alanim kaybetmistir. Ozellikle kiiresellesme dalgasmnin etkisini artirmasiyla
birlikte dig gelismelere son derece duyarli ve ¢ok eklemli bir iktisadi yap1
kendini gostermistir. Ilerleyen teknolojik gelismelerin de etkisiyle daha
karmagik hale gelen iktisadi iliskiler aginda degiskenlerin birbiriyle olan
etkilesimi daha karmasik hale gelmistir. Enflasyon, faiz orani, sermayenin
uluslararas1 anlamda mobilite kazanmasi gibi faktorlerin birbirleriyle ve
doviz kurlariyla olan karmagsik iligkileri o6zellikle doviz kurunda bir
oynakligim  olugmast kapsamimnda c¢ok ciddi etkilerinin oldugu
diistiniilmektedir. Dalgali kur rejiminin de uygulama sahasi bulmasinin
ozellikle doviz kurlarindaki oynakligr pekistirdigi ve doviz kurlarinda
meydana gelen oynakligin dis ticaret {izerindeki olas1 etkileri uzun yillardir
hem teorik hem de uygulama anlaminda iktisat literatiiriiniin giindemini
mesgul etmektedir.

Dis diinya ile entegrasyonun gelismesi sonucu artan disa bagimlilik
sorunu ile birlikte 6zellikle 1980 sonrasinda ciddi anlamda krizlerle karsi
karsiya kalinmistir. S6z konusu kriz siirecinde uygulamaya konan iktisadi
politikalarin ~ se¢ciminde ve uygulanmasinda ortaya ¢ikan yanlig
yonlendirilmeler ¢ok maliyetli bir siirecle ile karsi karsiya kalinmasi
sonucunu dogurmustur. Gilinlimiize kadar siyasi iktidarlar tarafindan
uygulanan popiilist politikalara bagli olarak sekillenen yiiksek fiyat artiglari,
yiksek seyreden kamu agiklari gibi kronik gelismelere eklenen gercekei
olmayan doviz kuru politikalari sonucunda diinya ekonomisindeki
degismelere yeterince uyum saglamadan finansal serbestlesmeye gecilmesi,
diger iilkelerde yasandig1 gibi iilkemizi de dis soklara duyarli hale getirerek
yiiksek faiz diisiik kur ikilisi tarafindan uyarilan kisa vadeli spekiilatif
sermaye hareketlerini hizlandirmis ve ekonomik krizlerin olusumuna ortam
saglamistir.

Iktisadi krizleri agiklarken c¢okca cari islemler dengesindeki
gelismelerin istenildigi Ol¢iide olmadigindan bahsedilmektedir. Bu agidan
bakildiginda ozellikle siirdiiriilebilir cari agigin makro politikalarin tek
basina veya etkilesimli olarak daha etkin bir isleyise sahip olacag:
diistiniilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin kriz deneyimleri incelendiginde
bircogunun karakteristik olarak cari agik krizi veya dovizi oldugu
gorlilmektedir. Finansal serbestlesmenin ikinci ayaginin gerceklesmesi
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siirecinden Once krizlerin yapisint ve gerekgesini cari agiklarla ozetlerken,
ozellikle sermaye hareketlerinin mobilite 6zelligi kazanmasinin ardindan
haber etkisi dahil olmak iizere herhangi bir nedenle yurtigine giren dis
kaynakli sermayenin {iilkeyi terk ederek bir doviz krizine yol agmasi ile
aciklanmaktadir. 2000’li yillarda yakalanan yiiksek ivmeli enflasyon politika
yapicilar1  acisindan  Tiirkiye  ekonomisinin  dinamizmim  olarak
yorumlanirken, ¢ipa olarak kullanilan déviz kuruna karsilik daha fazla artan
enflasyon, ithalatin goreceli olarak ucuzlayip artmasina ve yabanci sermaye
girisi ile birlikte dis bagimh bir iktisadi yapinin olusmasi, cari agiklarin
stirdiiriilemez boyutlara ulagsmasinin gerekgesini olusturmustur.

Bu ¢aligmada 1992 — 2009 yillart arasindaki donemde reel doviz kuru
ile dig ticaret dengesi arasindaki uzun donem denge iliskileri simir testi
yardimiyla olgiilmeye ¢alisilmistir. Bu amagla ilk olarak sabitli ve trendli
model i¢in otokorelasyon siireci incelenecek buna bagli olarak seviye
iligkileri tespit edilerek modelin uyarlanma hizi belirlendikten sonra yapisal
granger nedensellik testi ile uzun dénemli iliskinin boyutu ortaya konmaya
¢alisilacaktir.

2. LITERATUR

Cooper (1971), dis ticaret hadlerinin kiigiik bir iilke tarafindan
etkilenmesinin miimkiin olup olmayacagini, dolayisiyla dis ticaret hadlerinin
doviz kurunun yeniden diizenlenmesi anlamima da gelen devaliiasyonla
degistirilip degistirilemeyecegini arastirmistir. Cooper, karsilagtirmali bir
istatistiki analiz kullanmis ve 20 az gelismis iilke inceleyerek, arastirma
kapsaminda yer alan bir¢ok iilkede reel doviz kurunun dis ticaret hadleri
iizerinde etkisinin 6nemsiz oldugu sonucuna varmistir.

Diaz-Alejandro (1980), Arjantin’de 1913-1976 yillarim1 kapsayan
doviz kurlar1 ve dis ticaret hadleri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmasinda,
koentegrasyon testini kullanmis ve degiskenler arasinda koentegrasyon
iligkisini tespit etmistir. Bu iliksinin bulunmasi, doviz kurlar1 ve dis ticaret
hadleri arasinda en az bir yonlii nedensellik olabilecegini gostermektedir.

Akhtar ve Hilton (1984), 1974 — 1981 yillarinda ¢eyrek yillik veriler
kullandiklar1 bu c¢aligma i¢in doviz kurlarinda meydana gelen oynaklik ile
dis ticaret arasindaki iliskiyi incelemislerdir. En kiigiik kareler metodunu
kullandiklar1 ¢alismalarinda doviz kurundaki oynaklik ile dis ticaret arasinda
negatif bir iligski bulmuslardir.

Gotur (1985), 1974 — 1982 yillarin1 kapsayan dénem igin ¢eyrek yillik
veriler kullanarak En Kiigiik Kareler yontemini kullandig1 ¢alismada doviz
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kurunda meydana gelen oynaklik ile dis ticaret arasinda yok sayilabilecek
kadar zay1f bir etki bulmustur.

McKenzie (1986), Avustralya’daki reel doviz kurlar1 ve dis ticaret
hadleri iliskisini inceledigi ¢alismasinda koentegrasyon testini kullanmigtir
ve reel doviz kuru ile dig ticaret hadleri arasinda nedensellik iliskisinin
mevcut oldugunu gostermistir. Degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin
olmasi, reel doviz kuru ve dis ticaret hadleri arasinda en az bir yonlii
nedenselligin varligi anlamina gelir.

Bailey ve Tavlas (1988), ¢eyrek yillik veriler kullandiklar1 ve 1962 —
1985 wyillarin1 kapsayan calismalarinda doviz kurundaki oynaklik ile dis
ticaret arasindaki iligkiyi inceleyen yazarlar, bu ¢alismay1 nominal déviz
kurlan iizerinden OLS ile tahmin etmislerdir. Aragtirma bulgularinda déviz
kurundaki oynaklik ile dis ticaret arasinda herhangi belirgin bir iliski
bulamamislardir.

Brada ve Mendez (1988), 1973 — 1977 dénemini sinirlayan donemde
yillik veriler kullanilmis ve doviz kurlarindaki oynaklik modellenmeye
calisilmig ve dis ticaret ile iliskisi incelenmistir. Cross section analiz yapilan
s0z konusu c¢alismada reel doviz kurunda meydana gelen oynaklik ile dig
ticaret arasinda pozitif yonli bir iliski bulunmustur.

Koray ve Lastpares (1989), aylik verilerin kullanildig1 ve 1961 — 1985
yillarin1 kapsayan donemi inceleyen ¢alismada, VAR modeli kullanilmig ve
Reel doviz kurunda meydana gelen oynaklik modellenmis ¢ok zayif da olsa
dis ticaret ile ters yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Rose ve Yellen (1989), 1960 — 1985 yillarin1 kapsayan dénem igin
ticer aylik veriler kullanilarak A.B.D. i¢in J Egrisi arastirilmigtir. Caligmada
reel doviz kuru, yurt i¢i ve yurt dis1 gelir ile dis ticaret arasindaki kisa ve
uzun donemli etkiler arastirilmistir. Kisa ve uzun dénemli analizde tahmin
sonuglart reel doviz kurunun dis ticaret dengesi iizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahip olmadigin1 gostermistir.

Medhora (1990), 1976 — 1982 yillarim igeren yillik verilerin
kullanildig1 ¢aligmasinda OLS yontemi ile Nominal doviz kurlar ile dis
ticaret arasindaki iligki incelenmis ve ¢ok belirgin olmamakla birlikte doviz
kurundaki oynaklik ile dig ticaret arasinda dogru yonli bir iliski tespit
edilmistir.

Rose (1991), reel doviz kuru, dis ticaret, yurt i¢i ve yurt digt gelir
arasindaki iliskiyi OECD’ye iiye 5 iilke i¢in aragtirmistir. Caligmada 1974 —
1986 arasindaki yillar iicn aylik veriler kullanilmistir. Elde edilen bulgular
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reel doviz kurunun dis ticaret dengesi {lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip olmadigini géstermektedir.

Feenstra ve Kendall (1991), Ceyrek yillik veriler kullanilarak 1975 —
1988 yillarii kapsayan ¢alismada GARCH ydntemi ile doviz kuru oynakligi
modellenmis ve doviz kuru oynaklig1 ile dis ticaret arasinda ters yonlii bir
iliski tespit edilmistir.

Koch ve Rosensweigh (1992), zaman serisi bagimsiz testleri ile
Granger koentegrasyon testini kullanarak dolarin degerindeki bir degisimin
ABD dis ticaret hadleri {izerine etkisini arastirmis, dolarin nihai etkisinin dig
ticaret hadlerini zayif olarak etkiledigi ve geleneksel modellerin sdylendigi
kadar gii¢lii olmadigi sonucuna varmistir.

Kroner ve Lastpares (1993), Aylik verilerin kullanildig1 1973 — 1990
donemini kapsayan calismada nominal déviz kuru oynakliginin dis ticaret
iizerindeki etkisi GARCH-M yontemi ile modellenmis model anlamh
olmakla birlikte doviz kurunun dis ticaret iizerinde belirgin bir etkisinin
olmadigi ifade edilmektedir.

Chowdhury (1993), Ceyrek verilerin kullanildigit 1973 — 1990
donemini kapsayan calismada VAR yoOntemi kullanilarak reel doviz
kurundaki oynakligin dis ticaret iizerindeki etkisi arastirilmig ve belirgin bir
sekilde ters yonlii bir iligkinin oldugu sonucuna varilmistir.

Hasan ve Khan (1994), 1972 — 1991 yillar1 arasinda yillik verileri
kullanarak Pakistan i¢in yaptiklar1 ¢aligmada modeli ii¢ asamali EKK ile
tahmin etmiglerdir. Arastirma bulgularina gore, devaliiasyonun ihracat
talebini artirici, ithalat talebini ise azaltic1 yonde etki yaptigini gostermistir.

Koya ve Orden (1994), Yeni Zelanda ile Avustralya’daki reel doviz
kuru ve dis ticaret hadleri arasindaki iliskiyi inceledikleri caligsmalarinda
koentegrasyon testi ve Granger nedensellik analizi yapmislar ve bu tilkelerde
dis ticaret hadlerindeki degisimlerin reel doviz kurlarindaki degisimlerin
Granger anlamda nedeni oldugu sonucuna varmiglardir. Déviz kuru ve dig
ticaret hadleri iliskisinin Tirkiye {izerine yapilan az sayidaki ¢aligmalar da
sOyle 6zetlenebilir.

Alse ve Oskooee (1995), azgelismis ve gelismis toplam 25 iilke igin
uyguladiklar1 koentegrasyon testi ile efektif doviz kuru ve dis ticaret hadleri
arasinda uzun dénemde bir iliski bulunmadigini gostermislerdir.

Demirden ve Pastinr (1995), 1978:2 — 1993:2 doénemi i¢in A.B.D.
ekonomisine ait veriler kullanilarak dis ticaret dengesi, reel doviz kuru, reel
GSMH ve reel diinya gelirinden olusan degiskenler arasindaki iliskiler
incelenmistir. VAR modeli sonuglarina gore, calisma J Egrisini destekler
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nitelikte degildir. Buna karsin VAR modelinin ¢6ziimiinde yer alan Etki
tepki fonksiyonlarinda ise J egrisinin etkinligi géze carpmaktadir.

Amano (1995), Kanada’daki reel doviz kuru ve dig ticaret hadleri
arasindaki iligskiyi inceledigi c¢alismasinda koentegrasyon testi ve Granger
nedensellik analizi yaparak, dis ticaret hadleri reel doviz kurlarinin ‘Granger
anlaminda nedenidir’ seklinde bir sonuca ulasmistir. Bu sonug, In ve
Menon’un buldugu reel doviz kurlart dis ticaret hadlerinin Granger
anlaminda nedeni seklindeki sonucun tam tersini ifade etmektedir.

Zengin ve Terzi (1995), nominal déviz kuru, ihracat, ithalat ve dis
ticaret dengesi arasindaki iliskiyi farkli donemler iizerine Engle-Granger
koentegrasyon ile Granger koentegrasyon testi yapmis ve degiskenler
arasinda kisa veya uzun donemli bir iligskinin olmadig1 sonucuna varmistir.

In ve Menon (1996), ABD, Almanya, Fransa, Ingiltere, Italya,
Japonya ve Kanada’y1 kapsayan yedi OECD iilkesinde reel doviz kurlar1 ve
dis ticaret hadleri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarinda koentegrasyon
testi ve Granger nedensellik analizi yapmislardir. Analiz sonucunda
Almanya ile Italya’da dis ticaret hadlerinin reel déviz kurlarmin Granger
anlamda nedeni oldugu, ABD, Fransa, Ingiltere, Japonya ve Kanada’da ise
reel doviz kurlart dis ticaret hadlerinin Granger anlamda nedeni oldugu
sonucunu bulmuslardir.

Battacharya (1997), bu ¢alismada A.B.D. ‘nin ticaret ortagi oldugu
101 tlkenin olusturdugu reel doviz kuru indeksinin esas alindigt bu
calismada ayrica biitge acig1, dis ticaret agigi, parasal taban ve faiz orani
degiskenleri de modele dahil edilerek bir VAR modeli tahmin edilmistir.
VAR modeli sonuglarina gore orta vadede reel doviz kuru ile dig ticaret
dengesi arasinda bir iligkinin oldugu raporlanmistir.

Lin (1997), 1973:3 — 1994:9 dénemini kapsayan ¢alismada A.B.D.
ekonomisi i¢in aylik verilerek kullanilarak yapilan ¢alismada Engle Granger
yontemi kullanilmis ve degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin
olmadigina isaret edilmistir.

Abeysinghe ve Yeok (1998), 1980:1 — 1993:4 donemini kapsayan
calismada ticer aylik veriler kullanilarak Singapur ekonomisi igin
Devaliiasyonun ihracat {izerindeki etkileri incelenmistir. Degiskenler
arasinda bir kointegrasyon iliskisinin oldugu raporlanmis ve dogrudan bir
iligkinin olduguna isaret edilmistir.

Koray ve McMillin (1999), 1973 — 1993 yillar1 arasinda A.B.D.
ekonomisi i¢in para politikasinda meydana gelen degisikliklerin doviz kuru
ve ticaret dengesinde ne gibi etkiler gosterdigi arastirilmigtir. Arastirma
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bulgularina gore; para politikas1 soklarinin reel ve nominal déviz kurlarinda
gecici  degerlenmelere  Onciiliik  ettigini  gOstermistir. Doviz  kuru
degerlenmeleri ticaret dengesinde kisa donemli bir iyilesmeye sebep olarak
gosterilen para politikasi {izerinde gecici bir sok meydana getirmekte, fakat
daha sonra ise, J egrisi hipotezine destek veren bir dis ticaret bozulmasina
neden olmaktadir.

Sivri ve Usta, 1994-2000 doneminde Tirkiye’de reel doviz kuru ile
ihracat ve ithalat arasindaki iliskiyi VAR yonteminden yararlanarak
hesaplamaya c¢alismiglar, sonuglarmi koentegrasyon testi, etki-tepki
fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmalari yontemlerini de kullanarak
yorumlamiglardir. Analize gore, reel doviz kurunun ihracat ve ithalat
fiyatlar1 ile arasinda bir nedensellik iliskisinin olmadigi, varyans
ayrigtirmalar yontemine gore ihracat ve ithalatin tahmin hata varyansini
aciklamada reel doviz kurunun bir ilgisinin olmadigini, etki-tepKi
fonksiyonlar1 da reel doviz kurunda meydana gelecek bir standart hatalik
soka ihracat ve ithalatin tepkisinin belirsiz oldugunu gostermistir.

McKenzie (1998), Ceyrek yillik verilerin kullanildigi bu caligsmada
ARCH yontemi ile 1969 — 1995 dénemi déviz kuru oynakligi test edilmis ve
aragtirma bulgularina gore oynaklik ile dis ticaret degerleri arasinda dogru
yonlil bir iligkinin olduguna isaret edilmistir.

Baldemir ve Gokalp (1999), 1980-1997 yillarim1 kapsayan dénemde
nominal doviz kuru ile dis ticaret hadleri arasindaki iliskiyi yillik verilerin
kullanildigr  koentegrasyon testi ile analiz yapmiglardir. 1980-1997
doneminde nominal déviz kuru ile dis ticaret hadleri arasinda Granger
nedenselligi oldugunu tespit etmislerdir. Bu nedensellik, nominal doviz
kurlarinda yasanan bir artisin dis ticaret hadlerinde bozulmaya yol agacag:
seklinde ifade edilebilir.

Zengin (2000), 1990 yil1 ve sonrasinda reel doviz kuru, ihracat fiyat
endeksi ile ithalat fiyat endeksi serilerinin arasindaki iliskiyi VAR yontemini
kullanarak analiz etmis, reel doviz kuru ve ihracat fiyat endeksi ile ithalat
fiyat endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin oldugunu tespit
etmigstir. Analize gore, ihracat ve ithalat fiyatlart reel doviz kurunu dogrudan
etkilerken, reel doviz kuru ithalat fiyat endeksini dogrudan, ihracat fiyat
endeksini ise ithalat fiyat endeksi araciligiyla etkilemektedir.

Hook ve Boon (2000), 1985 — 1997 yillarin1 kapsayan donem igin
ceyrek yillik veriler kullanarak doviz kurunda meydana gelen oynakligi
modellemisler ve hem nominal hem de reel doviz kurunda meydana gelen
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oynakligin VAR modelini kullandiklari ¢aligmalarinda ihracati ters yonlii
etkiledigi sonucuna ulamislardir.

Kim (2001), para politikas1 soklarnin ticaret dengesi iizerine etkilerini
Fransa, Ingiltere ve italya i¢in VAR modeli yardimiyla arastirmistir. Her iic
iilke i¢in de para politikas1 soklarinin ticaret dengesi iizerinde harcamalarin
yoniinii degistirici bir etki meydana getirdigi goriilmiistiir.

Wilson ve Tat (2001), iicer aylik verilerin kullanildig1 ve 1970 — 1996
yillarma ait déonemin igerdigi bu calismada Singapur ve A.B.D arasindaki
ticaret mallarinin iki tarafli ticaretinde reel ticaret bilangosu ve reel doviz
kuru arasindaki iliskinin varligt incelenmistir. Sonu¢ olarak Singapur ve
ABD igin reel doviz kurunun reel karsilikli ticaret dengesi {izerinde anlamlt
bir etki yapmayacag1 sonucuna varilmistir.

Hsing (2004), Japonya, Kore ve Tayvan’da J egrisi etkisini arastirmak
amaciyla 1980 — 2001 donemini kapsayan ve VECM’den elde edilen
genellestirilmis etki tepki fonksiyonlart kullanilmistir. Geleneksel J egrisi
etkisi yalnizca Japonya ig¢in raporlanirken, Kore ve Tayvan’da inceleme
donemi boyunca boyle bir etki saptanmamuistir.

Kasman ve Kasman (2005), 1982 — 2001 yillarini igeren geyrek yillik
verilerin kullanildig1 ve Kointegrasyon Analizi ve Hata Diizeltme modelinin
kullanildigr s6z konusu ¢alismada doviz kurundaki oynaklhigin ihracat
iizerindeki etkisinin pozitif yonlii olduguna dikkat ¢ekilmistir.

Hwang ve Lee (2005), 1990 — 2000 yillarin1 kapsayan déonemde aylik
verilerin kullanildigi ve reel doviz kurundaki oynakligin modellendigi
caligmada, oynaklik GARCH-M yontemi ile modellenmis ve doviz
kurundaki oynakligin ithalat tizerindeki etkisi dogru yonlii olarak tespit
edilirken, ihracat tizerindeki etkisi ters yonlii olarak bulunmustur.

Lee ve Saucier (2005), ¢eyrek yillik verilerin kullanildig1 ve 1986 —
2003 yillarin1 kapsayan donem igin yapilan calismada Nominal doéviz
kurunda meydana gelen degisimin dis ticaret lizerindeki etkisi ARCH Testi
ile tespit edilerek GARCH yontemi ile modellenmis ve nominal doviz
kurunda meydana gelen oynakligin dis ticaret ilizerinde ters yonlii bir
iligkisinin oldugu yo6niinde bir sonuca varilmustir.

3. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Caligmada 1992:1 — 2009:1 yillar1 arasin1 kapsayan aylik veriler ile
calisilmigtir. S6z konusu veriler Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir. Caligmada reel efektif
doviz kuru (redk), dis ticaret hacmi (rdth_sa) ve cari islemler acig1 (ca_sa)
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degiskenleri kullanilmistir. Burada verilerin ¢aligmaya hazir hale
getirilebilmesi  i¢in  Oncelikle dig ticaret hacmi deflate edilerek
reellestirilmistir. Daha sonra mevsimsellik arastirmasini takiben mevsimsel
etkinin altinda olan seriler ilgili diizeltmeler yapildiktan sonra duraganlik
sartiz1 saglayip saglamadiklar1 hipotez testleri ve bazi diagnostik testler
yardimiyla degerlendirilerek analize gecilmistir.

Bu calismada Pesaran, Shin and Smith (2001: 1-22)’in ARDL sinir
testi yaklasimi; Tiirkiye’deki reel doviz kuru ile onun determinantlari
arasinda bir uzun dénemli iliskinin mevcut olup olmadigin test etmek igin
kullaniimaktadir. Simir testi yaklasimi iki asamadan olusmaktadir: Ik
asamada, degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligkinin bulunup
bulunmadig: test edilecektir. Ikinci asamada, kisa ve uzun dénem
parametreleri tiiretilerek tahmin edilecektir. ARDL sinir testi yaklasiminin
avantaji; temel degiskenlerin 1(0), 1(1) veya karsilikli olarak biitiinlesik
olmasinin 6nemli olmamasidir. Bu amagla denklemin hata diizeltme modeli
tiretilmektedir. Yontemi kisaca agiklamak igin asagidaki gibi bir vector
error correction (VEC) modelini ele almak miimkiindiir;

p-1
AV, =+ 1Yo+ pAY, + g
Jj=1
1)

Yukaridaki denklemde; Yt = [Rt zt']’ dir. Bagimli degisken Rt’dir. zt,
bagimsiz degiskenleri temsil eden serilerin bir vektoridiir ve zt = (redth_sat,
ca_sat,)’dir. et = [et et]'~N(0 W), W pozitif olarak tanimlanmaktadir ve
asagidaki formda ifade edilmektedir;

0] 0]
0] Q)

= FZ

RR Rz

m = [mMR mz]" ; sabit terimlerin bir vektoridiir, D = 1- L , ve;

Veej Ve -
Y= . &J:-Z O

y:R.j ‘y" i k=j+1

“.)

olarak tamimlanabilmektedir.



10
Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Aralik 2012 Cilt 14 Say1 2 (1-22)

[0, uzun dénem ¢arpan matrisidir ve soyle ifade edilir:

A T A W
A= 5 = T-)9,
?/":R A ' /

j=1

Yukarida I, 2x2 birim matrisi ve fi de vektor otoregresyon (VAR)
parametrelerinin bir matrisidir. Bu matrisin kdsegeni soldan kisitlanmstir.
Bu kisitlama, serilerin 1(0) veya 1(1) olmasi ihtimaline imkan saglamaktadir.
Ornegin, RR = 0; Rt nin 1(1) oldugu anlamina gelirken, IzR < 0; Rt nin 1(0)
oldugu anlamina gelmektedir.

Bu denklemdeki temel varsayimlarin ve kisitlamalarin vurgulanmas:
O6nemlidir. Degiskenler arasinda bir tek uzun donemli iliski bulundugunun
varsayildigi denklem, kosulludur. Bu degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliski durumunda ancak; bagimsiz degiskenlerin iizerinde ‘uzun donemli
zorlayicr’ degiskenler olarak kabul edilmektedir.

Denklemin Rt ve zt arasinda en ok bir kosullu diizey iliskisinin
mevcut oldugu durumlarla kisithh oldugu anlammna gelmektedir. Bu
varsayimda uzun donemde, fiili olarak degiskenlerin es zamanl olarak
belirlendigi durum hari¢ tutulmalidir. Eger degiskenler arasinda bir taneden
daha fazla uzun dénemli iliskinin mevcut oldugu goriiliirse, 0 zaman bu tek
denklemli yaklasim artik gecerli olmayacaktir ve Johansen (1991:1551-
1580) deki gibi ¢ok denklemli bir yaklagimin kullanilmas: gerekmektedir.
Bu problem, biitiin tek denklemli yaklasimlar i¢in gegerlidir. Bu nedenle,
eger Rt yi kapsayan sadece bir uzun dénemli iliski varsa, 0 zaman bu yéntem
uygundur ve yapilan islemlere bundan sonraki asama ile devam edilebilir
demektir. Denklemdeki uzun donemli iliskinin varhigini test etmek i¢in
asagidaki gibi bir kisitsiz hata diizeltme mekanizmasi olusturulabilir:

AR, = 3+ ) b, AliR; + ) ¢, AlNFA, + ) d, AlnY,; + ) ¢, AlM2,, +

i= = =L =

Y f, ATBy; + ¥ g, AT, + b+ hy iRy + J INFA, + Ay ¥ + Iy
i=h =0
IJ.L\I:J A E v’]IJTBH T /f. h]TT,_I T ey
)
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3.1. Uzun Dénemli Bir liskinin Sinir Testi ile Belirlenmesi

(2) numarali denklemdeki gecikmeli diizey iligkilerinin anlamlilig1 F
istatistikleri hesaplanarak belirlenmektedir. Ancak F istatistiginin asimptotik
dagihmi, degiskenlerin; 1(0), I(1) veya Karsihikli olarak esbiitiinlesik
olmalarina aldirmaksizin, diizey degiskenleri arasinda iliski bulunmadigin
ifade eden sifir hipotezi altinda standart degildir. Bu nedenle Pesaran, Shin
and Smith (2001: Tablo 1-5) iki asir1 durum igin iki asimptotik kritik deger
tablosu olusturmuslardir. Bunlardan birisi; degiskenlerin tamaminin 1(0)
olmasi durumu; digeri de degiskenlerin tamaminin 1(1) olmasi durumudur.
Boylece tabloda verilen bu iki asimptotik kritik deger; ‘kritik sinir
degerleri’ni olusturmaktadir. Yukarida deginildigi gibi bu tablolar,
degiskenlerin sadece 1(0), sadece I(1) veya Karsilikli olarak esbiitiinlesik
olmasi ihtimallerinin tamamini kapsamaktadir. Kullanilan kritik degerler 1(1)
ve 1(0) degiskenlerinin her ikisini de bagdastirmaktadir.

(1) numaral: denkleme dayal olarak test edilen sifir hipotezi, gegerli
bir uzun dénemli diizey iliskisinin bulunmadigin: ifade etmektedir. F testi,
uzun donemli bir iligkinin var olup olmadigint belirlemek igin
kullanilmaktadir. Denklemdeki degiskenleri 6rnek olarak alirsak, modeldeki
degiskenler arasinda esbiitiinsellik iligskisi olmadigin1 ifade eden sifir
hipotezi ve alternatif hipotez; bi¢imsel olarak;

Ho:h=A1=A2=A3=A4=A5=16=0

Hl: h# 0, M#0, A2 #0,A3#0,A4#0,A5#0vel A 6#0;
parametrelerinden en az birinin gercek olmasi seklinde gosterilebilir.

Bu yontemde kullanilan test istatistigi, ortak anlamlihig: ifade eden
Wald veya F testine dayanmaktadir. Kullanilan kritik degerler 1(1) ve 1(0)
degiskenlerinin her ikisini de bagdastirmaktadir. Sinir testi yonteminde (2)
numaralt reel doviz kuru denklemi EKK yontemiyle trendli ve trendsiz
olarak ve farkli gecikmeler igin tahmin edilmektedir. Sonra da uzun dénemli
iligkinin bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi; (2) numaral: denklemdeki
degiskenlerin gecikmeli diizey degerlerine ait katsayilarinin ortak anlami bir
F istatistigi kullanilarak test edilmektedir. Test, degiskenlerin gecikmeli
diizey degerlerinin ve trend teriminin katsayilarina diglayici kisitlamalar
konularak yapilmaktadir. Yani test istatistigi (F), tahmin edilen bir hata
diizeltme modelindeki diizey degiskenlerinin katsayilarina sifir kisiti
getirilerek elde edilmektedir. iki asimptotik kritik simr degeri; sistemin
degiskenleri I(d) (0 £ d £ 1) oldugu zaman; kiigiik deger olarak, sadece 1(0)
degiskenlerini alarak ve biiyiik deger olarak da sadece 1(1) degiskenlerini
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alarak, esbiitiinlesme iligkisinin  belirlenmesinde bir test imkan:
saglamaktadir. Hesaplanan F istatistiginin degeri, eger kritik simr
degerlerinin  disinda  kahrsa; modelde  kullanilan  degiskenlerin
biitiinlesme/esbiitiinlesme  6zelliklerini bilmeye ihtiyag duymadan, yani
degiskenlerle ilgili 6n testler yapilmadan kesin bir yorum yapilabilmektedir.
Bu durumda hesaplanan F istatistiginin, kritik {ist sinir degerinden biiyiik
olmast durumunda, degiskenlerin biitiinlesme derecesi ne olursa olsun [I(1)
veya 1(0)] uzun doénemli bir diizey iligkisinin mevcut olmadigin: ifade eden
sifir hipotezi reddedilecektir.

Yani degiskenler arasinda bir uzun dénemli diizey ilisKisinin varlig
kabul edilecektir. Ancak F degerinin kritik alt sinir degerinden kiigiik olmasi
durumunda degiskenlerin biitiinlesme derecesi ne olursa olsun [I(1) veya
1(0)] sifir hipotezi reddedilemeyecektir. Yani, uzun donemli bir diizey
iliskisinin mevcut olmadig: anlasilacaktir. Eger hesaplanan F istatistigi kritik
sinir degerlerinin arasinda kalirsa, o zaman kesin yorum yapilabilmesi i¢in
her degiskenin biitiinlesme derecesinin bilinmesi gerekmektedir. (2)
numarali denklemdeki uzun doénemli iliskinin varhgin test etmek igin
yapilan tahminden elde edilen F istatistigi verilmektedir. F istatistikleri, reel
kur (Rt) degiskeni, bagimsiz degisken olarak alinarak hesaplanmaktadir.

4. EKONOMETRIK BULGULAR

Calismada kullanilacak olan tiim degiskenler yapisal olarak bir sorun
tasiylp tasimadiklari yoniinden analizlere tabi tutulmuslardir. Bu agidan
modelde kullanilacak olan degiskenlerin tiimiiniin yapis1 hakkinda daha fazla
bilgi sahibi olabilmek i¢in bu degiskenler alt basliklar halinde incelenecektir.

Uzun donemli iligki s6z konusu oldugunda iliskiyi daha net ifade
edebilmek i¢in Sinir Testi ve ARDL testinden faydalanmanin yerinde
olmaktadir.
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Tablo 1. Smur testi (Sabitli model i¢in optimal gecikme uzunlugu ve
otokorelasyon LM testi)

Sabitli Model I¢in Simir Testi

(p) Deg. (p) Deg.
P AlC SBC XN"2sc(1) X"2sc(1) XN2sc(4) XN"2sc(4)
1 5.762453 5.860045 26.80677 0.0000 28.32764 0.0000
2 5.642282 5.789172 1.586686 0.2078 2.536612 0.6381
3 5.668013 5.864544 0.326912 0.5675 2.080353 0.7210
4 5.692998 5.939513 0.160700 0.6885 3.967759 0.4104
5 5715111 6.011960 0.287420 0.5919 0.986890 0.9118
6  5.735533 6.083068 0.173186 0.6773 1.756621 0.7804

Akaike Bilgi Kriteri Tarafindan Segilen Optimal Gecikme Uzunlugu: 2
Schwarz Bilgi Kriteri Tarafindan Se¢ilen Optimal Gecikme Uzunlugu: 2

Sinir testine gore yapilan analizde modelde, bilgi kriterleri tarafindan
secilen (2) gecikme uzunluguna gore otokorelasyon bulunmamaktadir ki
hem sinir testindeki bu otokorelasyon testi hem de bilgi kriterleri tarafindan
secilen optimal gecikme uzunlugu kurulan hata diizeltme modeli ile tutarli
sonuglar icermektedir.

Tablo 2. Sinir testi (Trendli model igin optimal gecikme uzunlugu ve
otokorelasyon LM testi)

Trendli Model icin Simir Testi
(p) Deg. (p) Deg.

AIC SBC X~2sc(1) XN"2sc(1) XN2sc(4)  X"2sc(4)
5.746070  5.859927 35.74042 0.0000 37.63327 0.0000
5579550  5.742762 0.038105 0.8452 2.205975 0.6979
5612323  5.825231 0.006386 0.9363 2.516770 0.6416
5.638358  5.901308 1.803324 0.1793 5.941476 0.2036
5646118  5.959458 0.821674 0.3647 2.811727 0.5898
5.669077  6.033161 0.752029 0.3858 3.965761 0.4107
Akaike Bilgi Kriteri Tarafindan Secilen Optimal Gecikme Uzunlugu: 2
Schwarz Bilgi Kriteri Tarafindan Secilen Optimal Gecikme Uzunlugu: 2

SOOI WN B T

Tablo 2 de tipki tablo 1 gibi modelde otokorelasyon olmadigina ve
optimal gecikme uzunlugunun (2) olduguna isaret etmektedir. Kurulan
modelin sonuglarint karsilastirmak iizere yapilan sinir testine séz konusu
degiskenler arasi iligkilerin arasinda bir seviye iligkisinin olup olmadigini
ongoren sinir testi ile devam etmek gerekmektedir.
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Tablo 3. Sinir testi (Seviye iligkisinin tespiti)
Kisitsiz Sabitli ve Trendsiz Model
p Fiii Liii
2 7.222258 -4.604763

Burada trendsiz modelde bulunan (f) ve (t) degerleri Paseran ve vd
(2001)’in kritik degerlerle karsilastirilmak suretiyle seviye iliskisi tespit
edilmeye galigilmaktadir.

Tablo 4. Paseran vd. (2001) makalesindeki kisitsiz sabitli ve trendsiz model
icin hesaplanan kritik degerler
Kisitsiz Sabitli ve Trendsiz Model

a =0.05
(Fiii) Modeli
k=2 Alt Simir Ust Simir
3.79 4.85
(tiii) Modeli
k=2 Alt Simir Ust Simir
-2.86 -3.53

Bu analizde kullanilacak olan hipotezleri su sekilde hazirlamak
miimkiindiir;

Ho: Degiskenler arasinda bir seviye iliskisi yoktur.

Hi: Degiskenler arasinda bir seviye iligkisi vardir.

Tablo 4’deki degerlerden de agikca goriilebilecegi lizere degiskenler
arasinda bir seviye iliskisinin olmadig1 yoniindeki bos hipotezler
reddedilerek alternatifleri kabul edilmektedir. Yani kisitsiz sabitli ve trendsiz
modele gore, degiskenler arasinda bir seviye iligkisi vardir.

Aym iligkiyi kisitsiz sabitli ve kisith trendli modelde analiz etmek
gerekmektedir.

Tablo 5. Sinir testi (Seviye iliskisinin tespiti)
Kisitsiz Sabitli ve Kisith Trendli Model
p Fiv Tv Fv
2 9.426866 -6.099632 12.56223

Burada kisitsiz sabitli ve kisith trendli modelde bulunan (f) ve (t)
degerleri Paseran ve vd (2001) tarafindan yazilan makaledeki Kkritik
degerlerle karsilagtirilmak suretiyle seviye iliskisi tespit edilmeye
calisilmaktadir.
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Tablo 6. Paseran vd. (2001) makalesindeki kisitsiz sabitli ve kisitli trendli

model i¢in hesaplanan kritik degerler
Kisitsiz Sabitli ve Trendsiz Model

a =0.05
(Fiv) Modeli
k=2 Alt Stmir Ust Simir
3.79 4.85
(Fy) Modeli
k=2 Alt Stmir Ust Simir
3.79 4.85
(Ty) Modeli
k=2 Alt Simir Ust Smir
-3.41 -3.95

Tablo 6’daki degerler araciligiyla degiskenler arasinda bir seviye
iliskisinin olmadig1 yoniindeki bos hipotezler reddedilerek alternatifleri
kabul edilmektedir. Yani kisitsiz sabitli ve kisitli trendli modele gore,
degiskenler arasinda bir seviye iligkisi vardir.

Yani degiskenler arasinda bir seviye iligkisinin varlig1 tiim modeller
tarafindan ortaya konmaktadir. Bu da hata diizeltme modelinde isaret edilen
etkileri desteklemektedir. Bu agamadan sonra degiskenler arasindaki denge
iligkilerinin yorumlandigit ARDL Analizini sinamak gerekmektedir.

Tablo 7. Sabitli modelde seviye iliskisi

Degiskenler Katsay1 Standart Hata Tist Olsilik Deg.
RDTH_SA -0.839332 0.572776 -1.465375 0.1444
CA_SA -0.012471 0.001776 -7.022196 0.0000
C 110.6611 3.133271 35.31809 0.0000

Tablo 7’ye gore reel dis ticaret hacmi i¢in hesaplanan t-istatistiginin
olasilik degeri anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 8. Sabitli ve trendli modelde seviye iligkisi

Degiskenler Katsay1 Standart Hata List Olsilik Deg.
RDTH_SA 1.513173 0.494939 3.057289 0.0025
CA_SA -0.005646 0.001534 -3.680417 0.0003
Cc 84.24672 4.881857 17.25711 0.0000

Tablo 8 araciligiyla degiskenler igin hesaplanan t-istatistiklerinin
anlamsiz oldugu gorilmektedir. (t) degerlerinin hangisi modelde daha
anlamliysa o model tercih edilebildiginden sabitli model s6z konusu iliskileri
agiklama anlaminda tercih edilmektedir.
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Modelin dengeye uyarlama hizini incelemek icin Oncelikle sabitli
model degerlendirilmektedir. Bunun i¢in 6zellikle hata diizeltme modeli
katsayisi olduk¢a onem tasimaktadir. Hata diizeltme katsayisinin (-) ¢ikmasi
arzulanan bir duruma isaret etmektedir.

Tablo 9. Sabitli modelde dengeye uyarlanma hizi

Degiskenler Katsay1 Standart Hata st Olasilik Deg.
REDK(-1) 0.364161 0.064751 5.624049 0.0000
RDTH_SA 0.425790 0.613685 0.693825 0.4886
CA_SA -0.000966 0.000557 -1.733342 0.0846
C 0.032721 0.281792 0.116116 0.9077
ECMC(-1) -0.143594 0.028849 -4.977360 0.0000

Hata diizeltme modeli Kkatsayisi istenildigi tizere (-) olarak
gerceklesmistir. Bu durum da 1 birimlik hatanin her ay 0.14’iiniin
diizeltildigini ortaya koymaktadir.

Tablo 10. Trendli modelde dengeye uyarlanma hizi

Degiskenler Katsay1 Standart Hata tist Olasilik Deg.
REDK(-1) 0.422063 0.063837 6.611609 0.0000
RDTH_SA 0.492980 0.591513 0.833422 0.4056
CA_SA -0.000787 0.000527 -1.494096 0.1367
C 0.067822 0.271337 0.249957 0.8029
ECMC(-1) -0.240708 0.037285 -6.455931 0.0000

Burada da her ay ortaya g¢ikan 1 birimlik hatanin % 24’{iniin
diizeltildigi anlamina gelmektedir. Bu da dengeye uyarlanma hizinin sabitli
modele gore trendli modelde daha ¢abuk oldugunu gdstermektedir.

Biitiin bu asamalardan sonra degiskenler arasindaki kisa ve uzun
donem nedensellik iliskilerinin incelendigi yapisal granger nedensellik
testini degerlendirmek gerekmektedir.
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Tablo 11. Yapisal Granger nedensellik sinamast

Deterministik Trendsiz

RDTH SA CA SA REDK ECM(t-1) - t-stat

RDTH_SA - %’gégg 3(6%%)5 -0.38568 (0.70016)
CA_SA (2032222;5 - 2(056‘;88? -1.76003 (0.07998)
REDK (Eolg%gf (2003315)7 - -3.65511 (0.00033)

Deterministik Trendli

RDTH_SA - %‘r’.ggﬁf 32'02.82‘1‘2? -0.34936 (0.72720)
CA_SA (2052(8)(2’2? - 2(653222)7 -1.08881 (0.27759)
REDK (Eoogggg? (201;3325’ - 5.35547 (0.00000)

Kisa ve uzun dénem etkiler degerlendirildiginde kisa dénemli olarak
bir iligkinin ancak ve ancak deterministik ve trendli modelde reel doviz
kurundan reel dis ticaret hacmine dogru oldugu goriilmektedir. Sinir testi ve
ARDL testi sonuglari birlikte degerlendirildiginde reel efektif doviz kurunun
aciklanmasinda s6z konusu degiskenlerin uzun dénemde etkili oldugunu
sOyleyebilmek miimkiindiir.

5. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Uzun doénemli denge iliskilerinin degerlendirildigi Sinir Testi ve
ARDL modeli ¢ergevesinde ilk olarak trendli ve sabitli model i¢in gecikme
uzunlugu ve otokorelasyon LM testi yapilmistir. Test sonuglarina gére hem
Akaike hem de Schwarz bilgi kriteri 2 gecikmeyi raporlanirken ayni
zamanda modelde bir otokorelasyon sorununun olmadigi raporlanmaktadir.
Kurulan modelin sonuglarinin karsilastirildigi ve degiskenler arasi iliskiler
arasinda bir seviye iligkisinin olup olmadigin1 6ngoren sinir testi ile devam
edilmis, seviye iligkisinin olmadig1 yoniindeki bos hipotezler reddedilerek
alternatifleri kabul edilmistir. Yani hem kisitsiz sabitli ve trendsiz model
hem de sabitli ve kisith trendli modele gore degiskenler arasinda bir seviye
iligkisinin oldugu raporlanmistir.

Degiskenler arasinda bir denge iliskisinin oldugu raporlandiktan sonra
ARDL analizine gecilmis ve sabitli modelin s6z konusu iliskileri agiklamada
sabitli ve trendli modele gore daha giiclii oldugu goriilmiistiir. Daha sonra
sabitli model i¢in dengeye uyarlanma hizina iliskin katsay1 incelenmis ve
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katsayimnin — 0.14 oldugu goriilmistiir. Dengeye uyarlanma katsayisinin (-)
olmasi1 beklenir. Bu katsay1 ortaya ¢ikan sapman her 0.14’{iniin diizeltildigi
anlamma gelmektedir. Bu asamadan sonra yapisal granger nedensellik
testine gecilmis ve reel doviz kuru degiskenine ait olan hata diizeltme
katsayisinin (t) istatistikleri incelendiginde uzun donemde s6z konusu
degiskenler arasindaki iliski agik¢a goriilmektedir.

Bu acidan bakildiginda ozellikle finansal liberalizasyon siirecinin
basindan itibaren gegirilen deneyim arastirma bulgulariyla desteklenmistir.
Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomilerinin ig tasarruf
hacimlerinin sermaye birikimini saglama anlaminda kalkinma ve biiyiime
dinamiklerini atesleyecek ol¢iide gelismemis olmasindan dolay: Tiirkiye gibi
gelismekte olan tilkeler kalkinma siireclerinin finansmani i¢in dig diinyadan
bor¢lanma yoluna gitmektedirler. Bu gibi iilkeler iktisadi ve siyasi agidan
yiiksek risk grubuna dahil olduklarindan gereken sermaye birikimini tilkeye
¢cekmek i¢in yiiksek faiz politikast uygulamak zorunda kalmiglardir.
Uygulanan yiiksek faiz ortaminda iilkeye giren sermayenin spekiilatif temelli
olmasi kalkinmanin finansmanini istenilen Olgiide etkileyememis gelen
finansman kaynagi iilkenin prodiiktif olmayan alanlarina kaymasi sonucu da
olas1 herhangi bir iktisadi veya siyasi tikanmalar1 iilke ekonomisi agisindan
birer yikima dontstiirmiistir. Bu sekliyle degerlendirildiginde reel kurun
hedeflenmesi siireci giindeme gelmistir. Ozellikle 94 krizinden sonra reel kur
hedefine gec¢ilmis ¢ok kisa bir uygulanmis ve daha sonra terk edilmistir.
Bugiin gelinen noktada krizlerin anatomisi incelendiginde arastirma
bulgulart ile esdeger 6zellikler tagidig1 goriilmiistiir. Uygulanan yiiksek faiz
politikasi yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekerken yerli para bu siirecte asirt
degerlenmekte ve dis ticareti ithalat lehine 6zendirmektedir. Artan ithalat dis
finansman konusundaki kirilganligi daha da artirmakta bu da dis ticaret
aciklarmi koriiklemekte ve cari agiklarin akil almaz boyutlara ulagmasinin
oniinii agmaktadir ki; cari acigin GSMH’ye oranmin kriz acisindan kritik
esik olarak algilanmasinin ne derece dogru bir yaklasim oldugu da edinilen
kriz deneyimlerinden agik¢a goriilmektedir. Bu sekilde daha da kirilgan bir
hal alarak batili ekonomilerin ¢ikar alanina itilen Tirkiye gibi gelismekte
olan ekonomiler olast bir konjonktiir tikanmasmin faturasimi yiiksek
devaliiasyon sonucu artan borglarin tiim ekonomi i¢in bir yikim olusturmasi
gibi ¢ok agir bedellerle 6demektedirler.

Bu acidan ozellikle politika yapicilarinin bu hassasiyeti géz oniinde
bulundurarak, reel kur hedeflemesi, yalnizca yabanci yatirimlara uygulanan
Tobin vergisi benzeri bir karsiligin alinmasi ki; Sili’de 1991°den bu yana
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uygulanmaktadir. Borcun kompozisyonunun gézden gegirilmesi, cari agigin
durumu ve para otoritesinin herhangi bir tikaniklik durumunda inisiyatif
almasi konular1 su an ivedi bir sekilde tartigsilmasi gereken gergekliklerdir.
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