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TURKIYE’DE DIS TICARET - REEL DOViZ KURU iLiSKiSi: VEKTOR
OTOREGRESYON (VAR) ANALIZi YARDIMIYLA SINANMASI"

Volkan ALPTEKIN™

OZET

Bu caligmada reel doviz kuruyla dis ticaret arasindaki iligkiler 1992:1 — 2009:1 dénemi ele
almarak aylik veriler kullanmak suretiyle VAR modeli yardimiyla sinanmistir. Bulgular; Granger
Nedensellik, Etki Tepki, Varyans Ayristirma testi sonuglarina gore yorumlanmistir. Granger
nedensellik testi kisa donemde s6z konusu degiskenler arasinda bir iliskiden bahsetmenin miimkiin
olmadigi gostermektedir. Testte, reel doviz kurunda meydana gelen bir gelismenin dis ticaret
hacminde bir degismeye yol agmadigi raporlanmaktadir. Arastirma bulgulari reel doviz kurunun dis
ticaret dengesini saglama anlaminda etkin bir fonksiyonunun olmadigina isaret etmektedir

Anahtar Kelimeler: Reel Doviz Kuru, Dis Ticaret, VAR Analizi, Koentegrasyon Analizi,
Granger Nedensellik Sinamasi.

IN TURKEY THE RELATIONSHIP BETWEEN FOREIGN TRADE — REAL EXCHANGE
RATE: TESTING BY VIA VECTOR AUTOREGRESSION (VAR) ANALYSIS

ABSTRACT

In this study, the relationships among real Exchange rate and trade volume, on a monthly
basis over the period 1992:1 to 2009:1 by using VAR modelling. The empirical findings attained from
Granger Causality, Variance Decomposition, Impulse — Response Analysis can be summarized and
interpreted as follows; Granger Causality Tests shows that there is no close connection about these
variables in terms of short run and also reported in the study that; there is no causality from exchage
rate changing to trade volume. According to the empirical findings of the study; the real exchange
rate has not significant effect on trade balance. But on the contrary of this state, Cointegration
Analysis signs that i the long run there is causality about these variables.
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GIRIS

Geligmis {ilke ekonomilerinin 1973 yilinda doviz kurlarmi dalgalanmaya
birakmalar ile birlikte Bretton — Woods Sistemi uygulama alanmi kaybetmistir. Ozellikle
kiiresellesme dalgasinin etkisini artirmasiyla birlikte dis gelismelere son derece duyarli ve
cok eklemli bir iktisadi yapr kendini gostermistir. Ilerleyen teknolojik gelismelerin de
etkisiyle daha karmasik hale gelen iktisadi iligkiler aginda degiskenlerin birbiriyle olan
etkilesimi daha karmasik hale gelmistir. Enflasyon, faiz orani, sermayenin uluslararasi
anlamda mobilite kazanmasi gibi faktorlerin birbirleriyle ve doviz kurlariyla olan karmasik
iliskileri 6zellikle doviz kurunda bir oynakligin olusmas: kapsaminda ¢ok ciddi etkilerinin
oldugu diistiniilmektedir. Dalgali kur rejiminin de uygulama sahasi bulmasinin 6zellikle
doviz kurlarindaki oynakligi pekistirdigi ve doviz kurlarinda meydana gelen oynakligin dis

ticaret lizerindeki olasi 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¢iminde ve
uygulanmasinda ortaya ¢ikan yanlis yonlendirilmeler ¢ok maliyetli bir siiregle ile karst
karsiya kalinmasi sonucunu dogurmustur. Giiniimiize kadar siyasi iktidarlar tarafindan
uygulanan popiilist politikalara bagli olarak sekillenen yiliksek fiyat artiglari, yiiksek
seyreden kamu aciklar1 gibi kronik gelismelere eklenen gercek¢i olmayan doviz kuru
politikalar1 sonucunda diinya ekonomisindeki degismelere yeterince uyum saglamadan
finansal serbestlesmeye gecilmesi, diger lilkelerde yasandigi gibi iilkemizi de dis soklara
duyarl hale getirerek yiiksek faiz diistik kur ikilisi tarafindan uyarilan kisa vadeli spekiilatif
sermaye hareketlerini hizlandirmis ve ekonomik krizlerin olusumuna ortam saglamistir.

Iktisadi krizleri aciklarken cokca cari islemler dengesindeki gelismelerin
istenildigi Olclide olmadigindan bahsedilmektedir. Bu acgidan bakildiginda 6zellikle
stirdiiriilebilir cari a¢igmn makro politikalarin tek basma veya etkilesimli olarak daha etkin
bir igleyise sahip olacagi disiiniilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin kriz deneyimleri
incelendiginde birgogunun karakteristik olarak cari agik krizi veya dovizi oldugu
goriilmektedir. Finansal serbestlesmenin ikinci ayagmin gergeklesmesi siirecinden Once
krizlerin yapisin1 ve gerekgesini cari agiklarla dzetlerken, 6zellikle sermaye hareketlerinin
mobilite 6zelligi kazanmasinin ardindan haber etkisi dahil olmak iizere herhangi bir nedenle
yurti¢ine giren dig kaynakli sermayenin iilkeyi terk ederek bir doviz krizine yol agmast ile
aciklanmaktadir. 2000°1i yillarda yakalanan yiiksek ivmeli enflasyon politika yapicilar
acisindan Tiirkiye ekonomisinin dinamizmim olarak yorumlanirken, ¢ipa olarak kullanilan
doviz kuruna karsilik daha fazla artan enflasyon, ithalatin goreceli olarak ucuzlayip
artmasina ve yabanci sermaye girisi ile birlikte dig bagimli bir iktisadi yapimnin olusmasi,
cari agiklarin siirdiirilemez boyutlara ulasmasinin gerekgesini olugturmustur.

Bu ¢aligmada 1992 — 2009 yillar1 arasindaki donemde reel doviz kuru ile dis ticaret
dengesi arasindaki uzun donem denge iliskileri sinir testi yardimiyla Olgiilmeye
calistlmistir. Bu amagla ilk olarak sabitli ve trendli model igin otokorelasyon siireci
incelenecek buna bagl olarak seviye iliskileri tespit edilerek modelin uyarlanma hizi
belirlendikten sonra yapisal Granger Nedensellik Testi ile uzun doénemli iliskinin boyutu
ortaya konmaya ¢aligilacaktir.
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1. LITERATUR

Cooper (1971), dis ticaret hadlerinin kii¢iik bir iilke tarafindan etkilenmesinin
miimkiin olup olmayacagimi, dolayisiyla dis ticaret hadlerinin déviz kurunun yeniden
diizenlenmesi anlamima da gelen devalilasyonla degistirilip degistirilemeyecegini
aragtirmistir. Cooper, karsilastirmali bir istatistiki analiz kullanmig ve 20 az gelismis {ilke
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 yillari1 kapsayan déviz kurlart ve
dis ticaret hadleri arasindaki iliskiyi inceleyen c¢aligmasinda, koentegrasyon testini
kullanmis ve degiskenler arasinda koentegrasyon iligkisini tespit etmigtir. Bu iliksinin
bulunmasi, déviz kurlart ve dis ticaret hadleri arasinda en az bir yonlii nedensellik
olabilecegini gostermektedir.

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

Gotur (1985), 1974 — 1982 yillarim1 kapsayan donem igin ¢eyrek yillik veriler
kullanarak En Kiiciik Kareler yontemini kullandigi ¢alismada doviz kurunda meydana
gelen oynaklik ile dig ticaret arasinda yok sayilabilecek kadar zayif bir etki bulmustur.

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

Bailey ve Tavlas (1988), ¢eyrek yillik veriler kullandiklar: ve 1962 — 1985 yillarini
kapsayan caligmalarinda doviz kurundaki oynaklik ile dis ticaret arasindaki iliskiyi
inceleyen yazarlar, bu c¢alismayr nominal doviz kurlar1 iizerinden OLS ile tahmin
etmiglerdir. Arastirma bulgularinda doviz kurundaki oynaklik ile dis ticaret arasinda
herhangi belirgin bir iligki bulamamuiglardir.

Brada ve Mendez (1988), 1973 — 1977 donemini siirlayan donemde yillik veriler
kullanilmis ve doviz kurlarindaki oynaklik modellenmeye ¢alisilmis ve dis ticaret ile iliskisi
incelenmistir. Cross section analiz yapilan s6z konusu g¢alismada reel doviz kurunda
meydana gelen oynaklik ile dig ticaret arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmustur.

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

Rose ve Yellen (1989), 1960 — 1985 yillarint kapsayan donem i¢in liger aylik
veriler kullanilarak A.B.D. i¢in J Egrisi arastirilmistir. Caligmada reel doviz kuru, yurt igi
ve yurt dis1 gelir ile dig ticaret arasindaki kisa ve uzun donemli etkiler arastirilmistir. Kisa
ve uzun donemli analizde tahmin sonuglari reel doviz kurunun dis ticaret dengesi iizerinde
istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahip olmadigini gostermistir.

Medhora (1990), 1976 — 1982 yillarint igeren yillik verilerin kullanildig:
calismasinda OLS yontemi ile Nominal doviz kurlart ile dis ticaret arasindaki iliski
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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 dist gelir arasindaki
iliskiyi OECD’ye iiye 5 iilke i¢in aragtirmigtir. Calismada 1974 — 1986 arasindaki yillar igin
aylik veriler kullanilmistir. Elde edilen bulgular reel doviz kurunun dis ticaret dengesi
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigini gdstermektedir.

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

Koch ve Rosensweigh (1992), zaman serisi bagimsiz testleri ile Granger
Esbiitiinlesme testini kullanarak dolarin degerindeki bir degisimin ABD dis ticaret hadleri
tizerine etkisini arastirmig, dolarin nihai etkisinin dis ticaret hadlerini zay1f olarak etkiledigi
ve geleneksel modellerin sdylendigi kadar giiglii olmadig1 sonucuna varmustir.

Kroner ve Lastpares (1993), Aylik verilerin kullanildigr 1973 — 1990 dénemini
kapsayan calismada nominal doviz kuru oynakliginin dis ticaret iizerindeki etkisi GARCH-
M yontemi ile modellenmis model anlamli olmakla birlikte doviz kurunun dis ticaret
iizerinde belirgin bir etkisinin olmadig1 ifade edilmektedir.

Chowdhury (1993), Ceyrek verilerin kullanildigi 1973 — 1990 dénemini kapsayan
calismada VAR yontemi kullanilarak reel doviz kurundaki oynakligin dis ticaret iizerindeki
etkisi arastirilmis ve belirgin bir sekilde ters yonlii bir iliskinin oldugu sonucuna varilmistir.

Hasan ve Khan (1994), 1972 — 1991 yillar1 arasinda yillik verileri kullanarak
Pakistan i¢in yaptiklar1 calismada modeli ii¢ agamali EKK ile tahmin etmislerdir. Arastirma
bulgularina gore, devaliiasyonun ihracat talebini artirici, ithalat talebini ise azaltict yonde
etki yaptigin1 gostermistir.

Koya ve Orden (1994), Yeni Zelanda ile Avustralya’daki reel doviz kuru ve dis
ticaret hadleri arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda Esbiitiinlesme testi ve Granger
Nedensellik Analizi yapmislar ve bu lilkelerde dis ticaret hadlerindeki degisimlerin reel
doviz kurlarindaki degisimlerin Granger anlamda nedeni oldugu sonucuna varmuslardir.
Doéviz kuru ve dis ticaret hadleri iliskisinin Tiirkiye iizerine yapilan az sayidaki ¢aligmalar
da soyle 6zetlenebilir.

Alse ve Oskooee (1995), azgelismis ve gelismis toplam 25 iilke i¢in uyguladiklari
koentegrasyon testi ile efektif doviz kuru ve dis ticaret hadleri arasinda uzun dénemde bir
iliski bulunmadigini géstermislerdir.

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

Amano (1995), Kanada’daki reel doviz kuru ve dig ticaret hadleri arasindaki
iliskiyi inceledigi ¢alismasinda koentegrasyon testi ve Granger nedensellik analizi yaparak,
dis ticaret hadleri reel doviz kurlarimin ‘Granger anlaminda nedenidir’ seklinde bir sonuca
ulagsmistir. Bu sonug, In ve Menon’un buldugu reel doviz kurlart dig ticaret hadlerinin
Granger anlaminda nedeni seklindeki sonucun tam tersini ifade etmektedir.
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Zengin ve Terzi (1995), nominal déviz kuru, ihracat, ithalat ve dis ticaret dengesi
arasindaki iligkiyi farkli donemler iizerine Engle-Granger Esbiitiinlesme ile Granger
Esbiitiinlesme testi yapmis ve degiskenler arasinda kisa veya uzun dénemli bir iligkinin
olmadig1 sonucuna varmustir.

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

Battacharya (1997), bu calismada A.B.D.’nin ticaret ortag1 oldugu 101 iilkenin
olusturdugu reel doviz kuru indeksinin esas alindigi bu ¢alismada ayrica biitce acig1, dis
ticaret acig1, 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 dis
ticaret dengesi arasinda bir iligkinin oldugu raporlanmustir.

Lin (1997), 1973:3 — 1994:9 donemini kapsayan ¢alismada A.B.D. ekonomisi igin
aylik verilerek kullanilarak yapilan calisjmada Engle Granger yontemi kullanilmis ve
degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme iligkisinin olmadigina igaret edilmistir.

Abeysinghe ve Yeok (1998), 1980:1 — 1993:4 donemini kapsayan caligmada tiger
aylik veriler kullanilarak Singapur ekonomisi i¢in Devaliiasyonun ihracat iizerindeki
etkileri incelenmistir. Degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin oldugu raporlanmis
ve dogrudan bir iligkinin olduguna isaret edilmistir.

Koray ve McMillin (1999), 1973 — 1993 yillar1 arasinda A.B.D. ekonomisi igin
para politikasinda meydana gelen degisikliklerin doviz kuru ve ticaret dengesinde ne gibi
etkiler gosterdigi arastirilmistir. Arastirma bulgularina gore; para politikasi soklarmim reel
ve nominal doviz kurlarinda gegici degerlenmelere Onciilik ettigini gostermistir. Doviz
kuru degerlenmeleri ticaret dengesinde kisa donemli bir iyilesmeye sebep olarak gosterilen
para politikasi iizerinde gegici 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 Tiirkiye’de reel doviz kuru ile ihracat ve
ithalat arasindaki iliskiyi VAR yonteminden yararlanarak hesaplamaya c¢alismislar,
sonuglarim1  Egbiitinlesme testi, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmalari
yontemlerini de kullanarak yorumlamislardir. Analize gore, reel doviz kurunun ihracat ve
ithalat fiyatlar1 ile arasinda bir nedensellik iligskisinin olmadigi, varyans ayrigtirmalar
yontemine gore ihracat ve ithalatin tahmin hata varyansini agiklamada reel doéviz kurunun
bir ilgisinin olmadigni, etki-tepki fonksiyonlar1 da reel doviz kurunda meydana gelecek bir
standart hatalik soka ihracat ve ithalatin tepkisinin belirsiz oldugunu gdstermistir.

McKenzie (1998), Ceyrek yillik verilerin kullanildigi bu g¢alismada ARCH
yontemi ile 1969 — 1995 dénemi doviz kuru oynaklig: 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 yillarin1 kapsayan donemde nominal doviz
kuru ile dis ticaret hadleri arasindaki iliskiyi yillik verilerin kullanildig1 Esbiitiinlesme testi
ile analiz yapmuslardir. 1980-1997 doneminde nominal doviz kuru ile dis ticaret hadleri
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arasinda Granger nedenselligi oldugunu tespit etmislerdir. Bu nedensellik, nominal déviz
kurlarinda yasanan bir artisin dis ticaret hadlerinde bozulmaya yol agacagi seklinde ifade
edilebilir.

Zengin (2000), 1990 yili 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 yonli
nedensellik iligkisinin oldugunu tespit etmistir. Analize gore, ihracat ve ithalat fiyatlar 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 ¢eyrek yillik
veriler kullanarak doviz kurunda meydana gelen oynakligi modellemisler ve hem nominal
hem de reel doviz kurunda meydana gelen oynaklifin VAR modelini kullandiklari
calismalarinda ihracati ters yonlii etkiledigi sonucuna ulamislardir.

Kim (2001), para politikas1 soklarinin ticaret dengesi lizerine etkilerini Fransa,
Ingiltere ve Italya icin VAR modeli yardimiyla arastirmustir. Her ii¢ iilke i¢in de para
politikast soklarmin ticaret dengesi iizerinde harcamalarin yoniini degistirici bir etki
meydana getirdigi goriilmistiir.

Wilson ve Tat (2001), iiger aylik verilerin kullanildig1 ve 1970 — 1996 yillarina ait
donemin igerdigi bu calismada Singapur ve A.B.D arasindaki ticaret mallarinin iki tarafli
ticaretinde reel ticaret bilancosu ve reel doviz kuru arasindaki iliskinin varlig1 incelenmistir.
Sonug olarak Singapur ve ABD ic¢in reel doviz kurunun reel karsilikli ticaret dengesi
iizerinde anlamli bir etki yapmayacagi sonucuna varilmustir.

Hsing (2004), Japonya, Kore ve Tayvan’da J egrisi etkisini aragtirmak amaciyla
1980 — 2001 doénemini kapsayan ve VECM’den elde edilen genellestirilmis etki tepki
fonksiyonlar1 kullanilmistir. Geleneksel J egrisi etkisi yalnizca Japonya i¢in raporlanirken,
Kore ve Tayvan’da inceleme dénemi boyunca boyle bir etki saptanmamastir.

Kasman ve Kasman (2005), 1982 — 2001 yillarini igeren ¢eyrek yillik verilerin
kullanildig1 ve Esbiitiinlesme Analizi ve Hata Diizeltme modelinin kullanildigt s6z konusu
calismada doviz kurundaki oynakligin ihracat iizerindeki etkisinin pozitif yonlii olduguna
dikkat ¢ekilmistir.

Hwang ve Lee (2005), 1990 — 2000 yillarin1 kapsayan dénemde aylik verilerin
kullanildig1 ve reel doviz kurundaki oynakligin modellendigi ¢aligmada, oynaklik GARCH-
M yontemi ile modellenmis ve doviz kurundaki oynakligin ithalat lizerindeki etkisi dogru
yonlii olarak tespit edilirken, ihracat {izerindeki etkisi ters yonlii olarak bulunmustur.

Lee ve Saucier (2005), ¢eyrek yillik verilerin kullanildigi ve 1986 — 2003 yillarini
kapsayan donem i¢in yapilan ¢alismada Nominal déviz kurunda meydana gelen degisimin
dig ticaret tUzerindeki etkisi ARCH Testi ile tespit edilerek GARCH yontemi ile
modellenmis ve nominal déviz kurunda meydana gelen oynakligin dis ticaret iizerinde ters
yonlii bir iligkisinin oldugu yoniinde bir sonuca varilmustir.

2. VERI SETi ve EKONOMETRIK YONTEM

Caligmada 1992:1 — 2009:1 yillar1 arasin1 kapsayan aylik veriler ile ¢alistlmistir.
S6z konusu veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden elde edilmistir. Calismada reel efektif doviz kuru (redk), dis ticaret hacmi
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(rdth_sa) ve cari islemler agigi (ca_sa) degiskenleri kullanilmistir. Burada verilerin
caligmaya hazir hale getirilebilmesi i¢in 6ncelikle dis ticaret hacmi UFE serisi yardimiyla
deflate edilerek reellestirilmistir. Daha sonra mevsimsellik aragtirmasini takiben mevsimsel
etkinin altinda olan seriler ilgili diizeltmeler yapildiktan sonra duraganlik sartin1 saglayip
saglamadiklar1 hipotez testleri ve bazi diagnostik testler yardimiyla degerlendirilerek seriler
duragan hale getirilmistir.

3. VEKTOR OTOREGRESYON ANALIZI

Calisma, Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR (Vector Autoregression)
yontemi yardimu ile tahmin edilecektir.

t t t t a E
A’ —e), =a,(r' —e)_ +ad' —a,y 1 +o,y e —am’a

P P P P P
=D oA+ D apAY e = Y 0 AY i+ ) A AmT e + Y oA —e) | +E,

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

(1) no’lu denklemdeki sekilde kisitsiz hata diizeltme modeline donistiiriildiikten
sonra, soz konusu degiskenler arasinda Esbiitiinlesme iliskisi olmadigini temsil eden sifir
hipotezinin, F testi ve / veya t testi yardimi ile sinanmasina gegilir. Bu siirecte kullanilan F
ve t istatistiklerinin asimptotik dagilimi, incelenen seriler arasindaki esbiitiinlesme
derecesini hesaba katmadan esbiitiinlesme iliskisi olmadigin1 temsil eden sifir hipotezi
altinda; sirasi ile standart F ve t dagilimlarina uymamaktadir. Bu nedenle, Peseran ve dig.
(2001), cesitli gliven diizeyleri i¢in alt ve iist sinir degerlerinden olusan kritik degerler seti
tiretmislerdir. Alt sinir degeri, degiskenlerin tamamimin I(0); {ist sinir degeri ise,
degiskenlerin tamaminin I(1) oldugunu varsaymaktadir. Hesaplanan test istatistigi, iist sinir
kritik degerinden biiyiikse; incelenen degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadigini
temsil eden sifir hipotezi reddedilmektedir.

Hesaplanan test istatistigi, alt sinir kritik degerinden kiiciikse; bu kez de incelenen
degiskenler arasinda esbiitiinlegsme iligkisi olmadigini temsil eden sifir hipotezi kabul
edilmektedir. Hesaplanan test istatistiginin smir kritik degerlerinin arasma diismesi
durumunda ise; degiskenlerin karsilikli esbiitiinlesme derecelerinin g6z oniine alinmasi
gerekmektedir. Diger bir deyisle, esbiitiinlesme ile ilgili olarak herhangi bir karar
verilememektedir.

Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR yontemi de, su denklem formunda
gosterilebilir;

Calismada reel doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki iligkileri incelemek
amaciyla yapisal olmayan VAR yo6nteminden yararlanilmistir. VAR modeli ilk defa 1980
yilinda Sims tarafindan gelistirilmistir. Sims i¢sel ve dissal degisken ayirimina karsi ¢ikarak
bir ekonometrik modelde yer alan her degiskenin diger bir degiskeni etkileyebilecegini ve
bu degiskenlerin de diger degiskenlerden etkilenebilecegini ileri siirerek VAR modelini
gelistirmistir (Sims, 1980: 1-49).

VAR modellemedeki temel amag, sadece degiskenler arasindaki tek yonlii iligkiyi
tespit etmek degil, aym1 zamanda degiskenler arasindaki ileri ve geri baglantiy1 da ortaya
¢ikarmaktir (Kearney ve Monadjemi, 1990: 197-217).

X ve z gibi herhangi iki degiskenden olusan basit bir VAR modelini su sekilde
gostermek miimkiindiir;
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Burada ajj sabit terim ve a;; i’inci denklemdeki j’inci degiskenin k gecikmesine ait
parametre, & ; rassal hata terimi ve gecikme sayisi ifade etmektedir. modelde esitliklerin
sag tarafinda yer alan degiskenlerin birbiri ile ayni olduguna dikkat edilmelidir. Sabit terim

modele degiskenlerin sifirdan farkli ortalamalara sahip olmast durumunda dahil
edilmektedir. Esitlik (3.11) ve (3.12) no’lu denklemlerde yer alan VAR modeli matrislerde,

X, a, N al.ial.i] X &y
= —+ + 4
Lt } {ao } ; L’z.i a,; ]:||:Zti } |:€2t } @

p
vo=et YAy te G
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veya,

Seklinde yazmak miimkiindiir. Yukaridaki 6rnek model yalnizca iki degisken
iceren bir VAR modeline isaret etmektedir. Bununla birlikte bir VAR modeli daha genel
olarak k sayida degisken icin asagida denklem (3.15)’deki gibi ifade edilebilmektedir.

Vv, =c+ Ay, +A,p, 5+ +A4,y,_,+e, (6)

Burada y,, (kx1) boyutundaki degisken vektorii, ¢ (kx1) boyutundaki sabit terimler
vektorli, & (kx1) boyutundaki rassal hata terimleri vektorii ve A; (kxk) boyutundaki

parametre matrisleridir.

VAR modeli gecikme sayisi, p, dikkate alinarak p’inci dereceden VAR modeli
olarak adlandirilir ve VAR(p) olarak gosterilir. Modelde igsel ve digsal ayrimi
yapilmaksizin biitiin degiskenler igsel olarak kabul edilir. Bunun sonucu, arastirmacilarin
degiskenlerden hangilerinin i¢sel hangilerinin digsal oldugu konusunda karar vermelerine
gerek kalmamaktadir (Davidson ve Mackinnon, 1993: 685). Bu durum modele énemli bir
kolaylik getirmektedir. Bu asamadan sonra VAR analizine gegmek miimkiindiir;

Modele dahil edilecek olan degiskenlere bakildiginda tiimiiniin ayni dereceden
yani birinci derecen duragan oldugu goriilmektedir ki; bu durum da VAR analizi ile birlikte
esbiitiinlesme analizinin yapilmasma imkan vermektedir. VAR modeli kurulurken en
onemli kosul bilgi kriterleri tarafindan belirlenen VAR gecikme uzunlugunun dogru tahmin
edilmesidir. Bununla birlikte modele dahil edilecek olan degiskenler ayni dereceden
kointegre olduklar1 i¢in VAR analizinde bu degiskenlerin seviyeleri kullanilmaktadir.
Bununla ilgili olarak VAR gecikme uzunlugu tablo 1 araciligiyla verilmektedir.
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Tablo 1. VAR Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2806.725 NA 1.20e+09 29.42121 29.47229 29.44190
1 -2102.829 1378.309 831673.0 22.14481 22.34914 22.22757
2 -2061.628 79.38306 593674.2* 21.80762* 22.16520*% | 21.95246*
3 -2056.305 10.08835 617095.5 21.84612 22.35695 22.05303
4 -2053.177 5.830251 656455.8 21.90761 22.57169 22.17659
5 -2049.501 6.736156 694472.2 21.96336 22.78068 22.29441
6 -2046.137 6.058554 737280.7 22.02237 22.99295 2241550
7 -2040.779 9.480489 766789.5 22.06052 23.18434 22.51572
8 -2038.120 4.622780 820616.4 22.12691 23.40398 22.64418
9 -2030.651 12.74728 835428.1 22.14295 23.57327 22.72229
10 -2020.399 17.17687 826446.3 22.12983 23.71340 22.77125
11 -2013.429 11.45843 846579.7 22.15109 23.88791 22.85458
12 -2011.449 3.193332 914231.5 22.22459 24.11466 22.99016
13 -1992.272 30.32212%* 825104.1 22.11803 24.16134 22.94566
14 -1988.848 5.305683 878814.0 22.17642 24.37298 23.06613

Tablo 1’den de agik¢a goriilebildigi tizere; FPE (Final Prediction Error), AIC
(Akaike), SC (Schwarz) ve HQ (Hannan Quinn) bilgi kriterleri 2 gecikmeyi isaret
etmektedir. Yani VAR gecikme uzunlugu (2) olarak belirlenmistir. iki gecikmeli VAR
modelinin istikrarlt olup olmadig1 asagidaki testler tarafindan sinanmaktadir.

Tablo 2. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Kok Modulus
0.971194 0.971194
0.961952 0.961952
0.719473 0.719473
0.495222 0.495222
-0.493647 0.493647
-0.298664 0.298664

Tablo 2 araciligiyla da goriilebilecegi {izere; higbir modiilis degeri referans
araliginin disinda degildir. Bu durumda kurulan VAR modelinin istikrarli oldugunu
gostermektedir. Ayni analizi grafik ile yorumlamaya imkan veren sekil 1’deki AR
karakteristik Polinomunun Ters Koklerini birim ¢ember analizinde degerlendirmek
gerekmektedir.
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Sekil 1. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Higbir AR kokiiniin birim ¢emberin disinda yer almamasi kurulan VAR modelinin
duragan oldugunu en agik sekilde desteklemektedir. Kurulan VAR modelini LM testi ile
sinamaya devam etmek yerinde olacaktir.

Tablo 3. Serisel ilgilesim LM Testi

Gecikme LMy, Olasilik Deg.
1 6.370592 0.7023
2 7.638606 0.5709
3 4.243249 0.8947
4 3.301887 0.9511
5 6.984625 0.6387
6 8.048470 0.5293
7 19.37189 0.0222
8 7.701243 0.5645
9 23.20328 0.0058
10 11.64955 0.2338
11 4.900004 0.8429
12 24.04393 0.0042
13 9.200740 0.4190
14 9.126827 0.4257

LM testinde olasilik degerleri incelendiginde; seride serisel ilgilesimin olmadig1
yoniindeki bos hipotez reddedilememektedir. VAR modelinin yapisal olarak tutarli oldugu
yoniindeki analizi tamamladiktan sonra, esbiitiinlesme analizine gegmek gerekmektedir.

Tablo 4. Esbiitiinlesme Analizi

None None Linear Linear Quadratic
No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 2 2 2 3
Max-Eig 1 2 2 2 1
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Tablo 4’deki Esbiitiinlesme analizinden de net bir sekilde goriilebildigi iizere;
Ozdeger ve 1z Istatistikleri modelde 2 adet kointegre vektdr bulundugunu raporlamaktadir.
Modelde kointegre vektoriin bulunmasi hata diizeltme modelinin yapilmasini zorunlu

kilmaktadir.

Tablo 5. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Esbiitiinlesme Denklemleri CointEql CointEq2
REDK(-1) 1.000000 0.000000
RDTH_SA(-1) 0.000000 1.000000
CA_SA(-1) 0.006357 -0.000448
(0.00192) (0.00097)
[3.31617] [-0.46156]
@TREND(92M01) -0.263050 -0.023607
(0.04295) (0.02176)
[-6.12457] [-1.08504]
C -86.19731 -0.261141
Error Correction: D(REDK) D(RDTH_SA) D(CA_SA)
CointEql -0.220169 0.001288 -6.920509
(0.04255) (0.00459) (5.00567)
[-5.17379] [ 0.28073] [-1.38253]
CointEq2 0.273529 -0.038805 6.632304
(0.08784) (0.00947) (10.3329)
[3.11384] [-4.09627] [ 0.64186]
D(REDK(-1)) 0.434848 0.014982 -16.22706
(0.06795) (0.00733) (7.99285)
[ 6.39956] [ 2.04457] [-2.03020]
D(REDK(-2)) -0.028951 0.005990 11.79372
(0.07301) (0.00787) (8.58861)
[-0.39651] [ 0.76075] [ 1.37318]
D(RDTH_SA(-1)) -0.041120 -0.302472 -46.77117
(0.64544) (0.06961) (75.9230)
[-0.06371] [-4.34544] [-0.61603]
D(RDTH_SA(-2)) -0.262575 -0.071745 -76.79796
(0.64328) (0.06937) (75.6681)
[-0.40818] [-1.03419] [-1.01493]
D(CA_SA(-1)) -5.88E-05 -2.40E-05 -0.460054
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(0.00067) (7.2E-05) (0.07898)

[-0.08757] [-0.33211] [-5.82524]

D(CA_SA(-2)) -0.000217 2.89E-05 0.029114
(0.00065) (7.1E-05) (0.07694)

[-0.33155] [ 0.41030] [0.37841]

C 0.042319 -0.112292 -12.46698
(0.28667) (0.03092) (33.7212)

[0.14762] [-3.63217] [-0.36971]
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Modelden de goriilebilecegi tizere 6zellikle uzun donemli iligkinin ipuglarini veren
esbiitiinlesme analizinde uzun doénemli iliskinin olabilecegi raporlanirken, kisa donemli
iliskiyi 0zellikle Granger Nedensellik Testi aracilifiyla incelemek miimkiindiir. Bu
asamada etki tepki analizini yorumlamak gerekirse;

Response of REDK to REDK

Response to Generalized One S.D. Innovations

Response of REDK to RDTH_SA

Response of REDK to CA_SA

Response of RDTH_SA to REDK
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Response of CA_SA to REDK

Response of CA_SA to RDTH_SA

600

Response of CA_SA to CA_SA

600

4004

2004

200

400

Sekil 2. Etki Tepki Analizi

Sekilde her degiskenin birbirine ve diger tiim degiskenlere uygulanan bir birim sok
kargisindaki tepkileri olgiilmeye calisilmistir. Buna gore; seklin en bagindaki reel doviz
kurunda ortaya ¢ikan bir birimlik sokun reel doviz kuru iizerindeki etkisi temelde reel doviz
kurunun modelde olmayan degiskenler tarafindan etkilenen kismini gostermektedir ki; reel
doviz kuru bagimhi degisken olarak diisiiniildiiglinde en yiiksek etki de bu kanaldan
saglanmaktadir. Sekle gore reel efektif doviz kuruna uygulanan bir birimlik sok 6zellikle
ilk i¢ donemde kendisi gostermektedir. Bununla birlikte ortaya cikan etkinin ¢ok istikrarli
oldugu disiiniilemez c¢iinkii etki yaklasik olarak 6 ay slirmekte ve daha sonra tesiri

kaybolmaktadir.
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Reel dis ticaret hacmine uygulanan bir birimlik sokun reel doviz kuru iizerinde
neredeyse hicbir etkisi bulunmamaktadir. Ortaya ¢ikan etki ilk 2 ay i¢inde gegerli olup 4. ve
5. aylar itibariyle ortadan kaybolmaktadir. Bu ac¢idan degerlendirildiginde reel dis ticaret
hacmindeki gelismelerle reel doviz kurunu agiklayabilmek imkansiz denecek kadar gii¢
olmaktadir.

Cari islemler agiginda ortaya ¢ikan bir birimlik sokun reel doviz kuru tizerindeki
etkisinin negatif ve modelde yer alan degiskenler agisindan bakildiginda en kuvvetli
oldugunu soylemek miimkiindiir. Cari islemler agiginin yiikselmesi 6zellikle ilk 5 aylik
zaman dilimi i¢inde kur iizerinde ¢ok ciddi bir asag1 yonli etkiye neden olmus, bununla
birlikte etki 5 ay gibi bir zaman sonra kaybolmustur.

Diger degiskenlerin birbirleri arasindaki iliski Ozetlenirse; genellikle bir
degiskende ortaya cikan etki nerdeyse ¢ok kisa bir zaman dilimi igin diger degisken
iizerinde bir gelismeye neden olmakta bu gelismeye bir de doviz piyasasinin her tiirli
gelismeden etkilenmesi gibi faktorlerin de eklenmesiyle gelisimin ¢ok istikrarli oldugunu
sOylemek miimkiin olamamaktadir.

Bu ac¢idan degerlendirildiginde o6zellikle bu analizde ortaya ¢ikan etki; cari
islemler agigmin reel doviz kuru ilizerindeki etkisidir. Bu etkiyi; cari islemler agigimi ortaya
cikaran gelismeler yani Ozellikle dig ticaret agigina ortam hazirlayan etmenler olarak
diisiinmek gerekmektedir. Ozellikle yurtiginde ortaya ¢ikan bu agig1 kapatmaya yetecek
kadar yerli tasarrufun olmamasi karar vericileri yurtdigi tasarruflara yonlendirmektedir.
Yurtdist tasarruflart ¢ekebilmenin de 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan en ciddi
maliyeti faiz kanadinda kendini gostermektedir. Yurtdist tasarruf ithalatinin
gerceklestirilebilmesi i¢in uygulanan yiiksek faiz politikast sonucu kendine karli yatirim
alanlar1 arayan dev finans sirketleri, yiiksek faiz oranlari {izerinden iilkeye girmektedirler.
Bu girisin bir boyutu da kur boyutu olarak gerceklesmektedir. Ulkeye girecek olan déviz
oncelikle cari kur iizerinden T.L.’ye cevrilmektedir. Yiiksek faiz politikasinin cazibesi ile
esgiidiimlii olmak tizere bu girigler devam etmektedir. Yurti¢ine gelen dovizin bollugu
kithik prensibi geregi yerli para olan TL’yi asir1 degerlendirmektedir. Asir1 degerlenme
sorunu TL’ye ¢ok ciddi bir alim giicli kazandirmaktadir ki bu da istenilenin aksine ithalati
ozendirerek dis ticaret acigmi artirmaktadir. Iste calismada 6zellikle cari islemler agiginda
ortaya ¢ikan bir birimlik sokun kur iizerindeki ilk 5 aylik etkisini bu sekilde yorumlamak
miimkiindiir.

Etki tepki analizini yorumladiktan sonra bir birini desteklemek {iizere sonuglar
vermesi beklenilen bir diger analiz olan Varyans Ayristirmasi analizine gecilmelidir.
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Response to Generalized One S.D. Innovations
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Sekil 3. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayrigtirmasi, bir degiskende ortaya ¢ikan gelismeleri modelde kullanilan
hangi degiskenin daha ¢ok agikladigini ifade etmesi bakimindan oldukc¢a dikkate deger bir
analiz olarak degerlendirilmektedir. Sonuglarint su sekilde yorumlamak miimkiindiir; Reel
doviz kurundaki gelismeler modelde en ¢ok cari islemler agig1 tarafindan agiklanmaktadir.

Reel dis ticaret hacmi reel doviz kurunda ortaya cikan gelismeleri net bir sekilde
aciklayamamaktadir. Bununla birlikte cari islemler agigi, cok net bir sekilde reel doviz
kurunda meydana gelen degismeleri agiklayabilmektedir. Burada yine aciklama giicii
yiiksekligi bakimindan incelenecek olursa; reel doviz kurunun en ¢ok modelde yer almayan
daha bagka degiskenler tarafindan da agiklandig1 diigiiniilmektedir.

Reel dis ticaret hacmine bakildiginda; reel dis ticaret hacmi; modelde yer alan
degiskenler bakimindan incelendiginde en ¢ok reel doviz kurundaki gelismeler tarafindan
aciklanmaktadir. Bakildiginda cari islemler agiginin reel dis ticaret hacmini agiklama
konusunda ¢ok ciddi problemler oldugu goriilmektedir.

Cari iglemler agigindaki gelismeler yorumlandiginda; ilk olarak cari iglemler
acigindaki degismeleri agiklama anlaminda basa bas giden reel dis ticaret hacmi ve reel
doviz kuru degiskenleri daha sonra; agiklama giicii bakimindan reel déviz kurunun modelde
cari islemler agigindaki gelismeleri reel dis ticaret hacmine gore ¢ok daha fazla acikladigi
bununla birlikte model bir biitiin olarak degerlendirildiginde ikisinin agiklama giiciiniin de
oldukca zayif oldugu goriilmektedir.

Bu asamada vektor hata diizeltme modeli g¢er¢evesinde Granger Nedensellik
sinamast yapmak miimkiin olmaktadir. Burada 6zellikle Granger Nedensellik sinamasinin
kisa donemli nedensellik iliskisini 6l¢gmeye yonelik oldugu unutulmamalidir.
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Tablo 6. Granger Nedensellik Testi

Bagimlh Degisken: d(redk)

Bagimsiz ) Serbestlik
Ki-Kare Ist. Olasilik Deg.
Degiskenler Derecesi
D(RDTH_SA) 0.169245 2 0.9189
D(CA_SA) 0.117663 2 0.9429
Timi 0.252318 4 0.9927
Bagimh Degisken: d(rdth_sa)
Bagimsiz . Serbestlik
Ki-Kare Ist. Olasilik Deg.
Degiskenler Derecesi
D(REDK) 5.565327 2 0.0619
D(CA _SA) 0.547411 2 0.7606
Timi 6.659116 4 0.1550
Bagimh Degisken: d(ca_sa)
Bagimsiz . Serbestlik
Ki-Kare Ist. Olasilik Deg.
Degiskenler Derecesi
D(REDK) 5.122986 2 0.0772
D(RDTH_SA) 1.151680 2 0.5622
Timii 6.100328 4 0.1918
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Degiskenler arasinda % 5 anlam seviyesinde tutarli bir kisa donemli nedensellik
iliskisine rastlanilamamistir.  Bununla birlikte % 10 anlam diizeyinde cari islemler
acigindan reel dis ticaret hacmine ve reel doviz kurundan cari iglemler a¢igia dogru kisa
donemli bir nedensellik iliskisinden bahsetmek miimkiindiir. Bununla birlikte degiskenler
arasi uzun donemli iliskiye de bakmak gerekmektedir.

Tablo 7. Degiskenler Aras1 Uzun Dénemli iliski

Hata Diizeltme D(REDK) | D®RDTH SA) | D(CA SA)
-0.220169 0.001288 -6.920509

Esbiitiinlesme Denklemi 1 (0.04255) (0.00459) (5.00567)
[-5.17379)] [ 0.28073] [-1.38253]
0.273529 -0.038805 6.632304

Esbiitiinlesme Denklemi 2 (0.08784) (0.00947) (10.3329)
[3.11384] [-4.09627] [ 0.64186]

Degiskenler arasi uzun donemli iliskiyi gosteren degerlere bakildiginda, bir uzun
donemli iligkinin varligindan s6z etmek miimkiin olabilmektedir. Ozellikle istikrarlt olarak
degerlendirilen (t) istatistikleri uzun donemli iliskinin ipuglarini vermektedir.
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GENEL DEGERLENDIRME ve SONUC

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomilerinin i¢ tasarruf hacimlerinin sermaye
birikimini saglama anlaminda kalkinma ve biiylime dinamiklerini atesleyecek oOlgiide
gelismemis olmasindan dolay1 Tirkiye gibi gelismekte olan {ilkeler kalkinma siireglerinin
finansmani i¢in dig dilnyadan borglanma yoluna gitmektedirler. Bu gibi iilkeler iktisadi ve
siyasi agidan yliksek risk grubuna dahil olduklarindan gereken sermaye birikimini iilkeye
¢ekmek icin yiiksek faiz politikas1 uygulamak zorunda kalmislardir. Uygulanan yiiksek faiz
ortaminda iilkeye giren sermayenin spekiilatif temelli olmasi kalkinmanm finansmanini
istenilen o6l¢iide etkileyememis gelen finansman kaynagi {iilkenin prodiiktif olmayan
alanlarina kaymasi sonucu da olast herhangi bir iktisadi veya siyasi tikanmalart {ilke
ekonomisi agisindan birer yikima doniistirmiistiir. Bu sekliyle degerlendirildiginde reel
kurun hedeflenmesi siireci giindeme gelmistir. Ozellikle 94 krizinden sonra reel kur
hedefine gegilmis ¢ok kisa bir uygulanmis ve daha sonra terk edilmistir. Bugiin gelinen
noktada krizlerin anatomisi incelendiginde arastirma bulgulari ile esdeger dzellikler tasidigi
gorillmiistiir. Uygulanan yiiksek faiz politikasi yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekerken yerli
para bu siirecte asir1 degerlenmekte ve dis ticareti ithalat lehine 6zendirmektedir. Artan
ithalat dis finansman konusundaki kirilganligi daha da artirmakta bu da dis ticaret agiklarini
koriiklemekte ve cari agiklarin akil almaz boyutlara ulagsmasinin 6niinii agmaktadir ki; cari
acigmm GSMH’ye oraninin kriz agisindan kritik esik olarak algilanmasinin ne derece dogru
bir yaklagim oldugu da edinilen kriz deneyimlerinden acik¢a goriilmektedir. Bu sekilde
daha da kirillgan bir hal alarak batili ekonomilerin ¢ikar alanina itilen Tiirkiye gibi
gelismekte olan ekonomiler olast bir konjonktiir tikanmasinin faturasini yiiksek
devaliiasyon sonucu artan bor¢larin tiim ekonomi i¢in bir yikim olusturmasi gibi ¢ok agir
bedellerle 6demektedirler.

Bu agidan 6zellikle politika yapicilarinin bu hassasiyeti géz oniinde bulundurarak,
reel kur hedeflemesi, yalnizca yabanci yatirimlara uygulanan Tobin vergisi benzeri bir
kargiligin  alimmasi1  ki; Sili"de 1991°den bu yana uygulanmaktadir. Borcun
kompozisyonunun gézden gegirilmesi, cari agigin durumu ve para otoritesinin herhangi bir
tikaniklik durumunda inisiyatif almasi konulart su an ivedi bir sekilde tartisilmas: gereken
gercekliklerdir.
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