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I. GIRIS

Gelismis iilke ekonomilerinin 1973 yilinda d6viz kurlarint dalgalanmaya bi-
rakmalart ile birlikte Bretton — Woods Sistemi uygulama alanint kaybetmistir.
Ozellikle kiiresellesme dalgasinin etkisini artirmastyla birlikte dis gelismelere
son derece duyarlt ve ¢ok eklemli bir iktisadi yapt kendini gostermistir. Ilerle-
yen teknolojik gelismelerin de etkisiyle daha karmagik hale gelen iktisadi iligki-
ler aginda degiskenlerin birbiriyle olan etkilesimi daha karmasik hale gelmistir.
Enflasyon, faiz orani, sermayenin uluslararasit anlamda mobilite kazanmas1 gibi
faktorlerin birbirleriyle ve doviz kurlariyla olan karmagik iligkileri 6zellikle
doviz kurunda bir oynakligin olugmasi kapsaminda ¢ok ciddi etkilerinin oldugu
diigiiniilmektedir. Dalgali kur rejiminin de uygulama sahast bulmasinin dzellikle
doviz kurlarindaki oynakligi pekistirdigi ve doviz kurlarinda meydana gelen
oynakligin dig ticaret lizerindeki olas1 etkileri uzun yillardir hem teorik hem de
uygulama anlaminda iktisat literatiiriiniin giindemini mesgul etmektedir.

Dis diinya ile entegrasyonun gelismesi sonucu artan diga bagumlilik sorunu
ile birlikte 6zellikle 1980 sonrasinda ciddi anlamda krizlerle karst karsiya ka-
linmustir. S6z konusu kriz siirecinde uygulamaya konan iktisadi politikalarin
seciminde ve uygulanmasinda ortaya ¢ikan yanlig yonlendirilmeler ¢ok maliyet-
li bir siirecle ile karsi karsiya kalinmast sonucunu dogurmustur. Giiniimiize
kadar siyasi iktidarlar tarafindan uygulanan popiilist politikalara bagli olarak
sekillenen yiiksek fiyat artiglari, yiiksek seyreden kamu aciklari gibi kronik
gelismelere eklenen gergek¢i olmayan déviz kuru politikalart sonucunda diinya
ckonomisindeki degismelere yeterince uyum saglamadan finansal serbestlegme-
ye gecilmesi, diger ililkelerde yasandigi gibi iilkemizi de dis soklara duyarli hale
getirerek yliksek faiz diisiik kur ikilisi tarafindan uyarilan kisa vadeli spekiilatif
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sermaye hareketlerini hizlandirmig ve ekonomik krizlerin olugumuna ortam
saglamustir.

Iktisadi krizleri aciklarken cokca cari islemler dengesindeki gelismelerin is-
tenildigi Olciide olmadigindan bahsedilmektedir. Bu acidan bakildiginda 6zel-
likle siirdiiriilebilir cari acigin makro politikalarin tek bagina veya etkilesimli
olarak daha etkin bir isleyise sahip olacag: diisiiniilmektedir. Tiirkiye ekonomi-
sinin kriz deneyimleri incelendiginde bircogunun karakteristik olarak cari acik
krizi veya dévizi oldugu goriilmektedir. Finansal serbestlesmenin ikinci ayagi-
nin gerceklesmesi siirecinden dnce krizlerin yapisini ve gerekcgesini cari agiklar-
la 6zetlerken, 6zellikle sermaye hareketlerinin mobilite 6zelligi kazanmasinin
ardindan haber etkisi dahil olmak iizere herhangi bir nedenle yurti¢ine giren dig
kaynakli sermayenin iilkeyi terk ederck bir doviz krizine yol a¢masi ile agik-
lanmaktadir. 2000°1i yillarda yakalanan yiiksek ivmeli enflasyon politika yapici-
lart agisindan Tiirkiye ekonomisinin dinamizmim olarak yorumlanirken, ¢ipa
olarak kullanmilan doviz kuruna karsilik daha fazla artan enflasyon, ithalatin go-
receli olarak ucuzlayip artmasina ve yabanci sermaye girisi ile birlikte dis ba-
giml1 bir iktisadi yapinin olugmasi, cari aciklarin siirdiiriilemez boyutlara ulag-
masinin gerekcesini olusturmustur.

Bu caligmada 1992 — 2009 yillart arasindaki dénemde reel déviz kuru ile dig
ticaret dengesi arasindaki uzun donem denge iligkileri smir testi yardimuyla
Olciilmeye calistlmistir. Bu amagla ilk olarak sabitli ve trendli model igin
otokorelasyon siireci incelenecek buna bagli olarak seviye iligkileri tespit edile-
rek modelin uyarlanma hiz1 belirlendikten sonra yapisal granger nedensellik
testi ile uzun donemli iligkinin boyutu ortaya konmaya caligilacaktir.

1. Literatiir

Cooper (1971), dis ticaret hadlerinin kiiciik bir iilke tarafindan etkilenmesi-
nin miimkiin olup olmayacagini, dolayisiyla dis ticaret hadlerinin déviz kurunun
yeniden diizenlenmesi anlamima da gelen devaliiasyonla degistirilip degistiri-
lemeyecegini arastirmistir. Cooper, karsilastirmali bir istatistiki analiz kullanmuig
ve 20 az gelismis iilke inceleyerek, arastirma kapsaminda yer alan bir ¢ok iilke-
de reel doviz kurunun dig ticaret hadleri ilizerinde etkisinin énemsiz oldugu so-
nucuna varmistir.

Diaz-Alejandro (1980), Arjantin’de 1913-1976 yillarint kapsayan déviz kur-
lart ve dig ticaret hadleri arasindaki iligkiyi inceleyen caligmasinda,
koentegrasyon testini kullanmig ve degiskenler arasinda koentegrasyon iligkisini
tespit etmigtir. Bu iliksinin bulunmasi, déviz kurlart ve dig ticaret hadleri ara-
sinda en az bir yonlil nedensellik olabilecegini géstermektedir.

Akhtar ve Hilton (1984), 1974 — 1981 yillarinda ¢eyrek yillik veriler kullan-
diklart bu caligma i¢in doviz kurlarinda meydana gelen oynaklik ile dig ticaret
arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. En kiiciik kareler metodunu kullandiklar
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calismalarinda déviz kurundaki oynaklik ile dig ticaret arasinda negatif bir iligki
bulmuglardir.

Gotur (1985), 1974 — 1982 yillarint kapsayan donem i¢in ¢eyrek yillik veri-
ler kullanarak En Kiigiik Kareler yontemini kullandig1 ¢calismada déviz kurunda
meydana gelen oynaklik ile dis ticaret arasinda yok sayilabilecek kadar zayif bir
etki bulmustur.

McKenzie (1986), Avustralya’daki reel doviz kurlart ve dis ticaret hadleri
iligkisini inceledigi caligmasinda koentegrasyon testini kullanmugtir ve reel do-
viz kuru ile dig ticaret hadleri arasinda nedensellik iligkisinin mevcut oldugunu
gostermigtir. Degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin olmast, reel déviz kuru
ve dis ticaret hadleri arasinda en az bir yonlii nedenselligin varlig1 anlamina
gelir.

Bailey ve Tavlas (1988), ceyrek yillik veriler kullandiklart ve 1962 — 1985
yillarimt kapsayan calismalarinda déviz kurundaki oynaklik ile dig ticaret ara-
sindaki iligkiyi inceleyen yazarlar, bu ¢alismay1 nominal déviz kurlart iizerinden
OLS ile tahmin etmislerdir. Arastirma bulgularinda déviz kurundaki oynaklik
ile dis ticaret arasinda herhangi belirgin bir iligki bulamamuglardur.

Brada ve Mendez (1988), 1973 — 1977 donemini sinirlayan donemde yillik
veriler kullamilmig ve doviz kurlarindaki oynaklik modellenmeye calisilmis ve
dig ticaret ile iligkisi incelenmistir. Cross section analiz yapilan s6z konusu ca-
lismada reel déviz kurunda meydana gelen oynaklik ile dis ticaret arasinda pozi-
tif yonli bir iligki bulunmustur.

Koray ve Lastpares (1989), aylik verilerin kullanildigt ve 1961 — 1985 yilla-
rint kapsayan dénemi inceleyen calismada, VAR modeli kullamlmis ve Reel
doviz kurunda meydana gelen oynaklik modellenmis ¢ok zayif da olsa dig tica-
ret ile ters yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Rose ve Yellen (1989), 1960 — 1985 yillarin1 kapsayan donem igin iicer ay-
lik veriler kullanilarak A.B.D. icin J Egrisi arastirilmistir. Calismada reel doviz
kuru, yurt ici ve yurt dist gelir ile dig ticaret arasindaki kisa ve uzun dénemli
etkiler arastirilmistir. Kisa ve uzun donemli analizde tahmin sonuclari reel doviz
kurunun dis ticaret dengesi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
olmadigini gostermistir.

Medhora (1990), 1976 — 1982 yillarint igeren yillik verilerin kullanildig: ca-
lismasinda OLS yoéntemi ile Nominal déviz kurlan ile dig ticaret arasindaki
iligki incelenmis ve cok belirgin olmamakla birlikte déviz kurundaki oynaklik
ile dis ticaret arasinda dogru yonlil bir iligki tespit edilmistir.

Rose (1991), reel doviz kuru, dis ticaret, yurt i¢i ve yurt digt gelir arasindaki
iliskiyi OECD’ye iiye 5 iilke icin arastirmustir. Calismada 1974 — 1986 arasin-
daki yullar ii¢n aylik veriler kullanilmustir. Elde edilen bulgular reel déviz kuru-
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nun dig ticaret dengesi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip ol-
madigint géstermektedir.

Feenstra ve Kendall (1991), Ceyrek yillik veriler kullanilarak 1975 — 1988
yullarin kapsayan calismada GARCH yontemi ile doviz kuru oynakligi model-
lenmis ve doviz kuru oynaklig: ile dig ticaret arasinda ters yonlil bir iliski tespit
edilmistir.

Koch ve Rosensweigh (1992), zaman serisi bagimsiz testleri ile Granger
koentegrasyon testini kullanarak dolarin degerindeki bir degisimin ABD dig
ticaret hadleri {izerine etkisini arastirmus, dolarin nihai etkisinin dig ticaret had-
lerini zayif olarak etkiledigi ve gelencksel modellerin séylendigi kadar giiclii
olmadig1 sonucuna varmistir.

Kroner ve Lastpares (1993), Aylik verilerin kullanildigt 1973 — 1990 déne-
mini kapsayan ¢aligmada nominal d6viz kuru oynakligun dig ticaret iizerindeki
etkisi GARCH-M yo6ntemi ile modellenmis model anlamli olmakla birlikte do-
viz kurunun dis ticaret iizerinde belirgin bir etkisinin olmadig: ifade edilmekte-
dir.

Chowdhury (1993), Ceyrek verilerin kullanildigr 1973 — 1990 ddnemini
kapsayan calismada VAR yo6ntemi kullanilarak reel doviz kurundaki oynakligin
dig ticaret lizerindeki etkisi arastirilmig ve belirgin bir sekilde ters yonlil bir
iligkinin oldugu sonucuna varilmigtir.

Hasan ve Khan (1994), 1972 — 1991 yillart arasinda yillik verileri kullana-
rak Pakistan icin yaptiklari caligmada modeli ii¢ agamali EKK ile tahmin etmis-
lerdir. Arastima bulgularina gore, devaliiasyonun ihracat talebini artirict, ithalat
talebini ise azaltict yonde etki yaptiSint gdstermistir.

Koya ve Orden (1994), Yeni Zelanda ile Avustralya’daki reel doviz kuru ve
dis ticaret hadleri arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda koentegrasyon
testi ve Granger nedensellik analizi yapmuslar ve bu iilkelerde dis ticaret hadle-
rindeki degisimlerin reel doviz kurlarindaki degisimlerin Granger anlamda ne-
deni oldugu sonucuna varmiglardir. Déviz kuru ve dis ticaret hadleri iligkisinin
Tiirkiye iizerine yapilan az sayidaki calismalar da séyle 6zetlenebilir.

Alse ve Oskooee (1995), azgelismis ve gelismis toplam 25 iilke i¢cin uygula-
diklar1 koentegrasyon testi ile efektif doviz kuru ve dig ticaret hadleri arasinda
uzun dénemde bir iligki bulunmadiZint gdstermislerdir.

Demirden ve Pastinr (1995), 1978:2 — 1993:2 dénemi i¢in A.B.D. ekonomi-
sine ait veriler kullanilarak dig ticaret dengesi, reel doviz kuru, reel GSMH ve
reel diinya gelirinden olusan degiskenler arasindaki ilikiler incelenmistir. VAR
modeli sonuglarina goére, calisma J Egrisini destekler nitelikte degildir. Buna
karsin VAR modelinin ¢dziimiinde yer alan Etki tepki fonksiyonlarinda ise J
egrisinin etkinligi géze carpmaktadir.
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Amano (1995), Kanada’daki reel doviz kuru ve dis ticaret hadleri arasindaki
iliskiyi inceledigi calismasinda koentegrasyon testi ve Granger nedensellik ana-
lizi yaparak, dis ticaret hadleri reel doviz kurlarinin ‘Granger anlaminda nede-
nidir’ seklinde bir sonuca ulagmistir. Bu sonug, In ve Menon’un buldugu reel
doviz kurlart dig ticaret hadlerinin Granger anlaminda nedeni seklindeki sonu-
cun tam tersini ifade etmektedir.

Zengin ve Terzi (1995), nominal déviz kuru, ihracat, ithalat ve dig ticaret
dengesi arasindaki iliskiyi farkli doénemler {izerine Engle-Granger
koentegrasyon ile Granger koentegrasyon testi yapmis ve degiskenler arasinda
kisa veya uzun donemli bir iligkinin olmadig1 sonucuna varmuistir.

In ve Menon (1996), ABD, Almanya, Fransa, 1ngiltere, 1talya, Japonya ve
Kanada’y1 kapsayan yedi OECD iilkesinde reel déviz kurlari ve dis ticaret had-
leri arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalarinda koentegrasyon testi ve Granger
nedensellik analizi yapmuslardir. Analiz sonucunda Almanya ile Italya’da dis
ticaret hadlerinin reel doviz kurlarinin Granger anlamda nedeni oldugu, ABD,
Fransa, Ingiltere, Japonya ve Kanada’da ise reel déviz kurlari dis ticaret hadle-
rinin Granger anlamda nedeni oldugu sonucunu bulmusglardir.

Battacharya (1997), bu calismada A.B.D. ‘nin ticaret ortagt oldugu 101 il-
kenin olusturdugu reel ddviz kuru indeksinin esas alindigt bu caligmada ayrica
biitce aci81, dis ticaret agid1, parasal taban ve faiz orani degiskenleri de modele
dahil edilerek bir VAR modeli tahmin edilmistir. VAR modeli sonuglarina gére
orta vadede reel doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasinda bir iliskinin oldugu
raporlanmustir.

Lin (1997), 1973:3 — 1994:9 dénemini kapsayan calismada A.B.D. ekono-
misi i¢in aylik verilerek kullanilarak yapilan ¢alismada Engle Granger yontemi
kullanilmig ve degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme iliskisinin olmadigina
isaret edilmisgtir.

Abeysinghe ve Yeok (1998), 1980:1 — 1993:4 dénemini kapsayan calismada
ticer aylik veriler kullanilarak Singapur eknomisi i¢in Devalilasyonun ihracat
iizerindeki etkileri incelenmistir. Degiskenler arasinda bir kointegrasyon iligki-
sinin oldugu raporlanmis ve dogrudan bir iligkinin olduguna isaret edilmistir.

Koray ve McMillin (1999), 1973 — 1993 yillar1 arasinda A.B.D. ekonomisi
icin para politikasinda meydana gelen degisikliklerin doviz kuru ve ticaret den-
gesinde ne gibi etkiler gosterdigi arastirtlmustir. Arastirma bulgularina gére;
para politikasi goklarinin reel ve nominal doviz kurlarinda gegici degerlenmele-
re Onciiliik ettigini gostermistir. Doviz kuru degerlenmeleri ticaret dengesinde
kisa dénemli birr iyilesmeye sebep olarak gosterilen para politikast iizerinde
gecici bir ok meydana getirmekte, fakat daha sonra ise, J egrisi hipotezine des-
tek veren bir dis ticaret bozulmasina neden olmaktadir.
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Sivri ve Usta, 1994-2000 doneminde Tiirkiye’de reel déviz kuru ile ihracat
ve ithalat arasindaki iliskiyi VAR yonteminden yararlanarak hesaplamaya ca-
lismuglar, sonuclarim koentegrasyon testi, etki-tepki fonksiyonlart ve varyans
ayristirmalart yontemlerini de kullanarak yorumlamuslardir. Analize gore, reel
doviz kurunun ihracat ve ithalat fiyatlar ile arasinda bir nedensellik iligkisinin
olmadig1, varyans ayristirmalar yontemine goére ihracat ve ithalatin tahmin hata
varyansint 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 kullanildig: bu caligmada ARCH
yontemi ile 1969 — 1995 donemi doviz kuru oynaklig: test edilmis ve aragtirma
bulgularina gore oynaklik ile dis ticaret degerleri arasinda dogru yonlil bir ilis-
kinin olduguna isaret edilmistir.

Baldemir ve Gokalp (1999), 1980-1997 yillarint kapsayan ddénemde nomi-
nal doviz kuru ile dis ticaret hadleri arasindaki iligkiyi yillik verilerin kullanildi-
&1 koentegrasyon testi ile analiz yapmiglardir. 1980-1997 doneminde nominal
doviz kuru ile dis ticaret hadleri arasinda Granger nedenselligi oldugunu tespit
etmiglerdir. Bu nedensellik, nominal déviz kurlarinda yasanan bir artisin dig
ticaret hadlerinde bozulmaya yol agacagi seklinde ifade edilebilir.

Zengin (2000), 1990 y1l1 ve sonrasinda reel déviz kuru, ihracat fiyat endeksi
ile ithalat fiyat endeksi serilerinin arasindaki iligkiyi VAR yontemini kullanarak
analiz etmis, reel doviz kuru ve ihracat fiyat endeksi ile ithalat fiyat endeksi
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu tespit etmistir. Analize gore,
ihracat ve ithalat fiyatlart reel déviz kurunu dogrudan etkilerken, reel déviz kuru
ithalat fiyat endeksini dogrudan, ihracat fiyat endeksini ise ithalat fiyat endeksi
araciligiyla etkilemektedir.

Hook ve Boon (2000), 1985 — 1997 yillarint kapsayan dénem igin cey-
rek yillik veriler kullanarak déviz kurunda meydana gelen oynakligt modelle-
migler ve hem nominal hem de reel déviz kurunda meydana gelen oynakligin
VAR modelini kullandiklart ¢alismalarinda ihracati ters yonlii etkiledigi sonu-
cuna ulamuglardir.

Kim (2001), para politikast soklarinin ticaret dengesi lizerine etkilerini
Fransa, Ingiltere ve Italya i¢in VAR modeli yardimiyla arastirnustir. Her iig
iilke i¢in de para politikast soklarimin ticaret dengesi iizerinde harcamaarin yo-
niinii degistirici bir etki meydana getirdigi goriilmiistiir.

Wilson ve Tat (2001), iicer aylik verilerin kullanildig1 ve 1970 — 1996 yilla-
rma ait dénemin icerdigi bu caligmada Singapur ve A.B.D arasindaki ticaret
mallarinin iki tarafli ticaretinde reel ticaret bilancosu ve reel déviz kuru arasin-
daki iligkinin varlig1 incelenmistir. Sonug¢ olarak Singapur ve ABD igin reel
doviz kurunun reel kargilikli ticaret dengesi iizerinde anlamli bir etki yapmaya-
cagl sonucuna vartlmistir.
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Hsing (2004), Japonya, Kore ve Tayvan’da J egrisi etkisini arastirmak ama-
ctyla 1980 — 2001 dénemini kapsayan ve VECM'den elde edilen genellestiril-
mis etki tepki fonksiyonlart kullanilmigtir. Geleneksel J egrisi etkisi yalnizca
Jpaonya icin raporlanirken, Kore ve Tayva’'da inceleme dénemi biyunca boyle
bir etki saptanmamustir.

Kasman ve Kasman (2005), 1982 — 2001 yullarmt iceren ¢eyrek yillik
verilerin kullamildig1r ve Kointegrasyon Analizi ve Hata Diizeltme modelinin
kullanildigt s6z konusu calismada déviz kurundaki oynakligin ihracat iizerinde-
ki etkisinin poizitif yonlii olduguna dikkat ¢ekilmistir.

Hwang ve Lee (2005), 1990 — 2000 yillarint kapsayan dénemde aylik verile-
rin kullanildig1r ve reel doviz kurundaki oynakligin modellendigi calismada,
oynaklik GARCH-M yéntemi ile modellenmis ve ddviz kurundaki oynakligin
ithalat iizerindeki etkisi dogru yonlii olarak tespit edilirken, ihracat iizerindeki
etkisi ters yonlii olarak bulunmustur.

2. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada 1992:1 — 2009:1 yillart arasini kapsayan aylik veriler ile calisil-
mustir. S6z konusu veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden elde edilmistir. Calismada reel efektif doviz kuru (redk),
dig ticaret hacmi (rdth_sa) ve cari iglemler aci81 (ca_sa) degigkenleri kullanil-
mustir. Burada verilerin calismaya hazir hale getirilebilmesi i¢in oncelikle dis
ticaret hacmi UFE serisi yardimiyla deflate edilerek reellestirilmistir. Daha son-
ra mevsimsellik arastirmasini takiben mevsimsel etkinin altinda olan seriler
ilgili diizeltmeler yapildiktan sonra duraganlik sartin1 saglayip saglamadiklart
hipotez testleri ve bazi1 diagnostik testler yardimiyla degerlendirilerck seriler
duragan hale getirilmistir.

3. Vektor Otoregresyon Analizi

Calismada Peseran ve dig. (2001) tarafindan gelistirilen Sinir Testi yaklasi-
mi ile Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR (Vector Autoregression) ydtemi
yardimu ile tahmin edilecektir. Stur testi, EKK tahmincisi ile kisitsiz hata dii-
zeltme modelinin tahminine dayanmaktadir. (bu durumda, kisitsiz hata diizeltme
modeli;

, t ! ’ :
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(1) no’lu denklemdeki sekilde kisitsiz hata diizeltme modeline doniistiiriil-
diikten sonra, sdz konusu degiskenler arasinda kointegrasyon iligkisi olmadigimni
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temsil eden sifir hipotezinin, F testi ve / veya t testi yardimu ile stnanmasina
gecilir. Bu siirecte kullanilan F ve t istatistiklerinin asimptotik dagilimu, incele-
nen seriler arasindaki kointegrasyon derecesini hesaba katmadan kointegrasyon
iligkisi olmadigin1 temsil eden sifir hipotezi altinda; sirasi ile standart F ve t
dagilimlarina uymamaktadir. Bu nedenle, Peseran ve dig. (2001), cesitli giiven
diizeyleri icin alt ve iist sinir degerlerinden olugan kritik degerler seti tiiretmis-
lerdir. Alt sinir degeri, degiskenlerin tamaminin I(0); tist sinur degeri ise, degis-
kenlerin tamamuun I(1) oldugunu varsaymaktadir. Hesaplanan test istatistigi,
st suur kritik de@erinden biiylikse; incelenen degiskenler arasinda
kointegrasyon iligkisi olmadigint temsil eden sifir hipotezi reddedilmektedir.

Hesaplanan test istatistigi, alt sinir kritik degerinden kiiciikse; bu kez de in-
celenen degiskenler arasinda koietegrasyon iligkisi olmadigim temsil eden sifir
hipotezi kabul edilmektedir. Hesaplanan test istatistiginin sunur kritik degerleri-
nin arasina dilgmesi durumunda ise; degiskenlerin karsilikli kointegrasyon dere-
celerinin gbz Oniine alinmast gerekmektedir. Diger bir deyisle, kointegrasyon ile
ilgili olarak herhangi bir karar verilememektedir.

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

Caligmada reel doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki iligkileri incele-
mek amaciyla yapisal olmayan VAR yonteminden yararlanilmistir. VAR mode-
li ilk defa 1980 yilinda Sims tarafindan gelistirilmistir. Sims i¢sel ve digsal de-
gisken ayirimina karsi ¢ikarak bir ekonometrik modelde yer alan her degiskenin
diger bir degiskeni etkileyebilecegini ve bu degiskenlerin de diger
degisknelerden etkilenebilecegini ileri siirerek VAR modelini gelistirmistir
(Sims, 1980: 1-49).

VAR modellemedki temel amag, sadecedegiskenler arasindaki tek yonlii
iligkiyi tespit etmek degil, aym 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 ge-
kilde gostermek miimkiindiir;

P P
X, =a,+ Zall.ixt—l +Z Ayp,;2,4 1€,
i=1 i=1

2

P P
7, = Ayt ZazuxH +Z Ay 2, TE,
i=1 i=1

3
Burada a;, sabit terim ve ajj, i’inci denklemdeki j’inci degiskenin k gecik-
mesine ait parametre, £ rassal hata terimi ve gecikme sayisint ifade etmekte-
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dir. modelde esitliklerin sag tarafinda yer alan degiskenlerin birbiri ile aynm ol-
duguna dikkat edilmelidir. Sabit terim modele degiskenlerin sifirdan farklt orta-
lamalara sahip olmast durumunda dahil edilmektedir. Esitlik (3.11) ve (3.12)
no’lu denklemlerde yer alan VAR modeli matrislerde,

S I b bl =
4)

veya,

14
v, =c+ZAiyt_i + €,

pa

C))

Seklinde yazmak muimkiindiir. Yukaridaki 6rnek model yalmzca iki degis-
ken iceren bir VAR modeline isaret etmektedir. Bununla birlikte bir VAR mo-
deli daha genel olarak & sayida degisken i¢in asagida denklem (3.15)’deki gibi
ifade edilebilmektedir.

Y, =c+tA Yy, tAY o +Ay,_, t+€

(6)
Burada y,, (kx1) boyutundaki degisken vektérii, ¢ (kx1) boyutundaki sabit
terimler vektorii, €, (kx1) boyutundaki rassal hata terimleri vektorii ve A; (kxk)

boyutundaki parametre matrisleridir.

VAR modeli gecikme sayisi, p, dikkate alinarak p’inci dereceden VAR mo-
deli olarak adlandirtlir ve VAR(p) olarak gosterilir. Modelde icsel ve digsal
ayrimut yaptlmaksizin biitiin degiskenler i¢sel olarak kabul edilir. Bunun sonucu,
aragtirmacilarin 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 agamadan
sonra VAR analizine gegmek miimkiindiir;

Modele dahil edilecek olan degiskenlere bakildiginda tiimiiniin ayn1 derece-
den yani birinci derecen duragan oldugu goriilmektedir ki; bu durum da VAR
analizi ile birlikte kointegrasyon analizinin yapilmasma imkan vermektedir.
VAR modeli kurulurken en énemli kosul bilgi kriterleri tarafindan belirlenen
VAR gecikme uzunlugunun dogru tahmin edilmesidir. Bununla birlikte modele
dahil edilecek olan degiskenler ayni dereceden kointegre olduklart icin VAR
analizinde bu degiskenlerin seviyeleri kullanilmaktadir. Bununla ilgili olarak
VAR gecikme uzunlugu tablo 1 aracilityla verilmektedir.
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Tablo 1. VAR Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag  LogL

-2806.725
-2102.829
-2061.628
-2056.305
-2053.177
-2049.501
-2046.137
-2040.779
-2038.120
-2030.651
-2020.399
-2013.429
-2011.449
-1992.272
-1988.848

Nelie BEEN e RV I AN i )

—_ = = =
wW NN =D

—
=

LR FPE AIC

NA 1.20e+09 29.42121
1378.309 831673.0 22.14481
79.38306 593674.2* 21.80762*
10.08835 617095.5 21.84612
5.830251 656455.8 21.90761
6.736156 694472.2 21.96336
6.058554 737280.7 22.02237
9.480489 766789.5 22.06052
4.622780 8206164 22.12691
12.74728 835428.1 22.14295
17.17687 826446.3 22.12983
11.45843 846579.7 22.15109
3.193332 914231.5 22.22459
30.32212%* 825104.1 22.11803
5.305683 878814.0 22.17642

SC
29.47229
22.34914
22.16520%*
22.35695
22.57169
22.78068
22.99295
23.18434
23.40398
23.57327
23.71340
23.88791
24.11466
24.16134
24.37298

HQ
29.44190
22.22757
21.95246*
22.05303
22.17659
22.29441
2241550
22.51572
22.64418
22.72229
22.77125
22.85458
22.99016
22.94566
23.06613

Tablo 1’den de acik¢a goriilebildigi iizere; FPE (Final Prediction Error),
AIC (Akaike), SC (Schwarz) ve HQ (Hannan Quinn) bilgi kriterleri 2 gecikme-
yi isaret etmektedir. Yani VAR gecikme uzunlugu (2) olarak belirlenmistir. Iki
gecikmeli VAR modelinin istikrarli olup olmadigi asagidaki testler tarafindan

sinanmaktadir.

Tablo 2. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kékleri

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: REDK RDTH_SA CA_SA

Exogenous variables: C

Lag specification: 1 2

Root 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

No root lies outside the unit circle.

Tablo 2 araciligiyla da goriilebilecegi iizere; hicbir modiiliis degeri referans
araligmun diginda degildir. Bu durumda kurulan VAR modelinin istikrarli oldu-
gunu gostermektedir. Aynt analizi grafik ile yorumlamaya imkan veren sekil
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1’deki AR karakteristik Polinomunun Ters Koklerini birim ¢ember analizinde
degerlendirmek gerekmektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0 -

0.5 —

0.0

-0.5 ~f

-1.0 -

-1.5
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 10 15

Sekil 1. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Hicbir AR kokiiniin birim c¢emberin disinda yer almamas: kurulan VAR
modelinin duragan oldugunu en acik sekilde desteklemektedir. Kurulan VAR
modelini LM testi ile sitnamaya devam etmek yerinde olacaktir.

Tablo 3. Serisel Tlgilesim LM Testi

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Sample: 1992M01 2009M02
Included observations: 203
Lags LM-Stat Prob
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
Probs from chi-square with 9 df.
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LM testinde olasilik degerleri incelendiginde; seride serisel ilgilesimin ol-
madi8 yoniindeki bos hipotez reddedilememektedir. VAR modelinin yapisal
olarak tutarli oldugu yoniindeki analizi tamamladiktan sonra, kointegrasyon
analizine gecmek gerekmektedir.

Tablo 4. Kointegrasyon Analizi

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type 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

Tablo 4’deki Kointegrasyon analizinden de net bir sekilde goriilebildigi iize-
re; Ozdeger ve Iz Istatistikleri modelde 2 adet kointegre vektdr bulundugunu
raporlamaktadir. Modelde kointegre vektoriin bulunmasi hata diizeltme modeli-
nin yapilmasint zorunlu kilmaktadur.

Modelde uzun dénemli iliskinin ipuglarint veren kointegrasyon analizinde
uzun doénemli iligkinin olabilecegi raporlanirken, kisa donemli iliskiyi 6zellikle
Granger Nedensellik Testi araciligiyla incelemek miimkiindiir. Bu agamada etki
tepki analizini yorumlamak gerekirse;
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Response to Generalized One SD. Innovations
Responss of REDK to REDK Responss of REDK to RDTH_SA Response of REDK to CA_SA
5 5

Response of RDTH_SA to REDK Response of RDTH_SA to RDTH_SA Response of RDTH_SA to CA_SA
4 4 4
3 3 3
2 2 2
1 14 1
0 k 0. 0
1 1 . 1
5 w52 5 oo 0 5 FONS )
Response of CA_SA to REDK Response of CA_SA to RDTH_SA Response of CA_SA to CA_SA

400 4004 400

200 2004 20

Sekil 2. Etki Tepki Analizi

Sekilde her degiskenin birbirine ve diger tim degiskenlere uygulanan bir bi-
rim sok karsisindaki tepkileri dl¢iilmeye calisilmistir. Buna gore; seklin en ba-
sindaki reel doviz kurunda ortaya c¢ikan bir birimlik sokun reel déviz kuru iize-
rindeki etkisi temelde reel déviz kurunun modelde olmayan degiskenler tarafin-
dan etkilenen kismimu gostermektedir ki; reel déviz kuru bagumli degisken ola-
rak diisiiniildiigiinde en yiiksek etki de bu kanaldan saglanmaktadir. Sekle gore
reel efektif doviz kuruna uygulanan bir birimlik sok 6zellikle ilk ii¢c donemde
kendisi gostermektedir. Bununla birlikte ortaya ¢ikan etkinin c¢ok istikrarlt ol-
dugu diisiiniilemez ¢iinkii etki yaklasik olarak 6 ay siirmekte ve daha sonra tesiri
kaybolmaktadir.

Reel dig ticaret hacmine uygulanan bir birimlik sokun reel déviz kuru iize-
rinde neredeyse hicbir etkisi bulunmamaktadir. Ortaya c¢ikan etki ilk 2 ay icinde
gecerli olup 4. ve 5. aylar itibariyle ortadan kaybolmaktadir. Bu agidan deger-
lendirildiginde reel dig ticaret hacmindeki gelismelerle reel déviz kurunu agik-
layabilmek imkansiz denecek kadar giic olmaktadir.
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Cari islemler aciginda ortaya ¢ikan bir birimlik sokun reel doviz kuru iize-
rindeki etkisinin negatif ve modelde yer alan degiskenler acisindan bakildiginda
en kuvvetli oldugunu séylemek miimkiindiir. Cari islemler agiginin yiikselmesi
ozellikle ilk 5 aylik zaman dilimi icinde kur iizerinde ¢ok ciddi bir asag1 yonlii
etkiye neden olmus, bununla birlikte etki 5 ay gibi bir zaman sonra kaybolmus-
tur.

Diger degiskenlerin birbirleri arasindaki iliski dzetlenirse; genellikle bir de-
giskende ortaya cikan etki nerdeyse cok kisa bir zaman dilimi icin diger degis-
ken iizerinde bir gelismeye neden olmakta bu gelismeye bir de déviz piyasast-
nin her tiirlii gelismeden etkilenmesi gibi faktorlerin de eklenmesiyle geligimin
cok istikrarlt oldugunu séylemek miimkiin olamamaktadir.

Bu acidan degerlendirildiginde 6zellikle bu analizde ortaya ¢ikan etki; cari
islemler aciginin reel doviz kuru iizerindeki etkisidir. Bu etkiyi; cari iglemler
acigin ortaya cikaran geligmeler yani 6zellikle dig ticaret acigina ortam hazirla-
yan etmenler olarak diisiinmek gerekmektedir. Ozellikle yurtiginde ortaya ¢ikan
bu acigr kapatmaya yetecck kadar yerli tasarrufun olmamasi karar vericileri
yurtdist tasarruflara yonlendirmektedir. Yurtdist tasarruflart ¢ekebilmenin de
ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan en ciddi maliyeti faiz kanadinda
kendini gostermektedir. Yurtdis: tasarruf ithalatinin gerceklestirilebilmesi igin
uygulanan yiiksek faiz politikast sonucu kendine karli yatirim alanlart arayan
dev finans sirketleri, yiiksek faiz oranlart iizerinden iilkeye girmektedirler. Bu
girisin bir boyutu da kur boyutu olarak gerceklesmektedir. Ulkeye girecek olan
doviz dncelikle cari kur tizerinden T.L.’ye ¢evrilmektedir. Yiiksek faiz politika-
sinin cazibesi ile esgiidiimlii olmak tizere bu girisler devam etmektedir. Yurtigi-
ne gelen dovizin bollugu katlik prensibi geregi yerli para olan TL’yi agir1 deger-
lendirmektedir. Asirt deerlenme sorunu TL’ye ¢ok ciddi bir alim giicii kazan-
dirmaktadir ki bu da istenilenin aksine ithalati 6zendirerek dis ticaret acigni
artirmaktadir. Iste calismada 6zellikle cari islemler agiginda ortaya gikan bir
birimlik sokun kur iizerindeki ilk 5 aylik etkisini bu sekilde yorumlamak miim-
kiindiir.

Etki tepki analizini yorumladiktan sonra bir birini desteklemek iizere so-
nuglar vermesi beklenilen bir diger analiz olan Varyans Ayristirmasi analizine
gecilmelidir.
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Response to Generalized One S.D. Innovations

Response of REDK to REDK

Response of REDK to RDTH_SA

Response of REDK to CA_SA

Respanse of RDTH_SA to REDK

Response of ROTH_SA to RDTH_SA

Response of ROTH_SA to CA_SA

Response of CA_SA to REDK

Response of CA_SA to RDTH_SA

Response of CA_SA to CA_SA

400

2004

400
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400

2004

200

200

200

Sekil 3. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmast, bir degiskende ortaya ¢ikan gelismeleri modelde kul-
lanilan hangi degigskenin daha cok a¢ikladiguu ifade etmesi bakimindan oldukca
dikkate deger bir analiz olarak degerlendirilmektedir. Sonuclarint su sekilde
yorumlamak miimkiindiir; Reel déviz kurundaki gelismeler modelde en cok cari
islemler agi81 tarafindan agiklanmaktadir.

Reel dig ticaret hacmi reel déviz kurunda ortaya cikan gelismeleri net bir
sekilde aciklayamamaktadir. Bununla birlikte cari islemler acig1, ¢cok net bir
sekilde reel doviz kurunda meydana gelen degismeleri acgiklayabilmektedir.
Burada yine aciklama giicii yiiksekligi bakimindan incelenecek olursa; reel do-
viz kurunun en ¢ok modelde yer almayan daha bagka degiskenler tarafindan da
aciklandig diisiiniilmektedir.
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Reel dig ticaret hacmine bakildiginda; reel dig ticaret hacmi; modelde yer
alan degiskenler bakimindan incelendiginde en ¢ok reel déviz kurundaki gelis-
meler tarafindan acgiklanmaktadir. Bakildiginda cari islemler aciZinin reel dig
ticaret hacmini agiklama konusunda ¢ok ciddi problemler oldugu goriilmektedir.

Cari iglemler acigindaki gelismeler yorumlandiginda; ilk olarak cari islemler
acigindaki degismeleri agiklama anlaminda basa bas giden reel dig ticaret hacmi
ve reel doviz kuru degiskenleri daha sonra; aciklama giicli bakimindan reel do-
viz kurunun modelde cari iglemler acigindaki gelismeleri reel dig ticaret hacmi-
ne gore ¢cok daha fazla acikladigt bununla birlikte model bir biitiin olarak deger-
lendirildiginde ikisinin ac¢iklama giicliniin de oldukc¢a zayif oldugu goriilmekte-
dir.

Bu asamada vektor hata diizeltme modeli cercevesinde Granger Nedensellik
sinamast yapmak miimkiin olmaktadir. Burada 6zellikle Granger Nedensellik
sinamasinin kisa déonemli nedensellik iligkisini 6lgmeye yonelik oldugu unutul-
mamalidir.

Tablo 6. Granger Nedensellik Testi

Bagmmh Degisken: d(redk)
Bagimsiz . . Serbestlik | Olasihik
Degiskenler Ki-Kare Ist. Derecesi Deg.
D(RDTH_SA) | 0.169245 2 0.9189
D(CA_SA) 0.117663 2 0.9429
Tiimil 0.252318 4 0.9927
Bagimh Degisken: d(rdth_sa)
Ba?msnz Ki-Kare ist. Serbestl.ik Olz}sﬂlk
Degiskenler Derecesi Deg.
D(REDK) 5.565327 2 0.0619
D(CA_SA) 0.547411 2 0.7606
Tiimil 6.659116 4 0.1550
Bagmmh Degisken: d(ca_sa)

Bagimsiz . : Serbestlik | Olasihik
Degiskenler Ki-Kare Ist. Derecesi Deg.
D(REDK) 5.122986 2 0.0772
D(RDTH_SA) | 1.151680 2 0.5622
Tiimil 6.100328 4 0.1918

Degiskenler arasinda % 5 anlam seviyesinde tutarlt bir kisa dénemli neden-
sellik iligkisine rastlanllamamustir. Bununla birlikte % 10 anlam diizeyinde cari
islemler acigindan reel dis ticaret hacmine ve reel doviz kurundan cari iglemler
acigma dogru kisa donemli bir nedensellik iligkisinden bahsetmek miimkiindiir.
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Bununla birlikte degiskenler arast uzun dénemli iligkiye de bakmak gerekmek-
tedir.

Tablo 7. Degiskenler Arasi Uzun Donemli fliski

Hata Diizeltme D(REDK) | D(RDTH_SA) | D{CA_SA)
-0.220169 0.001288 | -6.920509

Kointegrasyon Denklemi 1 (0.04255) (0.00459) (5.00567)
[-5.17379] [0.28073] | [-1.38253]

0.273529 -0.038805 6.632304

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

Degigkenler arast uzun dénemli iliskiyi gosteren degerlere bakildiginda, bir
uzun dénemli iliskinin varligindan séz etmek miimkiin olabilmektedir. Ozellikle
istikrarlt olarak degerlendirilen (t) istatistikleri uzun dénemli iligkinin ipuglarini
vermektedir.

Genel Degerlendirme ve Sonug

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomilerinin i¢ tasarruf hacimlerinin
sermaye birikimini saglama anlaminda kalkinma ve bilylime dinamiklerini ates-
leyecek Olciide gelismemis olmasindan dolayr Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkeler kalkinma siireclerinin finansmani i¢in dig diinyadan bor¢lanma yoluna
gitmektedirler. Bu gibi iilkeler iktisadi ve siyasi acidan yiiksek risk grubuna
dahil olduklarindan gereken sermaye birikimini iilkeye ¢cekmek icin yiiksek faiz
politikast uygulamak zorunda kalmuslardir. Uygulanan yiiksek faiz ortaminda
iilkeye giren sermayenin spekiilatif temelli olmasi kalkinmanin finansmanini
istenilen olciide etkileyememis gelen finansman kaynagi iilkenin prodiiktif ol-
mayan alanlarina kaymasi sonucu da olasi herhangi bir iktisadi veya siyasi ti-
kanmalar iilke ekonomisi agisindan birer yitkima doniistiirmiistiir. Bu sekliyle
degerlendirildiginde reel kurun hedeflenmesi siireci giindeme gelmistir. Ozellik-
le 94 krizinden sonra reel kur hedefine gecilmis cok kisa bir uygulanmis ve
daha sonra terk edilmistir. Bugiin gelinen noktada krizlerin anatomisi incelendi-
ginde arastirma bulgular ile esdeger 6zellikler tagidig: goriilmiistiir. Uygulanan
yiiksek faiz politikast yabanci sermayeyi lilkeye ¢ekerken yerli para bu siirecte
asirt degerlenmekte ve dig ticareti ithalat lehine dzendirmektedir. Artan ithalat
dis finansman konusundaki kirilganlig1 daha da artirmakta bu da dis ticaret agik-
larim koriiklemekte ve cari aciklarin akil almaz boyutlara ulagsmasinmin 6niinii
acmaktadir ki; cari acigin GSMH’ye oraninin kriz agisindan kritik esik olarak
algilanmasinin ne derece dogru bir yaklagim oldugu da edinilen kriz deneyimle-
rinden acik¢a goriilmektedir. Bu sekilde daha da kirilgan bir hal alarak batilt
ckonomilerin ¢ikar alanina itilen Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomiler olast
bir konjonktiir titkanmasimun faturasim yiiksek devalilasyon sonucu artan borgla-
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rin tiim ekonomi igin bir yikim olugturmast gibi ¢ok agir bedellerle ddemekte-
dirler.

Bu acidan 6zellikle politika yapicilarinin bu hassasiyeti gz 6niinde bulun-
durarak, reel kur hedeflemesi, yalmzca yabanci yatirimlara uygulanan Tobin
vergisi benzeri bir karsiligin alinmasi ki; Sili’de 1991’den bu yana uygulanmak-
tadir. Borcun kompozisyonunun gézden gecirilmesi, cari a¢igin durumu ve para
otoritesinin herhangi bir tikaniklik durumunda inisiyatif almas: konulart su an
ivedi bir gsekilde tartisilmast gereken gercekliklerdir.
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