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I. GİRİŞ 

Gelişmiş ülke ekonomilerinin 1973 yılında döviz kurlarını dalgalanmaya bı­
rakmaları ile birlikte Bretton - Woods Sistemi uygulama alanını kaybetmiştir. 
Özellikle küreselleşme dalgasının etkisini artırmasıyla birlikte dış gelişmelere 
son derece duyarlı ve çok eklemli bir iktisadi yapı kendini göstermiştir. İlerle­
yen teknolojik gelişmelerin de etkisiyle daha karmaşık hale gelen iktisadi ilişki­
ler ağında değişkenlerin birbiriyle olan etkileşimi daha karmaşık hale gelmiştir. 
Enflasyon, faiz oranı, sermayenin uluslararası anlamda mobilite kazanması gibi 
faktörlerin birbirleriyle ve döviz kurlarıyla olan karmaşık ilişkileri özellikle 
döviz kurunda bir oynaklığın oluşması kapsamında çok ciddi etkilerinin olduğu 
düşünülmektedir. Dalgalı kur rejiminin de uygulama sahası bulmasının özellikle 
döviz kurlarındaki oynaklığı pekiştirdiği ve döviz kurlarında meydana gelen 
oynaklığın dış ticaret üzerindeki olası etkileri uzun yıllardır hem teorik hem de 
uygulama anlamında iktisat literatürünün gündemini meşgul etmektedir. 

Dış dünya ile entegrasyonun gelişmesi sonucu artan dışa bağımlılık sorunu 
ile birlikte özellikle 1980 sonrasında ciddi anlamda krizlerle karşı karşıya ka­
lınmıştır. Söz konusu kriz sürecinde uygulamaya konan iktisadi politikaların 
seçiminde ve uygulanmasında ortaya çıkan yanlış yönlendirilmeler çok maliyet­
li bir süreçle ile karşı karşıya kalınması sonucunu doğurmuştur. Günümüze 
kadar siyasi iktidarlar tarafından uygulanan popülist politikalara bağlı olarak 
şekillenen yüksek fiyat artışları, yüksek seyreden kamu açıkları gibi kronik 
gelişmelere eklenen gerçekçi olmayan döviz kuru politikaları sonucunda dünya 
ekonomisindeki değişmelere yeterince uyum sağlamadan finansal serbestleşme­
ye geçilmesi, diğer ülkelerde yaşandığı gibi ülkemizi de dış şoklara duyarlı hale 
getirerek yüksek faiz düşük kur ikilisi tarafından uyarılan kısa vadeli spekülatif 
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sermaye hareketlerini hızlandırmış ve ekonomik krizlerin oluşumuna ortam 
sağlamıştır. 

İktisadi krizleri açıklarken çokça cari işlemler dengesindeki gelişmelerin is­
tenildiği ölçüde olmadığından bahsedilmektedir. Bu açıdan bakıldığında özel­
likle sürdürülebilir cari açığın makro politikaların tek başına veya etkileşimli 
olarak daha etkin bir işleyişe sahip olacağı düşünülmektedir. Türkiye ekonomi­
sinin kriz deneyimleri incelendiğinde birçoğunun karakteristik olarak cari açık 
krizi veya dövizi olduğu görülmektedir. Finansal serbestleşmenin ikinci ayağı­
nın gerçekleşmesi sürecinden önce krizlerin yapısını ve gerekçesini cari açıklar­
la özetlerken, özellikle sermaye hareketlerinin mobilite özelliği kazanmasının 
ardından haber etkisi dahil olmak üzere herhangi bir nedenle yurtiçine giren dış 
kaynaklı sermayenin ülkeyi terk ederek bir döviz krizine yol açması ile açık­
lanmaktadır. 2000'li yıllarda yakalanan yüksek ivmeli enflasyon politika yapıcı­
ları açısından Türkiye ekonomisinin dinamizmim olarak yorumlanırken, çıpa 
olarak kullanılan döviz kuruna karşılık daha fazla artan enflasyon, ithalatın gö­
receli olarak ucuzlayıp artmasına ve yabancı sermaye girişi ile birlikte dış ba­
ğımlı bir iktisadi yapının oluşması, cari açıkların sürdürülemez boyutlara ulaş­
masının gerekçesini oluşturmuştur. 

Bu çalışmada 1992 - 2009 yılları arasındaki dönemde reel döviz kuru ile dış 
ticaret dengesi arasındaki uzun dönem denge ilişkileri sınır testi yardımıyla 
ölçülmeye çalışılmıştır. Bu amaçla ilk olarak sabitli ve trendli model için 
otokorelasyon süreci incelenecek buna bağlı olarak seviye ilişkileri tespit edile­
rek modelin uyarlanma hızı belirlendikten sonra yapısal granger nedensellik 
testi ile uzun dönemli ilişkinin boyutu ortaya konmaya çalışılacaktır. 

1. Literatür 

Cooper (1971), dış ticaret hadlerinin küçük bir ülke tarafından etkilenmesi­
nin mümkün olup olmayacağını, dolayısıyla dış ticaret hadlerinin döviz kurunun 
yeniden düzenlenmesi anlamıma da gelen devalüasyonla değiştirilip değiştiri­
lemeyeceğini araştırmıştır. Cooper, karşılaştırmalı bir istatistiki' analiz kullanmış 
ve 20 az gelişmiş ülke inceleyerek, araştırma kapsamında yer alan bir çok ülke­
de reel döviz kurunun dış ticaret hadleri üzerinde etkisinin önemsiz olduğu so­
nucuna varmıştır. 

Diaz-Alejandro (1980), Arjantin'de 1913-1976 yıllarını kapsayan döviz kur­
ları ve dış ticaret hadleri arasındaki ilişkiyi inceleyen çalışmasında, 

koentegrasyon testini kullanmış ve değişkenler arasında koentegrasyon ilişkisini 
tespit etmiştir. Bu iliksinin bulunması, döviz kurları ve dış ticaret hadleri ara­
sında en az bir yönlü nedensellik olabileceğini göstermektedir. 

Akhtar ve Hilton (1984), 1974 - 1981 yıllarında çeyrek yıllık veriler kullan­
dıkları bu çalışma için döviz kurlarında meydana gelen oynaklık ile dış ticaret 
arasındaki ilişkiyi incelemişlerdir. En küçük kareler metodunu kullandıkları 
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çalışmalarında döviz kurundaki oynaklık ile dış ticaret arasında negatif bir ilişki 
bulmuşlardır. 

Gotur (1985), 1974 - 1982 yıllarını kapsayan dönem için çeyrek yıllık veri­
ler kullanarak En Küçük Kareler yöntemini kullandığı çalışmada döviz kurunda 
meydana gelen oynaklık ile dış ticaret arasında yok sayılabilecek kadar zayıf bir 
etki bulmuştur. 

McKenzie (1986), Avustralya' daki reel döviz kurları ve dış ticaret hadleri 
ilişkisini incelediği çalışmasında koentegrasyon testini kullanmıştır ve reel dö­
viz kuru ile dış ticaret hadleri arasında nedensellik ilişkisinin mevcut olduğunu 
göstermiştir. Değişkenler arasında nedensellik ilişkisinin olması, reel döviz kuru 
ve dış ticaret hadleri arasında en az bir yönlü nedenselliğin varlığı anlamına 
gelir. 

Bailey ve Tavlas (1988), çeyrek yıllık veriler kullandıkları ve 1962 - 1985 
yıllarını kapsayan çalışmalarında döviz kurundaki oynaklık ile dış ticaret ara­
sındaki ilişkiyi inceleyen yazarlar, bu çalışmayı nominal döviz kurları üzerinden 
OLS ile tahmin etmişlerdir. Araştırma bulgularında döviz kurundaki oynaklık 
ile dış ticaret arasında herhangi belirgin bir ilişki bulamamışlardır. 

Brada ve Mendez (1988), 1973 - 1977 dönemini sınırlayan dönemde yıllık 
veriler kullanılmış ve döviz kurlarındaki oynaklık modellenmeye çalışılmış ve 
dış ticaret ile ilişkisi incelenmiştir. Cross section analiz yapılan söz konusu ça­
lışmada reel döviz kurunda meydana gelen oynaklık ile dış ticaret arasında pozi­
tif yönlü bir ilişki bulunmuştur. 

Koray ve Lastpares (1989), aylık verilerin kullanıldığı ve 1961 - 1985 yılla­
rını kapsayan dönemi inceleyen çalışmada, VAR modeli kullanılmış ve Reel 
döviz kurunda meydana gelen oynaklık modellenmiş çok zayıf da olsa dış tica­
ret ile ters yönlü bir ilişki tespit edilmiştir. 

Rose ve Yellen (1989), 1960 - 1985 yıllarını kapsayan dönem için üçer ay­
lık veriler kullanılarak A.B.D. için J Eğrisi araştırılmıştır. Çalışmada reel döviz 
kuru, yurt içi ve yurt dışı gelir ile dış ticaret arasındaki kısa ve uzun dönemli 
etkiler araştırılmıştır. Kısa ve uzun dönemli analizde tahmin sonuçları reel döviz 
kurunun dış ticaret dengesi üzerinde istatistiksel olarak anlamlı bir etkiye sahip 
olmadığını göstermiştir. 

Medhora (1990), 1976 - 1982 yıllarını içeren yıllık verilerin kullanıldığı ça­
lışmasında OLS yöntemi ile Nominal döviz kurları ile dış ticaret arasındaki 
ilişki incelenmiş ve çok belirgin olmamakla birlikte döviz kurundaki oynaklık 
ile dış ticaret arasında doğru yönlü bir ilişki tespit edilmiştir. 

Rose (1991), reel döviz kuru, dış ticaret, yurt içi ve yurt dışı gelir arasındaki 
ilişkiyi OECD'ye üye 5 ülke için araştırmıştır. Çalışmada 1974 - 1986 arasın­
daki yıllar iiçn aylık veriler kullanılmıştır. Elde edilen bulgular reel döviz kuru-
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nun dış ticaret dengesi üzerinde istatistiksel olarak anlamlı bir etkiye sahip ol­
madığını göstermektedir. 

Feenstra ve Kendall (1991), Çeyrek yıllık veriler kullanılarak 1975 - 1988 
yıllarını kapsayan çalışmada GARCH yöntemi ile döviz kuru oynaklığı model­
lenmiş ve döviz kuru oynaklığı ile dış ticaret arasında ters yönlü bir ilişki tespit 
edilmiştir. 

Koch ve Rosensweigh (1992), zaman serisi bağımsız testleri ile Granger 
koentegrasyon testini kullanarak doların değerindeki bir değişimin ABD dış 
ticaret hadleri üzerine etkisini arastırmıs, doların nihai etkisinin dış ticaret had­
lerini zayıf olarak etkilediği ve geleneksel modellerin söylendiği kadar güçlü 
olmadığı sonucuna varmıştır. 

Kroner ve Lastpares (1993), Aylık verilerin kullanıldığı 1973 - 1990 döne­
mini kapsayan çalışmada nominal döviz kuru oynaklığının dış ticaret üzerindeki 
etkisi GARCH-M yöntemi ile modellenmiş model anlamlı olmakla birlikte dö­
viz kurunun dış ticaret üzerinde belirgin bir etkisinin olmadığı ifade edilmekte­
dir. 

Chowdhury (1993), Çeyrek verilerin kullanıldığı 1973 - 1990 dönemini 
kapsayan çalışmada VAR yöntemi kullanılarak reel döviz kurundaki oynaklığın 
dış ticaret üzerindeki etkisi araştırılmış ve belirgin bir şekilde ters yönlü bir 
ilişkinin olduğu sonucuna varılmıştır. 

Hasan ve Khan (1994), 1972 - 1991 yılları arasında yıllık verileri kullana­
rak Pakistan için yaptıkları çalışmada modeli üç aşamalı EKK ile tahmin etmiş­
lerdir. Araştıma bulgularına göre, devalüasyonun ihracat talebini artırıcı, ithalat 
talebini ise azaltıcı yönde etki yaptığını göstermiştir. 

Koya ve Orden (1994), Yeni Zelanda ile Avustralya'daki reel döviz kuru ve 
dış ticaret hadleri arasındaki ilişkiyi inceledikleri çalışmalarında koentegrasyon 
testi ve Granger nedensellik analizi yapmışlar ve bu ülkelerde dış ticaret hadle­
rindeki değişimlerin reel döviz kurlarındaki değişimlerin Granger anlamda ne­
deni olduğu sonucuna varmışlardır. Döviz kuru ve dış ticaret hadleri ilişkisinin 
Türkiye üzerine yapılan az sayıdaki çalışmalar da söyle özetlenebilir. 

Alse ve Oskooee (1995), azgelişmiş ve gelişmiş toplam 25 ülke için uygula­
dıkları koentegrasyon testi ile efektif döviz kuru ve dış ticaret hadleri arasında 
uzun dönemde bir ilişki bulunmadığını göstermişlerdir. 

Demirden ve Pastinr (1995), 1978:2 - 1993:2 dönemi için A.B.D. ekonomi­
sine ait veriler kullanılarak dış ticaret dengesi, reel döviz kuru, reel GSMH ve 
reel dünya gelirinden oluşan değişkenler arasındaki ilikiler incelenmiştir. VAR 
modeli sonuçlarına göre, çalışma J Eğrisini destekler nitelikte değildir. Buna 
karşın VAR modelinin çözümünde yer alan Etki tepki fonksiyonlarında ise J 
eğrisinin etkinliği göze çarpmaktadır. 
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Amano (1995), Kanada'daki reel döviz kuru ve dış ticaret hadleri arasındaki 
ilişkiyi incelediği çalışmasında koentegrasyon testi ve Granger nedensellik ana­
lizi yaparak, dış ticaret hadleri reel döviz kurlarının 'Granger anlamında nede­
nidir' seklinde bir sonuca ulaşmıştır. Bu sonuç, in ve Menon'un bulduğu reel 
döviz kurları dış ticaret hadlerinin Granger anlamında nedeni seklindeki sonu­
cun tam tersini ifade etmektedir. 

Zengin ve Terzi (1995), nominal döviz kuru, ihracat, ithalat ve dış ticaret 
dengesi arasındaki iliskiyi farklı dönemler üzerine Engle-Granger 
koentegrasyon ile Granger koentegrasyon testi yapmış ve değişkenler arasında 
kısa veya uzun dönemli bir ilişkinin olmadığı sonucuna varmıştır. 

in ve Menon (1996), ABD, Almanya, Fransa, İngiltere, İtalya, Japonya ve 
Kanada'yı kapsayan yedi OECD ülkesinde reel döviz kurları ve dış ticaret had­
leri arasındaki ilişkiyi inceleyen çalışmalarında koentegrasyon testi ve Granger 
nedensellik analizi yapmışlardır. Analiz sonucunda Almanya ile İtalya' da dış 
ticaret hadlerinin reel döviz kurlarının Granger anlamda nedeni olduğu, ABD, 
Fransa, İngiltere, Japonya ve Kanada' da ise reel döviz kurları dış ticaret hadle­
rinin Granger anlamda nedeni olduğu sonucunu bulmuşlardır. 

Battacharya (1997), bu çalışmada A.B.D. 'nin ticaret ortağı olduğu 101 ül­
kenin oluşturduğu reel döviz kuru indeksinin esas alındığı bu çalışmada ayrıca 
bütçe açığı, dış ticaret açığı, parasal taban ve faiz oranı değişkenleri de modele 
dahil edilerek bir VAR modeli tahmin edilmiştir. VAR modeli sonuçlarına göre 
orta vadede reel döviz kuru ile dış ticaret dengesi arasında bir ilişkinin olduğu 
raporlanmıştır. 

Lin (1997), 1973:3 - 1994:9 dönemini kapsayan çalışmada A.B.D. ekono­
misi için aylık verilerek kullanılarak yapılan çalışmada Engle Granger yöntemi 
kullanılmış ve değişkenler arasında bir eşbütünleşme ilişkisinin olmadığına 

işaret edilmiştir. 

Abeysinghe ve Yeok (1998), 1980:1 - 1993:4 dönemini kapsayan çalışmada 
üçer aylık veriler kullanılarak Singapur eknomisi için Devalüasyonun ihracat 
üzerindeki etkileri incelenmiştir. Değişkenler arasında bir kointegrasyon ilişki­
sinin olduğu raporlanmış ve doğrudan bir ilişkinin olduğuna işaret edilmiştir. 

Koray ve McMillin (1999), 1973 - 1993 yılları arasında A.B.D. ekonomisi 
için para politikasında meydana gelen değişikliklerin döviz kuru ve ticaret den­
gesinde ne gibi etkiler gösterdiği araştırılmıştır. Araştırma bulgularına göre; 
para politikası şoklarının reel ve nominal döviz kurlarında geçici değerlenmele­
re öncülük ettiğini göstermiştir. Döviz kuru değerlenmeleri ticaret dengesinde 
kısa dönemli birr iyileşmeye sebep olarak gösterilen para politikası üzerinde 
geçici bir şok meydana getirmekte, fakat daha sonra ise, J eğrisi hipotezine des­
tek veren bir dış ticaret bozulmasına neden olmaktadır. 
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Sivri ve Usta, 1994-2000 döneminde Türkiye'de reel döviz kuru ile ihracat 
ve ithalat arasındaki ilişkiyi VAR yönteminden yararlanarak hesaplamaya ça­
lışmışlar, sonuçlarını koentegrasyon testi, etki-tepki fonksiyonları ve varyans 
ayrıştırmaları yöntemlerini de kullanarak yorumlamışlardır. Analize göre, reel 
döviz kurunun ihracat ve ithalat fiyatları ile arasında bir nedensellik ilişkisinin 
olmadığı, varyans ayrıştırmalar yöntemine göre ihracat ve ithalatın tahmin hata 
varyansını açıklamada reel döviz kurunun bir ilgisinin olmadığını, etki-tepki 
fonksiyonları da reel döviz kurunda meydana gelecek bir standart hatalık soka 
ihracat ve ithalatın tepkisinin belirsiz olduğunu göstermiştir. 

McKenzie (1998), Çeyrek yıllık verilerin kullanıldığı bu çalışmada ARCH 
yöntemi ile 1969 - 1995 dönemi döviz kuru oynaklığı test edilmiş ve araştırma 
bulgularına göre oynaklık ile dış ticaret değerleri arasında doğru yönlü bir iliş­
kinin olduğuna işaret edilmiştir. 

Baldemir ve Gökalp (1999), 1980-1997 yıllarını kapsayan dönemde nomi­
nal döviz kuru ile dış ticaret hadleri arasındaki ilişkiyi yıllık verilerin kullanıldı­
ğı koentegrasyon testi ile analiz yapmışlardır. 1980-1997 döneminde nominal 
döviz kuru ile dış ticaret hadleri arasında Granger nedenselliği olduğunu tespit 
etmişlerdir. Bu nedensellik, nominal döviz kurlarında yaşanan bir artısın dış 
ticaret hadlerinde bozulmaya yol açacağı seklinde ifade edilebilir. 

Zengin (2000), 1990 yılı ve sonrasında reel döviz kuru, ihracat fiyat endeksi 
ile ithalat fiyat endeksi serilerinin arasındaki ilişkiyi VAR yöntemini kullanarak 
analiz etmis, reel döviz kuru ve ihracat fiyat endeksi ile ithalat fiyat endeksi 
arasında çift yönlü nedensellik iliskisinin olduğunu tespit etmiştir. Analize göre, 
ihracat ve ithalat fiyatları reel döviz kurunu dogrudan etkilerken, reel döviz kuru 
ithalat fiyat endeksini dogrudan, ihracat fiyat endeksini ise ithalat fiyat endeksi 
aracılıgıyla etkilemektedir. 

Hook ve Boon (2000), 1985 - 1997 yıllarını kapsayan dönem için çey­
rek yıllık veriler kullanarak döviz kurunda meydana gelen oynaklığı modelle­
mişler ve hem nominal hem de reel döviz kurunda meydana gelen oynaklığın 
VAR modelini kullandıkları çalışmalarında ihracatı ters yönlü etkilediği sonu­
cuna ulamışlardır. 

Kim (2001), para politikası şoklarının ticaret dengesi üzerine etkilerini 
Fransa, İngiltere ve İtalya için VAR modeli yardımıyla araştırmıştır. Her üç 
ülke için de para politikası şoklarının ticaret dengesi üzerinde harcamaarın yö­
nünü değiştirici bir etki meydana getirdiği görülmüştür. 

Wilson ve Tat (2001), üçer aylık verilerin kullanıldığı ve 1970 - 1996 yılla­
rına ait dönemin içerdiği bu çalışmada Singapur ve A.B.D arasındaki ticaret 
mallarının iki taraflı ticaretinde reel ticaret bilançosu ve reel döviz kuru arasın­
daki ilişkinin varlığı incelenmiştir. Sonuç olarak Singapur ve ABD için reel 
döviz kurunun reel karşılıklı ticaret dengesi üzerinde anlamlı bir etki yapmaya­
cağı sonucuna varılmıştır. 
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Hsing (2004), Japonya, Kore ve Tayvan' da J eğrisi etkisini araştırmak ama­
cıyla 1980 - 2001 dönemini kapsayan ve VECM'den elde edilen genelleştiril­
miş etki tepki fonksiyonları kullanılmıştır. Geleneksel J eğrisi etkisi yalnızca 
Jpaonya için raporlanırken, Kore ve Tayva' da inceleme dönemi bıyunca böyle 
bir etki saptanmamıştır. 

Kasman ve Kasman (2005), 1982 - 2001 yıllarını içeren çeyrek yıllık 
verilerin kullanıldığı ve Kointegrasyon Analizi ve Hata Düzeltme modelinin 
kullanıldığı söz konusu çalışmada döviz kurundaki oynaklığın ihracat üzerinde­
ki etkisinin poizitif yönlü olduğuna dikkat çekilmiştir. 

Hwang ve Lee (2005), 1990- 2000 yıllarını kapsayan dönemde aylık verile­
rin kullanıldığı ve reel döviz kurundaki oynaklığın modellendiği çalışmada, 
oynaklık GARCH-M yöntemi ile modellenmiş ve döviz kurundaki oynaklığın 
ithalat üzerindeki etkisi doğru yönlü olarak tespit edilirken, ihracat üzerindeki 
etkisi ters yönlü olarak bulunmuştur. 

2. Veri Seti ve Ekonometrik Yöntem 

Çalışmada 1992:1 - 2009:1 yılları arasını kapsayan aylık veriler ile çalışıl­
mıştır. Söz konusu veriler Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası Elektronik Veri 
Dağıtım Sisteminden elde edilmiştir. Çalışmada reel efektif döviz kuru (redk), 
dış ticaret hacmi (rdth_sa) ve cari işlemler açığı (ca_sa) değişkenleri kullanıl­
mıştır. Burada verilerin çalışmaya hazır hale getirilebilmesi için öncelikle dış 
ticaret hacmi UFE serisi yardımıyla deflate edilerek reelleştirilmiştir. Daha son­
ra mevsimsellik araştırmasını takiben mevsimsel etkinin altında olan seriler 
ilgili düzeltmeler yapıldıktan sonra durağanlık şartını sağlayıp sağlamadıkları 

hipotez testleri ve bazı diagnostik testler yardımıyla değerlendirilerek seriler 
durağan hale getirilmiştir. 

3. Vektör Otoregresyon Analizi 

Çalışmada Peseran ve diğ. (2001) tarafından geliştirilen Sınır Testi yaklaşı­
mı ile Sims (1980) tarafından gelistirilen VAR (Vector Autoregression) yötemi 
yardımı ile tahmin edilecektir. Sınır testi, EKK tahmincisi ile kısıtsız hata dü­
zeltme modelinin tahminine dayanmaktadır. (bu durumda, kısıtsız hata düzeltme 
modeli; 

A( i ) ( t ) dı t • • 
il l' -et =ct0 l' -e t-ı tct1 r-ı -ctJ t-1 ta.3y ı-ı -ctJill r-1 

p p p p p 

- IauM1ı-i + Ia1iAy\_1 - Ia31Af ı-i + Ia41 Anı'ı-t + Ict51 ıi(rı -e)1_1 +E1 

i=O i=O i=O i=O i=l 

(1) 

(1) no'lu denklemdeki şekilde kısıtsız hata düzeltme modeline dönüştürül­
dükten sonra, söz konusu değişkenler arasında kointegrasyon ilişkisi olmadığını 
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temsil eden sıfır hipotezinin, F testi ve / veya t testi yardımı ile sınanmasına 
geçilir. Bu süreçte kullanılan F ve t istatistiklerinin asimptotik dağılımı, incele­
nen seriler arasındaki kointegrasyon derecesini hesaba katmadan kointegrasyon 
ilişkisi olmadığını temsil eden sıfır hipotezi altında; sırası ile standart F ve t 
dağılımlarına uymamaktadır. Bu nedenle, Peseran ve diğ. (2001), çeşitli güven 
düzeyleri için alt ve üst sınır değerlerinden oluşan kritik değerler seti türetmiş­
lerdir. Alt sınır değeri, değişkenlerin tamamının 1(0); üst sınır değeri ise, değiş­
kenlerin tamamının 1(1) olduğunu varsaymaktadır. Hesaplanan test istatistiği, 
üst sınır kritik değerinden büyükse; incelenen değişkenler arasında 

kointegrasyon ilişkisi olmadığını temsil eden sıfır hipotezi reddedilmektedir. 

Hesaplanan test istatistiği, alt sınır kritik değerinden küçükse; bu kez de in­
celenen değişkenler arasında koietegrasyon ilişkisi olmadığını temsil eden sıfır 
hipotezi kabul edilmektedir. Hesaplanan test istatistiğinin sınır kritik değerleri­
nin arasına düşmesi durumunda ise; değişkenlerin karşılıklı kointegrasyon dere­
celerinin göz önüne alınması gerekmektedir. Diğer bir deyişle, kointegrasyon ile 
ilgili olarak herhangi bir karar verilememektedir. 

Sims (1980) tarafından geliştirilen VAR yöntemi de, şu denklem formunda 
gösterilebilir; 

Çalışmada reel döviz kuru ile dış ticaret dengesi arasındaki ilişkileri incele­
mek amacıyla yapısal olmayan VAR yönteminden yararlanılmıştır. VAR mode­
li ilk defa 1980 yılında Sims tarafından geliştirilmiştir. Sims içsel ve dışsal de­
ğişken ayırımına karşı çıkarak bir ekonometrik modelde yer alan her değişkenin 
diğer bir değişkeni etkileyebileceğini ve bu değişkenlerin de diğer 

değişknelerden etkilenebileceğini ileri sürerek VAR modelini geliştirmiştir 

(Sims, 1980: 1-49). 

VAR modellemedki temel amaç, sadecedeğişkenler arasındaki tek yönlü 
ilişkiyi tespit etmek değil, aynı zamanda değişkenler arasındaki ileri ve geri 
bağlantıyı da ortaya çıkarmaktır (Kearney ve Monadjemi, 1990: 197 - 217). 

X ve z gibi herhangi iki değişkenden oluşan basit bir VAR modelini şu şe­
kilde göstermek mümkündür; 

p p 

xı = aıo + IaıuXı-ı + Iaı2.iZ1-ı +cit 
i=I i=I 

(2) 
p p 

Zı = a20 + Ia2uXı-ı + Ia22.iZ1-ı +cı 
i=I i=I 

(3) 

Burada aio sabit terim ve aij.k i' inci denklemdeki j 'inci değişkenin k gecik­
mesine ait parametre, c iı, rassal hata terimi ve gecikme sayısını ifade etmekte-
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dir. modelde eşitliklerin sağ tarafında yer alan değişkenlerin birbiri ile aynı ol­
duğuna dikkat edilmelidir. Sabit terim modele değişkenlerin sıfırdan farklı orta­
lamalara sahip olması durumunda dahil edilmektedir. Eşitlik (3.11) ve (3.12) 
no'lu denklemlerde yer alan VAR modeli matrislerde, 

(4) 

(5) 

veya, 

p 

Yt =c+ IAiYt-i +et 
i=I 

Şeklinde yazmak mümkündür. Yukarıdaki örnek model yalnızca iki değiş­
ken içeren bir VAR modeline işaret etmektedir. Bununla birlikte bir VAR mo­
deli daha genel olarak k sayıda değişken için aşağıda denklem (3.15)'deki gibi 
ifade edilebilmektedir. 

Yı =c+AiYı-ı +A2Yı-2 + .......... +ApYı-p +eı 

(6) 

Burada y1, (kxl) boyutundaki değişken vektörü, c (kxl) boyutundaki sabit 
terimler vektörü, et (kxl) boyutundaki rassal hata terimleri vektörü ve Ai (kxk) 

boyutundaki parametre matrisleridir. 

VAR modeli gecikme sayısı, p, dikkate alınarak p'inci dereceden VAR mo­
deli olarak adlandırılır ve V AR(p) olarak gösterilir. Modelde içsel ve dışsal 

ayrımı yapılmaksızın bütün değişkenler içsel olarak kabul edilir. Bunun sonucu, 
araştırmacıların değişkenlerden hangilerinin içsel hangilerinin dışsal olduğu 

konusunda karar vermelerine gerek kalmamaktadır (Davidson ve Mackinnon, 
1993: 685). Bu durum modele önemli bir kolaylık getirmektedir. Bu aşamadan 
sonra VAR analizine geçmek mümkündür; 

Modele dahil edilecek olan değişkenlere bakıldığında tümünün aynı derece­
den yani birinci derecen durağan olduğu görülmektedir ki; bu durum da VAR 
analizi ile birlikte kointegrasyon analizinin yapılmasına imkan vermektedir. 
VAR modeli kurulurken en önemli koşul bilgi kriterleri tarafından belirlenen 
VAR gecikme uzunluğunun doğru tahmin edilmesidir. Bununla birlikte modele 
dahil edilecek olan değişkenler aynı dereceden kointegre oldukları için VAR 
analizinde bu değişkenlerin seviyeleri kullanılmaktadır. Bununla ilgili olarak 
VAR gecikme uzunluğu tablo 1 aracılığıyla verilmektedir. 
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Tablo 1. VAR Gecikme Uzunluğunun Belirlenmesi 

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ 
o -2806.725 NA l.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 22.41550 

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 açıkça görülebildiği üzere; FPE (Final Prediction Error), 
AIC (Akaike), SC (Schwarz) ve HQ (Hannan Quinn) bilgi kriterleri 2 gecikme­
yi işaret etmektedir. Yani VAR gecikme uzunluğu (2) olarak belirlenmiştir. İki 
gecikmeli VAR modelinin istikrarlı olup olmadığı aşağıdaki testler tarafından 
sınanmaktadır. 

Tablo 2. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kökleri 

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 aracılığıyla da görülebileceği üzere; hiçbir modülüs değeri referans 
aralığının dışında değildir. Bu durumda kurulan VAR modelinin istikrarlı oldu­
ğunu göstermektedir. Aynı analizi grafik ile yorumlamaya imkan veren şekil 
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1 'deki AR karakteristik Polinomunun Ters Köklerini birim çember analizinde 
değerlendirmek gerekmektedir. 

lnverse Roots of AR Characteristic Polynomial 

1.0 

0.5 

-0.5 

-1.0 

-1.5 -ı--~--~---+--~-~----ı 
-1.5 -1.0 -0.5 O.O 0.5 1.0 1.5 

Şekil 1. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kökleri 

Hiçbir AR kökünün birim çemberin dışında yer almaması kurulan VAR 
modelinin durağan olduğunu en açık şekilde desteklemektedir. Kurulan VAR 
modelini LM testi ile sınamaya devam etmek yerinde olacaktır. 

Tablo 3. Serisel İlgileşim 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 olasılık değerleri incelendiğinde; seride serisel ilgileşimin ol­
madığı yönündeki boş hipotez reddedilememektedir. VAR modelinin yapısal 
olarak tutarlı olduğu yönündeki analizi tamamladıktan sonra, kointegrasyon 
analizine geçmek 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 şekilde görülebildiği üze­
re; Özdeğer ve İz İstatistikleri modelde 2 adet kointegre vektör bulunduğunu 
raporlamaktadır. Modelde kointegre vektörün bulunması hata düzeltme modeli­
nin yapılmasını zorunlu kılmaktadır. 

Modelde uzun dönemli ilişkinin ipuçlarını veren kointegrasyon analizinde 
uzun dönemli ilişkinin olabileceği raporlanırken, kısa dönemli ilişkiyi özellikle 
Granger Nedensellik Testi aracılığıyla incelemek mümkündür. Bu aşamada etki 
tepki analizini yorumlamak gerekirse; 
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Şekil 2. Etki Tepki Analizi 

Şekilde her değişkenin birbirine ve diğer tüm değişkenlere uygulanan bir bi­
rim şok karşısındaki tepkileri ölçülmeye çalışılmıştır. Buna göre; şeklin en ba­
şındaki reel döviz kurunda ortaya çıkan bir birimlik şokun reel döviz kuru üze­
rindeki etkisi temelde reel döviz kurunun modelde olmayan değişkenler tarafın­
dan etkilenen kısmını göstermektedir ki; reel döviz kuru bağımlı değişken ola­
rak düşünüldüğünde en yüksek etki de bu kanaldan sağlanmaktadır. Şekle göre 
reel efektif döviz kuruna uygulanan bir birimlik şok özellikle ilk üç dönemde 
kendisi göstermektedir. Bununla birlikte ortaya çıkan etkinin çok istikrarlı ol­
duğu düşünülemez çünkü etki yaklaşık olarak 6 ay sürmekte ve daha sonra tesiri 
kaybolmaktadır. 

Reel dış ticaret hacmine uygulanan bir birimlik şokun reel döviz kuru üze­
rinde neredeyse hiçbir etkisi bulunmamaktadır. Ortaya çıkan etki ilk 2 ay içinde 
geçerli olup 4. ve 5. aylar itibariyle ortadan kaybolmaktadır. Bu açıdan değer­
lendirildiğinde reel dış ticaret hacmindeki gelişmelerle reel döviz kurunu açık­
layabilmek imkansız denecek kadar güç olmaktadır. 
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Cari işlemler açığında ortaya çıkan bir birimlik şokun reel döviz kuru üze­
rindeki etkisinin negatif ve modelde yer alan değişkenler açısından bakıldığında 
en kuvvetli olduğunu söylemek mümkündür. Cari işlemler açığının yükselmesi 
özellikle ilk 5 aylık zaman dilimi içinde kur üzerinde çok ciddi bir aşağı yönlü 
etkiye neden olmuş, bununla birlikte etki 5 ay gibi bir zaman sonra kaybolmuş­
tur. 

Diğer değişkenlerin birbirleri arasındaki ilişki özetlenirse; genellikle bir de­
ğişkende ortaya çıkan etki nerdeyse çok kısa bir zaman dilimi için diğer değiş­
ken üzerinde bir gelişmeye neden olmakta bu gelişmeye bir de döviz piyasası­
nın her türlü gelişmeden etkilenmesi gibi faktörlerin de eklenmesiyle gelişimin 
çok istikrarlı olduğunu söylemek mümkün olamamaktadır. 

Bu açıdan değerlendirildiğinde özellikle bu analizde ortaya çıkan etki; cari 
işlemler açığının reel döviz kuru üzerindeki etkisidir. Bu etkiyi; cari işlemler 
açığını ortaya çıkaran gelişmeler yani özellikle dış ticaret açığına ortam hazırla­
yan etmenler olarak düşünmek gerekmektedir. Özellikle yurtiçinde ortaya çıkan 
bu açığı kapatmaya yetecek kadar yerli tasarrufun olmaması karar vericileri 
yurtdışı tasarruflara yönlendirmektedir. Yurtdışı tasarrufları çekebilmenin de 
özellikle gelişmekte olan ülkeler açısından en ciddi maliyeti faiz kanadında 
kendini göstermektedir. Yurtdışı tasarruf ithalatının gerçekleştirilebilmesi için 
uygulanan yüksek faiz politikası sonucu kendine karlı yatırım alanları arayan 
dev finans şirketleri, yüksek faiz oranları üzerinden ülkeye girmektedirler. Bu 
girişin bir boyutu da kur boyutu olarak gerçekleşmektedir. Ülkeye girecek olan 
döviz öncelikle cari kur üzerinden T.L.'ye çevrilmektedir. Yüksek faiz politika­
sının cazibesi ile eşgüdümlü olmak üzere bu girişler devam etmektedir. Yurtiçi­
ne gelen dövizin bolluğu kıtlık prensibi gereği yerli para olan TL'yi aşırı değer­
lendirmektedir. Aşırı değerlenme sorunu TL'ye çok ciddi bir alım gücü kazan­
dırmaktadır ki bu da istenilenin aksine ithalatı özendirerek dış ticaret açığını 
artırmaktadır. İşte çalışmada özellikle cari işlemler açığında ortaya çıkan bir 
birimlik şokun kur üzerindeki ilk 5 aylık etkisini bu şekilde yorumlamak müm­
kündür. 

Etki tepki analizini yorumladıktan sonra bir birini desteklemek üzere so­
nuçlar vermesi beklenilen bir diğer analiz olan V aryans Ayrıştırması analizine 
geçilmelidir. 
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Şekil 3. Varyans Ayrıştırması 

V aryans ayrıştırması, bir değişkende ortaya çıkan gelişmeleri modelde kul­
lanılan hangi değişkenin daha çok açıkladığını ifade etmesi bakımından oldukça 
dikkate değer bir analiz olarak değerlendirilmektedir. Sonuçlarını şu şekilde 
yorumlamak mümkündür; Reel döviz kurundaki gelişmeler modelde en çok cari 
işlemler açığı tarafından açıklanmaktadır. 

Reel dış ticaret hacmi reel döviz kurunda ortaya çıkan gelişmeleri net bir 
şekilde açıklayamamaktadır. Bununla birlikte cari işlemler açığı, çok net bir 
şekilde reel döviz kurunda meydana gelen değişmeleri açıklayabilmektedir. 
Burada yine açıklama gücü yüksekliği bakımından incelenecek olursa; reel dö­
viz kurunun en çok modelde yer almayan daha başka değişkenler tarafından da 
açıklandığı düşünülmektedir. 
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Reel dış ticaret hacmine bakıldığında; reel dış ticaret hacmi; modelde yer 
alan değişkenler bakımından incelendiğinde en çok reel döviz kurundaki geliş­
meler tarafından açıklanmaktadır. Bakıldığında cari işlemler açığının reel dış 
ticaret hacmini açıklama konusunda çok ciddi problemler olduğu görülmektedir. 

Cari işlemler açığındaki gelişmeler yorumlandığında; ilk olarak cari işlemler 
açığındaki değişmeleri açıklama anlamında başa baş giden reel dış ticaret hacmi 
ve reel döviz kuru değişkenleri daha sonra; açıklama gücü bakımından reel dö­
viz kurunun modelde cari işlemler açığındaki gelişmeleri reel dış ticaret hacmi­
ne göre çok daha fazla açıkladığı bununla birlikte model bir bütün olarak değer­
lendirildiğinde ikisinin açıklama gücünün de oldukça zayıf olduğu görülmekte­
dir. 

Bu aşamada vektör hata düzeltme modeli çerçevesinde Granger Nedensellik 
sınaması yapmak mümkün olmaktadır. Burada özellikle Granger Nedensellik 
sınamasının kısa dönemli nedensellik ilişkisini ölçmeye yönelik olduğu unutul­
mamalıdır. 

Tablo 6. Granger Nedensellik Testi 

Bağımlı Dep-işken: d(redk) 
Bağımsız 

Ki-Kare İst. 
Serbestlik Olasılık 

Değişkenler Derecesi Değ. 

D(RDTH_SA) 0.169245 2 0.9189 
D(CA SA) 0.117663 2 0.9429 
Tümü 0.252318 4 0.9927 

Bağımlı Değişken: d(rdth sa) 
Bağımsız 

Ki-Kare İst. 
Serbestlik Olasılık 

Değişkenler Derecesi Değ. 

D(REDK) 5.565327 2 0.0619 
D(CA SA) 0.547411 2 0.7606 
Tümü 6.659116 4 0.1550 

Bağımlı Değişken: d(ca sa) 
Bağımsız 

Ki-Kare İst. 
Serbestlik Olasılık 

Değişkenler Derecesi Değ. 

D(REDK) 5.122986 2 0.0772 
D(RDTH SA) 1.151680 2 0.5622 
Tümü 6.100328 4 0.1918 

Değişkenler arasında % 5 anlam seviyesinde tutarlı bir kısa dönemli neden­
sellik ilişkisine rastlanılamamıştır. Bununla birlikte % 10 anlam düzeyinde cari 
işlemler açığından reel dış ticaret hacmine ve reel döviz kurundan cari işlemler 
açığına doğru kısa dönemli bir nedensellik ilişkisinden bahsetmek mümkündür. 
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Bununla birlikte değişkenler arası uzun dönemli ilişkiye de bakmak gerekmek­
tedir. 

Tablo 7. Değişkenler Arası Uzun Dönemli İlişki 

Hata Düzeltme 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] 

Değişkenler arası uzun dönemli ilişkiyi gösteren değerlere bakıldığında, bir 
uzun dönemli ilişkinin varlığından söz etmek mümkün olabilmektedir. Özellikle 
istikrarlı olarak değerlendirilen (t) istatistikleri uzun dönemli ilişkinin ipuçlarını 
vermektedir. 

Genel Değerlendirme ve Sonuç 

Türkiye gibi gelişmekte olan ülke ekonomilerinin iç tasarruf hacimlerinin 
sermaye birikimini sağlama anlamında kalkınma ve büyüme dinamiklerini ateş­
leyecek ölçüde gelişmemiş olmasından dolayı Türkiye gibi gelişmekte olan 
ülkeler kalkınma süreçlerinin finansmanı için dış dünyadan borçlanma yoluna 
gitmektedirler. Bu gibi ülkeler iktisadi ve siyasi açıdan yüksek risk grubuna 
dahil olduklarından gereken sermaye birikimini ülkeye çekmek için yüksek faiz 
politikası uygulamak zorunda kalmışlardır. Uygulanan yüksek faiz ortamında 
ülkeye giren sermayenin spekülatif temelli olması kalkınmanın finansmanını 
istenilen ölçüde etkileyememiş gelen finansman kaynağı ülkenin prodüktif ol­
mayan alanlarına kayması sonucu da olası herhangi bir iktisadi veya siyasi tı­
kanmaları ülke ekonomisi açısından birer yıkıma dönüştürmüştür. Bu şekliyle 
değerlendirildiğinde reel kurun hedeflenmesi süreci gündeme gelmiştir. Özellik­
le 94 krizinden sonra reel kur hedefine geçilmiş çok kısa bir uygulanmış ve 
daha sonra terk edilmiştir. Bugün gelinen noktada krizlerin anatomisi incelendi­
ğinde araştırma bulguları ile eşdeğer özellikler taşıdığı görülmüştür. Uygulanan 
yüksek faiz politikası yabancı sermayeyi ülkeye çekerken yerli para bu süreçte 
aşırı değerlenmekte ve dış ticareti ithalat lehine özendirmektedir. Artan ithalat 
dış finansman konusundaki kırılganlığı daha da artırmakta bu da dış ticaret açık­
larını körüklemekte ve cari açıkların akıl almaz boyutlara ulaşmasının önünü 
açmaktadır ki; cari açığın GSMH'ye oranının kriz açısından kritik eşik olarak 
algılanmasının ne derece doğru bir yaklaşım olduğu da edinilen kriz deneyimle­
rinden açıkça görülmektedir. Bu şekilde daha da kırılgan bir hal alarak batılı 
ekonomilerin çıkar alanına itilen Türkiye gibi gelişmekte olan ekonomiler olası 
bir konjonktür tıkanmasının faturasını yüksek devalüasyon sonucu artan borçla-
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rın tüm ekonomi için bir yıkım oluşturması gibi çok ağır bedellerle ödemekte­
dirler. 

Bu açıdan özellikle politika yapıcılarının bu hassasiyeti göz önünde bulun­
durarak, reel kur hedeflemesi, yalnızca yabancı yatırımlara uygulanan Tobin 
vergisi benzeri bir karşılığın alınması ki; Şili'de 1991'den bu yana uygulanmak­
tadır. Borcun kompozisyonunun gözden geçirilmesi, cari açığın durumu ve para 
otoritesinin herhangi bir tıkanıklık durumunda inisiyatif alması konuları şu an 
ivedi bir şekilde tartışılması gereken gerçekliklerdir. 
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