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Ozet

Reel efektif déviz kuru ile dis ticaret hacmi arasindaki iliski son yillarda tartisi-
lan 6nemli konulardan biridir. Bu galismada Turkiye’nin dis ticaret hacmi ile reel
efektif déviz kuru arasindaki nedensellik iliskisi arastiriimaya c¢alisilmis, 1997:1-
2014:12 ddénemi icin yapilan ampirik galismada sirasiyla; logaritmasi alinan se-
riler mevsimsel etkilerden arindirildiktan sonra ADF, Phillips-Perron ve KPSS bi-
rim kok testleri uygulanarak, seriler duragan hale getirilmistir. Granger neden-
sellik analizi yapildiktan sonra Koentegrasyon (esbutiinlesme) analizi uygulana-
rak, dis ticaret hacmi ve reel efektif doviz kuru arasindaki nedensellik iligki in-
celenmistir. Ayni zamanda reel efektif déviz kuru ile dis ticaret hacmi arasinda
esbitinlesme iliskisinin varligi ortaya konulmustur. Daha sonra uzun dénem es-
butlinlesme ve kisa dénem hata dizeltme modeli tahmin edilmigtir. Yapilan ana-
lizler sonucunda elde edilen sonuglara goére reel efektif déviz kurundan dis tica-
ret hacmine dogru bir nedensellik iliskisi oldugu, ancak dis ticaret hacminden reel
efektif déviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisinin bulunmadigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Reel Efektif D6éviz Kuru, Dis Ticaret Hacmi, Nedensellik
Analizi, Egbiitiinlesme Analizi

Causality Between Real Effective Exchange
Rate and Foreign Trade Volume : The Case of

Turkey

Abstract

The relationship between foreign trade and real exchange rate has been discus-
sed in recent years. The purpose of this study is to assess the casual relationship
between real exchange rate and foreign trade volume. In our empirical study per-
formed using monthly data from January 1997 to December 2014, first, the loga-
rithms of the series are clarified deseasonalised and then they have been tested
with the ADF, Phillips-Perron and KPSS unit root tests. Granger casuality analy-
sis has been made and using the cointegration analysis, the relationship betwe-
en foreign trade volume and real exchange rate has been examined. Then the
long-run and short-run error correction model was estimated . According to the
result of analyses, a casual relationship has been found from real exchange to
foreign trade volume however it has been determined that there is no casual re-
lationship from foreign trade volume to real exchange rate.

Keywords: Real Effective Exchange Rate, Foreign Trade Volume, Casuality,
Cointegration
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1. GIRIS

Son yillarda -6zellikle- gelismekte olan iilkeler-
de sermaye hareketliligi ivme kazanmistir. Kiire-
sellesmenin etkisi ile beraber olusan bu sermaye
hareketliliginden kaynaklanan ticaret hacmi biiytik
boyutlara ulasmis ve iilkelerin ekonomik gosterge-
lerinde 6nemli yer tutmaya baglamistir. Gelismek-
te olan {ilkeler agisindan dis ticaret hacminde mey-
dana gelen bu artislar ekonominin her kesiminde
oldugu gibi bu alanda da bir denge olusturma ¢a-
basimi beraberinde getirmistir. Dengenin saglan-
mast adina dis ticaret iizerinde etkili oldugu dii-
siinlilen faktorler daha dikkatli bir sekilde incelen-
meye baslanmistir. Bu faktdrlerden biri de calig-
mamizin konusunu olusturan reel déviz kurudur.

Doviz kuru dis ticaretin en 6nemli belirleyicilerin-
den birisidir. Reel efektif doviz kurunda ortaya ¢1-
kan degisiklikler tilkelerin dis ticaret hacimlerin-
de degisiklikler meydana getirmektedir. Reel efek-
tif doviz kurunda meydana gelen bir diisiis yaban-
ct mal ve hizmetleri yerli para cinsinden ucuzlata-
rak ithalati artirmaktadir. Tersi bir durum so6z ko-
nusu oldugunda yani reel efektif doviz kuru artis
gosterdiginde yerli mal ve hizmetler ucuzlayacak
ve ihracat artacaktir. Belirli bir iilke a¢isindan ba-
kildiginda reel efektif doviz kuru ile ithalat arasin-
da negatif, ihracat arasinda ise pozitif bir iliskinin
varligindan soz edilebilir.

Tiirkiye’de 1980’li yillara kadar yerli paranin tilke
disindaki degerinin Merkez Bankasi tarafindan
belirli bir kurla yabanci para degerlerine karsi
sabitlenmesi olan sabit doviz kuru sistemi
uygulanmigti. Bu sistemde yerli paranin
deger kaybetmesi durumunda Merkez Bankasi
devaliiasyon yaparak miidahalede bulunmaktaydi.
1980 yilindan sonra doviz kurunun degerinin
piyasada belirlendigi ancak Merkez Bankasinin
stirekli miidahalede bulundugu doéviz kuruna
gecilmistir. 2001 yi1linda meydana gelen ekonomik
kriz oncesinde Tiirkiye bant icinde dalgalanma
sistemi uygulanmistir. Genel anlamda bant
icinde dalgalanma sistemi; belirlenen aralik
icinde doviz kurunun serbest olarak dalgalanmasi
olarak tanimlanabilir. 2001 krizi ile bu sistem
cokiintiiye ugramis kriz sonrasi dalgali kur sistemi
uygulanmaya baslanmistir (Egilmez, 2012).

Ddéviz kuru sisteminde yapilan degisiklikler ve do-
viz kurunun dis ticaret lizerindeki etkisi, bu konu

tizerinde gerek teorik gerekse ampirik bir ¢ok ca-
lismanin yapilmasina neden olmustur. Ozellikle
doviz kuru ile dis ticaret arasindaki iliskinin olup
olmadigimi tespit eden ve bu iliskinin yoniinii ve
etkilerini belirleyen ampirik ¢aligmalar 6nem tes-
kil etmektedir. Bu anlamda ¢alismada serileri du-
ragan hale getirmek i¢in ADF, Phillips-Perron ve
KPSS birim kok testleri ile seriler duragan hale ge-
tirilmis duragan hale getirilen serilere Granger ne-
densellik analiz ve Koentegrasyon(esbiitiinlesme)
analizi uygulanmistir.

2. TEORIK CERCEVE

Reel efektif doviz kuru bir birim yabanci paranin
bir birim yerli para karsiligindaki degerine denil-
mektedir. Bilinen en agik tanimiyla doviz, yabanci
iilke parasma verilen isimdir. Ayrica kapsamli ta-
nimina gore doviz, tilkelerin dis 6demelerinde kul-
lanilacak her tiirlii araca verilen isimdir.

Nominal efektif doviz kuru belirli kriterler alina-
rak secilen ¢ift tarafli nominal kurlarin uygun yon-
temlerle alinan ortalamasi iken bu ¢aligmada kul-
lanilacak reel efektif doviz kuru ise iilkeler arasin-
da fiyat ve maliyet farkliliklariin reform edilmis
halidir. Reel efektif doviz; kuru nominal efektif
doviz kuru iizerinde TUFE, UFE ve is giicii mali-
yeti olmak tiizere ii¢ ara¢ kullanilarak diizeltilmek-
tedi. TCMB TUFE esash reel efektif déviz ku-
runu esas almaktadir. Bu nedenle en ¢ok dikkate
alman reel efektif doviz kuru da TUFE esasl reel
efektif doviz kurudur. Reel efektif doviz kuru asa-
g1daki gibi hesaplanmaktadir (Egilmez, 2012)
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Doviz kurunda meydana gelen bir artig sonucunda
yabanci para biriminin yerli para birimi karsisin-
da deger kazandigi, yerli paranin deger kaybettigi
goriilmektedir. Ayni sekilde doviz kurunda ortaya
¢ikan bir azalma sonucunda ulusal para birimi ya-
banci para birimi karsisinda deger kazanmaktadir

(Ordu, 2013:5).

1980 yilina kadar digsa kapali ve ithal ikameci
bir ekonomi politikas1 izleyen Tiirkiye 24 Ocak
1980°de almis oldugu kararlar ile disa acgik bir
ekonomi politikas1 ve ihracata doniik bir ekono-
mi politikas1 izlemeye baslamistir. Bu dénemden
sonra yerli piyasaya yabanci {iriinlerin girmesi ve
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dis ticaretin artmasiyla 1989 yilinda liberal eko-
nomi politikalar1 izlenmeye baslanmis ve alinan
32 sayili karar ile iilke icinde doviz alim-satimi1 ve
yabanci sermaye hareketleri serbest hale gelmis-
tir (Goger ve Elmas, 2013:140). 1980 yilinda ithal
ikameci olarak belirlenen ekonomi politikasi yeri-
ne ihracata dayali disa acik politikalar belirlendik-
ten sonra serbest ekonomi politikalar1 kullanilma-
ya baglanmig, doviz kuru iizerinde bulunan kont-
roller kaldirilmis, reel {icretler bastirilmis, tarim
politikalarina yapilan destekler azaltilmigtir (Sari,
2007:28).

Yaganan bu degismeler sonucunda disa agik eko-
nomi politikalarin1 benimseyen Tiirkiye, diinya-
da yasanan krizlere daha duyarli hale gelmistir.
2008 yilmin 3. ¢eyreginde yasanan kiiresel bazl
kriz tiim diinyay1 etkiledigi gibi Tiirkiye’yi de et-
kisi altina almistir. Krizden en fazla etkilenen Av-

rupa iilkeleri, Tiirkiye nin durumunu daha fazla et-
kilemislerdir. Clinkii ihracata dayali ekonomik bii-
yime gercgeklestiren Tiirkiye en fazla ihracatini
Avrupa tlkelerine gergeklestirmektedir. Tiim diin-
yada yasanan kriz sonrasi dis ticaret hacimlerin-
de de gerileme yasanmuistir. Di1s ticaret hacimlerin-
de meydana gelen bu daralma doviz kurundan ta-
mamen bagimsiz degildir. Yaganan kriz sonucun-
da parite hareketlerinde meydana gelen degisme-
ler sonucunda Tiirk Lirast (TL) daha degerli hale
gelmistir. Ancak alinan tiim kararlara ragmen ihra-
catin en ¢ok yapildig1 iiriin olan ara mallarin itha-
lata dayali olmasi, ihracatin ithalati karsilama ora-
ninda diigiis meydana getirmistir (Ordu,2013:53).

3) LITERATUR OZETi

Yazarlar Orneklem Donem

Yontem Bulgular

Diaz-Alejandro

(1980) Arjantin

1913-1976

Degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi
tespit edilmis, doviz
kuru ile ticaret hacmi
arasinda tek yonlii
nedensellik iligkisi
tespit edilmistir.

Esbiitiinlesme Analizi

Akhtar-Hilton
(1984)

Almanya ve
A.B.D.

1974:Q1-1981:Q4

Reel efektif doviz
kuru ile dis ticaret
hacmi arasinda
negatif bir iliski
mevcuttur.

En kiigiik kareler
yontemi

Rose- Yellen

(1989) A.B.D.

1960:Q1-1985:Q4

Kisa ve uzun
donemde reel doviz
kurunda meydana
gelen degismelerin
istatistiksel olarak
anlaml bir etkisi
gortilmemistir.

J egrisi

OECD’ye

Rose (1991) fiye 5 ilke

1974:01-1986:12

Reel doviz kurunda
meydana gelen
degismenin dig
ticaret dengesinde
bir etkisi olmadig1
ortaya ¢ikmistir.

Marshall-Lerner
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Feenstra-Kendall
(1991)

Ingiltere-
Japonya-
Almanya

1975:Q1-1988:Q4

GARCH

Doviz kurundaki
degismeler ile dig
ticaret arasinda
negatif bir iligki
tespit edilmistir.

Hasan-Khan (1994)

Pakistan

1972-1991

En kiigtik kareler
yontemi

Devaliiasyonun
ihracat talebini
arttiricl, ithalat
talebini ise
azaltic1 bir etkisi
gorilmistiir.

Lin (1997)

AB.D

1973:03-1994:09

Engle-Granger
Nedensellik analizi-
Koentegrasyon Analizi

Reel efektif doviz
kuru ve dis ticaret
hadleri arasinda
bir esbiitiinlesme
olmadig1 sonucuna
ulasilmistir.

Abeysinle-Yeok
(1998)

Singapur

1980:Q1-1993:Q4

Koentegrasyon
(esbiitiinlesme) analizi

Devaliiasyonun
ihracat tizerindeki
etkileri incelenmis,
degiskenler arasinda
esbiitiinlesme
olmadig1 sonucuna
ulastlmistir.

McKenzie (1998)

Avustralya

1969:Q1-1995:Q4

ARCH

Déviz kuru
oynakliginin dis
ticaret ile pozitif
bir iligkinin oldugu
tespit edilmistir.

Baldemir ve Gokalp
(1999)

Tiirkiye

1980-1997

Granger Nedensellik-
Esbiitiinlesme analizi

Nominal doviz kuru
ile dis ticaret hadleri
arasinda Granger
Nedensellik oldugu
ve aralarinda negatif
bir iligkinin oldugu
tespit edilmistir.

Hook ve Boon
(2000)

Malezya

1985:Q1-1997:Q4

VAR modeli

Hem reel hem
nominal doviz
kurunda meydana
gelen degismelerin
ihracati negatif
etkiledigi sonucuna
ulagilmistir.
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Wilson ve Tat
(2001)

A.B.Dve
Singapur

1970:Q1-1996:Q4

Nedensellik analizi

Singapur ve A.B.D
icin karsilikli dig
ticaretlerinde reel
doviz kurunun
anlamli bir etkisinin
olmadig1 sonucuna
ulasilmistir.

Zengin A (2001)

Tiirkiye

1994:Q1-2000:Q2

VAR modeli

Doviz kuru ile
ithalat arasinda bir
nedensellik iligkisi
varken ihracata
dogru nedensellik
iligkisinin olmadig1
gOrilmiistir.

Hsing (2004)

Japonya-
Kore-Tayvan

1980-2001

VECM Modeli

Geleneksel J
egrisinin etkisi
sadece Japonya icin
goriliirken Kore ve
Tayvan i¢in bir etki
bulunamamusgtir.

Gil E.ve Ekinci A.
(2006)

Tiirkiye

1990:01-2006:08

Granger Nedensellik

Reel doviz kurlari

ile ihracat ve

ithalat arasinda
koentegrasyon
iliskisi vardr. ihracat
ve ithalattan reel
doviz kuruna dogru
tek yonlii nedensellik
vardr.

(2007)

Ay A. ve Ozsahin S.

Tirkiye

1995:01-2007:06

Nedensellik, Etki Tepki
Analizi

Ihracat ve ithalatin
aciklayicilarindan
en 6nemlisinin reel
doviz kuru oldugu
aciklanmustir.

Alptekin V. (2009)

Tiirkiye

1992:01-2009:01

Granger Nedensellik,
Etki Tepki ve Varyans
ayristirma analizi

Dis ticaret
dengesinde reel
doviz kurunun
onemli bir etkisi
olmadig1 sonucuna
ulasilmistir.

Tar1 R. ve Yildirim
C. (2009)

Tirkiye

1989:Q1-2007:Q3

Johansen
esbiitiinlesme-Hata
diizeltme modeli

Uzun donemde doviz
kuru belirsizliginin
Tiirkiye’de ihracata
negatif etkisi varken
kisa donemde

bu etki ortadan
kalkmaktadr.

11
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Vergil H. ve
Erdogan S. (2009)

Tiirkiye

1989:Q1-2005:Q4

Marshall-Lerner, J
Egrisi, Almon Modeli

Marshall-Lerner
kosulunun saglandigi
ve kisa donemde

J egrisi etkisinin
Tiirkiye icin gegerli
oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Hephaktan E.
Cinar S. Diindar O.
(2011)

Tiirkiye

1982:01-2011:07

Johansen
esbiitiinlesme, Granger
Nedensellik

Dis ticaret
dengesinde

doviz kurunun
Onemli bir etkisi
bulunmamaktadir.

Karagor Z. ve
Gergeker M. (2012)

Tiirkiye

2003:01-2010:12

Esbiitiinlesme analizi,
Nedensellik analizi,
VAR modeli

Reel doviz kurundan
dis ticarete dogru bir
nedensellik iligkisi
tespit edilirken

dis ticaretten reel
doviz kuruna dogru
sadece kisa donemde
bir iliski tespit
edilmistir.

Tapsin G. ve
Karabulut A. (2013)

Tiirkiye

1980-2011

Toda-Yamamato
Nedensellik analizi

Ithalat degiskeninden
ihracata dogru, reel
doviz kurundan
ithalata dogru tek
yonlii bir nedensellik
iligkisi vardir.

Sarioglu S. (2013)

Tiirkiye

2003:01-2011:12

ARDL yaklagimi

Kimya, otomotiv,
elektrik-elektronik
ve demir-gelik
sektorlerinin ihracati
tizerinde doviz kuru
belirsizligi 6nemli bir
etkiye sahip degildir.

Odongo K. ve Kalu
0 (2013)

Dokuz biiyiik
Afrika tilkesi

1993-2009

Panel Varyans
Ayristirma Teknigi

Yerel paranin deger
kaybetmesi kisa
vadede iilkenin
O6demeler dengesinde
bir iyilesme oldugu
goriilmiistir.

Kizildere C,
Kabaday1 B, Emsen
0,S (2013)

Yikselen
ekonomiler
ve Tirkiye

1994-2010

Panel veri analizi, hata
diizeltme modeline
dayali esbiitlinlesme

Yiikselen
ekonomilerde kur
oynakliginin kisa
donemde ihracati
olumsuz etkilerken
uzun dénemde
olumlu etkiledigi
ortaya ¢ikmugtir.
Ithalatta ise bir etki
goriilmemistir.
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4. AMPIRIK ANALIZ

4.1. Veri Seti

Tiirkiye’nin dis ticaret hacmi ile reel efektif doviz
kurlar1 arasindaki nedensellik iligkisini incelemek
i¢cin, 1997:M1-2014:M12 dénemine ait ithalat, ih-

racat ve reel efektif doviz kuru serileri kullanilmig-
tir. Veriler Ekonomi Bakanlig1 ve Tiirkiye Cum-
huriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Elektronik Veri
Dagitim Sistemi’nden temin edilmistir. Kullanilan
degiskenlere ait detayli bilgiler Tablo 4.1.’de gos-
terilmistir.

Tablo 4.1. Veriler

Degisken Elde Edilmesi Kisaltmasi Birimi Kullanim Bicimi
Turkiye ﬁm Dis Ticaret| o cat+ithalat FTV Milyon Dolar Logaritmik
acmi
TUFE Reel Efektif TUFE Bazli Reel . L.
Doéviz Kuru Efektif Doviz Kuru REER 2003=100 Logaritmik

Dis ticaret hacmi ve reel efektif doviz kuru serile-
ri, hareketli ortalamalar (moving average) yonte-
miyle mevsim etkilerinden arindirilmigtir. Serile-
rin grafikleri ek boliimiinde verilmistir.

4.2. Yontem

Bu calismada 6nce serilerin duraganligi; Augmen-
ted Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) yon-
temleriyle incelenmistir. Bu yontemlerden ADF;
genel kullanima sahip oldugu i¢in, PP; trend ige-
ren serilerin duraganligini test etmede daha giic-
li oldugu i¢in, KPSS; hipotezleri, ADF ve PP’nin
tersi olup, ilk iki testin bir saglamasi durumunda
oldugu icin tercih edilmistir. Seriler arasinda ne-
densellik iliskisinin varligi, Granger nedensellik
testiyle incelenmistir. Seriler arasinda esbiitiinles-
me iligkisinin varligi, iki asamali Engle-Granger
yontemiyle test edilmistir.

4.3. Birim Kok Testi

4.3.1. ADF Birim Kok Testi

Ekonometrik analizlerde kullanilan zaman serileri
duragan halde bulunmadiklar1 hallerde sahte reg-
resyon sorunu karsimiza ¢ikmaktadir (Karagor ve
Gergeker,2012:289-312). Serinin zaman igerisinde
nasil degistigini anlamlandirabilmek i¢in bir 6nce-
ki donemde serilerin regresyonlarinin belirlenme-
si gerekmektedir (Tar1,2014:387). Elde edilen seri-
lerin trendleri t, F ve Ki Kare degerlerinin tahmin
etmede yetersiz oldugu i¢in serilerin duragan hale
getirilmesi serilerin tahmininde yardimeci olmakta-

dir (Uzgoren vd. 2007:250). Dickey-Fuller (1979)
yapmis oldugu (DF) testinde ekonometrik analiz
yapilacak zaman serilerinin her birinin birinci de-
receden otoregresif olmasi gerektigini bildirmis,
fakat seriler birinci dereceden yiiksek otoregresif
stirecte test edilmesi gerektiginde DF testinin kul-
lanilabilecegini bildirmistir (Enders,1995). Yapi-
lan ADF testi sonucunda bulunan ADF test istatis-
tigi degerinin mutlak deger i¢indeki test sonucun-
da elde edilen kritik degerden daha kiigiik olma-
st durumunda serinin duragan olmadigi sonucu-
na ulagilir. Bunun yaninda eger test istatistigi de-
geri kritik degerden biiyiik olursa serinin duragan
hale geldigi goriilmektedir (Barigik ve Demirciog-
11u,2006:74). Dickey-Fuller (1981) otokolerasyon
bulunan hata terimlerinin saf rastsal oldugu varsa-
yimiyla DF dagilimmin gecersiz olmasi nedeniy-
le hata terimlerinin esitligin sag tarafinda buluna-
cagimi 6n goren genisletilmis Dickey-Fuller (Aug-
mented Dickey Fuller: ADF) test istatistigi gelis-
tirilmistir. ADF testi su modellerle gergeklestiril-
mektedir:

Sabitli Model: AY;=a g+yY,_1+X 1 AV ;+u,
4.2)

Sabitli ve Trendli Model:

AY;=o g+ o t+yYe 1 +2 T AV, i+uy (4.3)

Yapilan testlere gore ortaya ¢ikan istatistikler
MacKinnon (1996) kritik degerleriyle karsilastiri-
lir ve serinin sifir hipotezi (H:y=0), alternatif hi-
poteze kars1 (H :y#0) test edilir. Burada sifir hi-

13
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potezi serinin duragan olmadigini gosterirken al-
ternatif hipotez serinin duragan oldugunu ifade et-
mektedir. Modelde ifade edilen, m; gecikme uzun-
lugunu, A; serilerin farkinin alindigini gostermek-

tedir. Yapilan testte gecikme kriteri olarak Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir. Elde edilen test
sonuglar1 tablo 4.2.’de gdsterilmistir.

Tablo 4.2.: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Desisken ADF Test Kritik Degerler
819 istatistigi %1 %S5 %10
Ln REERSA -2.049727[14] -4.004365 -3.432339 -3.139924
ALn REERSA -5.638982[14] -3.463067 -2.875825 -2.574462
Ln FTVSA -2.150200[14] -4.004365 -3.432339 -3.139924
ALn FTVSA -4.406739[12] -3.462737 -2.875680 -2.574385

Not: Diizey degerlerinde sabit terim ve trendli, birinci farkda ise, sabit terimli modeller kullanilmigtir. [ ] icindeki degerler; Akaike
bilgi élgiitiine (Akaike Information Criterion: AIC) gdre belirlenmis optimal gecikme uzunlugunu géstermektedir; %1 anlamlilik

diizeyinde duraganligi ifade etmektedir.

Tablo 4.2.’deki sonuglara bakildiginda Reel Efek-
tif Doviz Kuru ve Dis Ticaret Hacmi serilerinin
diizey degerinde 1(0) duragan olmadigini birinci
farkta I(1) duragan oldugu goriilmektedir.

4.3.2. PP Birim Kok Testi

Trend igeren serilerin test edilmesinde kullanilan
Phillips-Perron birim kdk testi ADF testine gore
daha giiclii oldugu kabul edilmektedir (Perron,
1990). PP birim kok testinde MA (Moving Avera-
ge: Hareketli Ortalama) teste dahil edilmesi dura-
ganlik testine trend eklenmesi testi daha gii¢lii hale
getirmistir (Perron, 1990). ADF testine gore hata
terimlerinin bagimsiz ve varyanslarinin sabit ol-
dugu varsayilmaktadir (Tar1, 2014:400). Phillips-
Perron (1988) ADF testine gore belirlenen bu hata
terimlerinin varsayimlarin1 gelistirmis ve para-
metrik olmayan birim kok testi olusturulmustur.
PP, Dickey-Fuller testindeki denklemlerde bulu-
nan parametreye ait olan t istatistiginde paramet-

rik bulunmayan diizeltmeler yaparak igsel baginti
sorunu ¢ozlime ulastirmistir ve PP, Newey- West
hata diizeltme modelini kullanarak otokolerasyon
sorununu ortadan kaldirmistir (Goger ve Ozdemir,
2012). Yapilacak birim kok testinde kullanilacak
denklem asagidaki gibidir:

T
AYt = ﬁo + 9Yt—1 + ﬁl(t_ _) + ut

5 (4.4)

Burada T; serinin gozlem sayisidir.

Hipotezlerin degerlendirilmesi ADF testi ile ayni-
dir. Yani;

H,: 6 = 0ise seri duragan olmamaktadir
Hy: 6 < 0Oise seri duragandir.

Hipotezleri test etmek i¢in yine MacKinnon
(1996) kritik degerleri kullanilabilmektedir. Yapi-
lan PP testi sonuglari tablo 4.3.’te gésterilmistir.

Tablo 4.3.: PP Birim Kok Testi Sonuclari

Desisken PP Test Kritik Degerler
g1s istatistigi %1 %S5 %10
Ln REERSA -4.001851*[5] -4.001311 -3.430864 -3.139056
Ln FTVSA -2.718877[5] -4.001311 -3.430864 -3.139056
ALn FTVSA -23.78458*[5] -3.460884 -2.874868 -2.573951

Not: Diizey degerlerinde sabit terim ve trendli, birinci farkta ise, sabit terimli modeller kullaniimistir. Késeli parantez igindeki
degerler, Newey-West 6l¢titii kullanilarak tespit edilmis band genigligini gésterir. *; %1 anlamlilik dlizeyinde duraganligi ifade

etmektedir.
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Tablo 4.3.’teki sonuglara bakildiginda
REERSA’nin diizey degerinde 1(0) duragan oldu-
gu gortliirken FTVSA'nin diizey degerinde du-
ragan olmadig, birinci farki alindiginda duragan
hale geldigi yani I(1) oldugu goriilmektedir.

4.3.3. KPSS Birim Kok Testi

Yapilan bu calismada kullanilan bir bagka test
yontemi ise Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve
Shin’in (1992) beraber gelistirdikleri KPSS birim
kok testidir. KPSS birim kok testinde kurulan hi-
potezler ADF testi i¢in kurulan hipotezlere gore
farklilik gostermektedir ve sifir hipotezi ADF bi-
rim kok testinde serinin duragan olmadigimi be-
lirtirken KPSS testinde sifir hipotezi serinin du-
ragan oldugunu alternatif hipotez ise serinin bi-
rim kok oldugunu savunur (Seviiktekin ve Cinar,
2014: 376). KPSS testi yapilirken seriler determi-
nist trendlerden armdirilir ve seriler duragan hale
gelirken Langrange Multiplier (LM) istatistigi kul-
lanilir. KPSS testi asagidaki regresyon modelin-
den hareket eder:

Ye=PBe+ 1t & 4.5)

e =T+ U (4.6)

Yukarida belirtilen denklemlere gore y, gozlemlen-
mis seri degerlerini ifade ederken, B, determinist-
tik trend degerlerini gostermektedir. Ayrica hata
teriminin ortalamasi sifir, varyansi sabittir yani
u~1ID(0,02)dur (Seviiktekin ve Cinar, 2014:
377). Denkleme gore duraganlik hipotezi Uy nin
varsayaninin sifir oldugunu (62=0) varsayar. Bir

diger durumda &;’nin duragan ve &,~IIDN(0, 6;2)
oldugudur. Bu agiklamalardan sonra kurulacak
olan KPSS test hipotezleri su sekilde agiklanir: Si-
fir hipotezi zaman serisinin trend duragan oldugu-
nu yani birim kék olmadigini bunun yaninda alter-
natif hipotezin zaman serisinde trend duragan ol-
madigini yani birim kok oldugunu agiklayabiliriz.
KPSS testinin denklemleri su sekildedir:

T
St = Z e, t=123,...Ticin 4.7)
t—1
LM testi su sekilde hesaplanir:
T
25152/52(9') (4.8)
t=1

Burada, s2(8) = T '3 ef +
2Ty £=1 w(s,8) Xi-sr1€tet—s olarak tammla-
nir. s2(£)’nin tutarl bir tahminini £ — oo giderken
T— oo i¢in £=0TY? oraniyla hesaplamak miim-
kiindiir.

Hy: o2 = Oise seri duragandur.
Hy: 02 # Oise seri duragan degildir.

KPSS birim kok testinin ana amaci serilerin trend-
lerinden arindirilarak birim kok testini gercekles-
tirmekle birlikte birim kok hipotezinin farki ali-
narak birim kok giicliniin arttirilmasini saglamak-
tir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 247).
KPSS birim kok testi ADF ve PP testinin tersi ola-
rak hesaplanmaktadir ve bir sekilde ADF ve PP
testinin saglamasi olarak kullanilabilir. Elde edi-
len KPSS birim kok testi sonuglar1 tablo 4.4.’te
gosterilmistir.

Tablo 4.4.: KPSS Birim Kok Testi Sonuclari

.. KPSS Test Kritik Degerler
Degisken e e
Istatistigi %1 %5 %10
Ln REERSA 0.094406*[10] 0.216 0.146 0.119
Ln FTVSA 0.196479*[11] 0.216 0.146 0.119

Not: Diizey dederlerinde sabit terim ve trendli, birinci farkda ise, sabit terimli modeller kullaniimistir. Késeli parantez igindeki
degerler, Newey-West 6l¢titii kullanilarak tespit edilmis band genigligini gésterir. *; %1 anlamlilik diizeyinde duraganligi ifade

etmektedir.

Tablo 4.4.’teki sonuglara bakildiginda REERSA 4.4. Granger Nedensellik

ve FTVSA serisinin diizey degerinde duragan ol-
dugu yani [(0) oldugu goriilmektedir.

Iktisadi degiskenler arasindaki iliskinin yonii ik-
tisat teorisi tarafindan belirlenemedigi durumlar-
da, degiskenler arasindaki etkilesimin varligi ve

15
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yonii, Granger (1969) testi ile belirlenebilmekte-
dir. Bu testte degiskenler bagimli-bagimsiz olarak
ayrilmamaktadir. Granger nedensellik testinde de-
giskenler arasindaki etkilesim esanli olarak analiz
edilebilmektedir.

Granger nedensellik testi, su modeller yardimiyla
gergeklestirilmektedir:

m
X = EaXt i+ Zﬁlyt i+ U 4.9)
Ve = EHY“ antﬁut (4.10)

Burada denklem 1°de X’in tahminine Y nin gecik-
meli (gegmis) degerlerinin eklenmesi, X’in 6ngo-
rii performansini artirtyorsa, Y, X’in bir nedenidir
denir. Bunun anlami; Y, X1 etkilemektedir demek-
tir. Yoksa X’in kesin bir nedeni Y’ dir demek de-
gildir.

Ho:B; = 0 yani Y degiskeninden X degiskenine
dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.

Hi: X degiskeninden Y degiskenine dogru bir ne-
densellik iliskisi vardir.

Test, denklem 1°deki f’lerin grup halinde sifira
esit olup olmadig1 incelenmektedir. f; katsayilari,
belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bu-
lunursa, Y’nin, X’in bir nedeni oldugu sonucuna
varilmaktadir. Yani Y’ den X’e dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin var olduguna karar verilir.

Benzer sekilde denklem 2’°de yer alan y/’ler belirli
bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa,
X, Y’nin bir nedenidir (nedenselidir, Granger ne-
denselidir) denir. Bu durumda X, Y’yi anlaml dii-
zeyde etkilemektedir. X’ten Y’ye bir nedensellik
iligkisinin var olduguna karar verilir. Bu durumda
etkinin artirma yoniinde mi yoksa azaltma yoniin-
de mi oldugu belirlenememektedir. Sadece etki var
m1 yok mu belirlenmektedir.

Her ikisi de (8, y) sifirdan farkli ise ikisi de birbiri-
ni etkilemektedir. Bu durumda degiskenler arasin-
da iki yonlii nedensellik iliskisinin var olduguna
karar verilmektedir. ki parametrede sifira esit ol-
dugunda degiskenler arasinda bir nedensellik ilis-
kisinin olmadigina karar verilmektedir.

Nedensellik analizi i¢in bu ¢alismada kullanilacak
modeller asagidaki sekilde diizenlenmistir:
m

=1 =1 4.11)

REERt = @y + Z (] REERt_l' + Z 5iFTVt—L' + &
i=1 i=1

(4.12)

Tari’ya gore nedensellik kavrami ve analizinin
asamalari su sekilde agiklanabilir (Tari, 2014: 437-
439).

Burada, test edilen hipotez, Xi%;f;=0 olup
REER;_4 ...... REER,_,, gecikmeli degiskenlerin
iliskide yeri olmadig1 ve REER’den FTV’e dogru
bir nedensellik iligkisinin olmadig1 anlamina gelir.
Alternatif hipotez ise X /= b; #0 olup REER’den
FTV’e nedensellik oldugunu gosterir.

Kisitlamalr iligkilerde hata terimlerinin toplaminin
bulunmasi;

>, B; REER,_; terimi disarida birakilarak geri-
de kalan:

m
FTVt = aO + Z al'FTVt_i + ut

i=1

(4.13)

iligkisi tahmin edilir ve hata terimleri katsayilari
toplam X }— e? olarak bulunur.

Kisitlamasiz iliskilerde hata terimlerinin katsayi-
larinin toplami ;

m
FTVt = Qg+ Z al-FTVt_i + z ﬁl’REERt_i + U;
i=1 i=1

(4.14)

seklinde olan hata terimleri kareleri toplami;
S, u? olarak bulunur.

Test istatistiginin hesaplanmasi i¢in F degeri he-
saplanmasi agagidaki gibidir.

_ (RSSg — RSSyg)/m
B RSSUR/(n - k)
Burada RSS,; kisitlamali iliskideki hata terimleri

kareleri toplami, RSS, , kisitlamasiz iligkideki hata
terimleri kareleri toplamidir. m; digsarida birakilan

(4.15)




Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2015 Cilt: 52 Sayi: 604

0. DEGER - M. DEMIR

gecikmeli degisken (kisit) sayisi, n; drnek hacmi
ve k; parametre sayisini gosterir.

Tablo degerlerinin bulunmasi; F tablosu iizerinden
gosterilir.

Karsilastirma ve karar asamasi. Bu asamada he-
saplanan F degeri tabloda bulunan F degerinden

kii¢iik ise REER’den FTV’e dogru nedensellik ilis-
kisi olmadig1 hipotezi kabul edilir. Biiyiik ise hi-
potez reddedilerek, REER’den FTV’e nedensellik
iliskisi vardir hipotezi kabul edilir.

Bu aciklamalar 1s181nda ¢alismada Granger neden-
sellik testi yapilmig ve ortaya ¢ikan bulgular Tablo
4.5’de gosterilmistir.

Tablo 4.5.Granger Nedensellik Testi

F Istatistigi

Olasilik Degeri Karar

REER = )5 Ticaret Hacmi 3.98161

Reel Efektif Doviz Kurundan
Dis Ticaret Hacmine dogru bir
nedensellik iliskisi vardir.

0.0087

Dis Ticaret Hacm i we——) R EER 1.90400

Dis Ticaret Hacminden Reel
Efektif Doviz Kuruna dogru
bir nedensellik iliskisi yoktur.

0.1301

Not: Optimum gecikme uzunlugu; FPE, AIC ve HQ kriterleri baz alinarak 3 olarak belirlenmistir.

Yapilan Granger Nedensellik analizinin sonucun-
da reel efektif doviz kurundan dis ticaret hacmine
dogru bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilir-
ken dis ticaret hacminden reel efektif doviz kuru-
na dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

4.5. Esbiitiinlesme

Seriler duragan durumda bulunmadiklarinda bu
serileri duragan hale getirilmesini saglamak i¢in
serilerin birinci, ikinci, Gi¢iincii vd. farklar1 alinma-
lidir. Fakat bu farklarin alinmasi sonucunda sadece
degiskenlerin gegmis donemlerde maruz kaldikla-
11 ve kalici olan sok etkisini yok etmekle kalmayip
bununla birlikte baz1 dénemler arasinda, bu sokla-
rin yaninda olusabilecek uzun dénemli iliskilerin-
de ortadan kalkmasini saglayacaktir. Bu baglamda
duragan hale getirilmis seriler arasinda bulunacak
olan bir regresyon uzun déneme ait olan biitiin bil-
gilerin yok edilmesi sonucunda uzun dénem denge
iligkisini ortadan kaldiracaktir (Tar1, 2014: 415).

Bu durumda egbiitiinlesme (cointegration) anali-
zi iktisadi degiskenlerin serileri duragan olmasa-
lar da bu serilerin dogrusal bir kombinasyona sa-
hip olabileceklerini ve hatta bu durumun ekono-
metrik analiz olarak da belirlenebilecegini savu-
nur. Bagimli ve bagimsiz degisken arasinda esbii-
tiinlesme olabilmesi i¢in sadece dissal olan sokla-
rin sitem i¢indeki degiskenlerin hepsini ayni anda
etkilemesiyle miimkiin olur. Yani ayni dereceden
entegre olmus iki seri, diizey degerlerinde biitiin-
lesik olabilmektedir. Bu durumda, iki degiskenin

bulunan degerleri anlamli olacak ve bu degerlerin
ilk farklarinin alinmasiyla kaybolacak olan uzun
donem iliskisi artik kaybolmayacaktir (Gujara-
ti, 2006: 726). Kisaca iki serinin birbirlerine en-
tegre olabilmesi icin iki trendin birbirlerine uyum-
Iu olmasi ve trendlerinden arindirilmis bir iliski-
nin olusturulmasini saglar (Tar1,2014:415). Esbii-
tiinlesme iliskisini kullanmadaki en gelismis yon-
temler Engle ve Granger (1987) Johansen (1988),
Johansen ve Juselius (1990) ve Johansen (1995)
yontemleridir. Engle-Granger esbiitiinlesme testi
(Tar1, 2014: 416),

Y = ag+ a1 X¢ + uy (4.16)

Modeli kullanilarak yapilmaktadir. Bu regresyon
tahmin edilerek u, hata terimi bulunur ve buna
ADF birim kok testi uygulanir. Elde edilen test is-
tatistigi, Engle ve Granger (1987) tablo degeriyle
karsilastirilir. Hesaplanan test istatistikleri, mutlak
deger olarak, tablodaki kritik degerlerden biiyiik
oldugunda, seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisi-
nin varligina karar verilmektedir. Karar verilirken;

Engle-Granger (1987:269) Tablo I1’deki kritik de-
gerler kullanilmaktadir.

Hy: Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur.
H;: Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir.

Bu ¢alisgmada Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme
testi yapilmis ve elde edilen bulgular, Tablo 3.6’da
sunulmustur.
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Tablo 4.6.ESBUTUNLESME TESTI

ADF, *ADF,, CRDW, “CRDW,, Karar
4.76 3.17 1.96 0.51 Var

Not: *Kritik tablo degerleri, Engle-Granger, 1987: 269 Tablo II'den alinmistir.

%5 anlamlilik diizeyinde seriler arasinda esbiitiin-
lesme iligkisi vardir. Yani bu seriler uzun dénemde
birlikte hareket etmektedirler ve bu serilerin diizey
degerleriyle yapilacak uzun donem analiz, sahte
regresyon problemi igermeyecektir.

4.6. Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayillarinin
Tahmini

Yapilan analiz sonucunda seriler arasinda esbiitiin-
lesme iligkisi elde edildiginde artik bu seriler ara-
sinda uzun dénemde sahte regresyon probleminin
olmayacag1 goriilecektir. Uzun dénem analizinde
kullanilacak model asagidaki sekildedir:
Yo = Bo+ Br1Xe + uy (4.17)
Bu model En Kiiglik Kareler (Ordinary Least Squ-
ares: OLS) ile tahmin edilebilmektedir. Ozellikle
aralarinda esbiitiinlesme iligkisi bulunan serilerin
uzun donem dinamiklerini tespit etmek i¢in Dina-
mik En Kiigiik Kareler (Dynamic Ordinary Least
Squares: DOLS) veya Tam Degistirilmis En Kii-
clik Kareler (Fully Modified Ordinary Least Squa-
res: FMOL) yontemleri kullanilmaktadir.

Stock-Watson (1993), EKK (OLS) ile tahmin edi-
lirken serilerdeki sapma ve i¢sellik sorunlarini or-
tadan kaldirmak i¢in modele aciklayici olan degis-
kenlerin diizey degerlerinin yani sira farklart alin-
diginda ortaya ¢ikan gecikmenin (lag) ve Onciile-
rinin (lead) de eklenmesi gerektigini ileri siirmiis-
tiir. Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS) yontemi-
nin uygulanabilmesi i¢in, seriler arasindaki esbii-
tiinlesme iliskisine bakmak gerekir ve seriler ara-
sinda esbiitiinlesme iligskisinin var olmasi gerek-
mektedir. Bagimli degiskenin I(1) olmas1 gerekir-
ken bagimsiz degisken I(1) ya da I(0) olabilmekte-
dir. DOLS yo6ntemi ile tahmin yapilirken iki degis-
kenli bir regresyon modeli asagidaki sekilde kuru-
labilmektedir.

Vi = ag+ ait + arX; + Z?:_q BibXi_; + &
(4.18)

Yukaridaki denklemde q; optimum 6nciil ve gecik-
me degerlerini ifade etmektedir ve bu deger belir-
lenirken Akaike Bilgi Kriteri yardimiyla belirlen-
mistir. Elde edilen sonuglar Tablo 4.7.’da verilmis-
tir.

Tablo 4.7. Uzun Donem Egbiitiinlesme Katsayilari

Katsay1 t- istatistigi Olasilik Degeri
LnREER _SA -3.75 -1.94 0.05*
K1 -3.70 -7.50 0.00
K2 0.91 1.49 0.13
C 27.77 3.04 0.00
R? = 0.80 R? = 0.62 SSR = 0.39 JB = 2.58(0.27)

Not: Optimum lag ve lead, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak sirasiyla 14 ve 14 olarak belilenmistir. SSR; Sum Squared
Residual (Hata Terimlerinin Kareleri Toplami) olup, bu degerin kiigiik olmasi, modelin basarisinin bir gbstergesi olarak kabul
edilebilmektedir. JB; Jarque-Bera normallik testi olup, hata terimi serisinin normal dagilima sahiplik derecesini incelemektedir.
Parantez igindeki deder, JB testine ait olasilik degeri olup, bu deger 0.05ten biiyiik oldugunda, hata terimleri serisinin normal
dagilima sahip olduguna karar verilir ve t testi ve R? degerlerinin giivenilir olduguna bir delil teskil eder. Modelde degisen vary-
ans ve otokorelasyon sorunlari Newey-West yéntemiyle gideriimeye c¢alisiimistir.* %10 anlamlilik seviyesinde anlamli oldugunu
ifade etmektedir. Kukla degiskenler K1: 2001, K2:2008 yillarini belirtmistir.
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Tablo 4.7.’daki sonuglara gore ilgili donemde
REER’deki %]1 oraninda bir artisin, dis ticaret
hacmini ortalama % 3.75 oraninda azalttig1 gortil-
miustiir. 2001 yilinda Tiirkiye’de meydana gelen
kriz sonucunda dis ticaret hacmini olumsuz etkile-
digi, 2008 yilinda yasanan kriz sonucunda ise kri-
zin dis ticaret hacminde olumlu yonde bir etkisinin
oldugu goriilmiistiir.

4.7. Kisa Donem Analizi: Hata Diizeltme
Modeli

Degiskenlerin dinamik davraniglart uzun dénem-
de birlikte hareket ederken bazi sapmalar gdste-
rirler. Bu durum uzun dénemde esbiitiinlesik olan
degiskenlerin iizerinde goriilebilecek bir durum-
dur ve kisa dénemin belirleyicileri olmaktadirlar

(Johnstan ve Dinardo,1997). Bu durumun sonu-
cunda ortaya hata diizeltme modeli (error correc-
tion model) ¢ikar. Hata diizeltme modelinde genel
olarak hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif
ve istatistiki olarak anlamli olmas1 gerekmektedir.
Bu durum genel olarak uzun dénemde esbiitiinle-
sik olarak birlikte hareket eden serilerde kisa do-
nemde de ortaya ¢ikan sapmalarin yakinsadigi go-
rilmektedir (Enders,1995:356). Kisa donem ana-
lizi agagidaki model yardimiyla uygulanmaktadir.

AYt = 0(0 + alECTt_l + azAXt + gt

Burada ECT;_q; hata diizeltme terimi olup, uzun
donem analizinden elde edilen hata terimi serisi-
nin bir dénem gecikmelisini ifade etmektedir.

Tablo 4.8. Kisa Dénem Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Katsay1 t-istatistigi Olasilik Degeri
ECT, -0.025 -1.94 0.05
DLN REERSA 0.27 1.81 0.07
Sabit Terim -0.02 -1.69 0.09
K1 0.002 0.19 0.84
K2 -0.04 -1.57 0.11
@TREND 0.00 2.59 0.01
@TREND"2 -3.43 -2.49 0.01

R?=063 R?=0.01 SSR=0.08 JB = 2.64(0.26)

Not: Tahminlerdeki otokorelasyon ve degdisen varyans sorunlari, Newey-West ybéntemiyle giderilmistir. Kukla degiskenler K1:

2001, K2:2008 yillarini belirtmistir.

Tablodaki sonuglara bakildiginda; hata diizelt-
me teriminin katsayisi negatif ve istatistiksel ola-
rak anlaml1 bulunmustur. Bu durum, uzun dénem-
de birlikte hareket eden seriler arasinda kisa do-
nemde meydana gelen sapmalarin tekrar ortadan
kalktigin1 ve serilerin uzun déonem denge degerine
yakinsadigini ifade etmektedir. Bu durum yapilan
uzun dénem analizinin giivenilirligine de bir kanit
olusturmaktadir. Hata diizeltme teriminin katsay1si
ayni zamanda serilerin denge degerine yakinsama

hizin1 da ifade etmekte olup; ﬁ =40 oldugun-
dan yaklasik olarak 40 donem sonra sapmalar orta-
dan kalkmaktadir. Reel efektif doviz kurunun kat-
sayisina baktigimizda kisa donemde %1 oraninda
bir artigin, dis ticaret hacmini ortalama % 3.75 ora-
ninda azalttig1 goriilmiistiir. Hata teriminin katsa-
yismin negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikma-
st sonucunda bu modelde hata diizeltme teriminin

calistig1 gortilmiistlir. Yani uzun donemde birlikte
hareket eden seriler arasinda kisa donemde mey-
dana gelen sapmalar ortadan kalkmakta ve seriler
belli bir donem sonra tekrar uzun dénemde denge
degerlerine yakinsama gostermektedir.

SONUC

Yapilan bu ¢alismada 1997-2014 yillar1 arasinda
aylik veriler kullanilarak reel efektif déviz kuru
ile dis ticaret hacmi arasindaki nedensellik ilig-
kisi arastirtlmaya ¢aligilmigtir. Ortaya ¢ikan bul-
gulara gore reel efektif doviz kurundan dis tica-
ret hacmine dogru bir nedensellik iligkisi s6z ko-
nusu iken dis ticaret hacminden reel efektif doviz
kuruna dogru bir nedensellik iligkisi olmadig1 or-
taya ¢cikmistir. Bu duruma gore reel efektif doviz
kurunda meydana gelen degismeler dis ticaret hac-
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mi iizerinde bir etkiye sahiptir. Ayrica elde edilen
bulgulara gore seriler arasinda uzun déonem iliski-
si mevcuttur. REER’de %1 oraninda bir artigin, dis
ticaret hacmini ortalama % 3.75 oraninda azalttig1
goriilmustiir.

Kiiresellesen diinyada ekonomik gelismelerden et-
kilenmemek kaginilmaz bir hal almigtir. 2008 y1-
linda meydana gelen kiiresel mali kriz sonrasin-
da yasanan ekonomik durgunlugun etkisinin 2010
yilinda azaldig1 goriilmistiir. 2011 yilinda diinya
mal ithalat ve ihracatinda 6nemli bir paya sahip
olan Avrupa Birligi’nde c¢ikan ve 6zellikle Yuna-
nistan ve Ispanya gibi iilkeleri etkileyen sosyo-
ekonomik kriz tiim diinyada yeniden meydana ge-
lecek olan bir ekonomik kriz korkusuna neden ol-
mustur. Tiirkiye gibi gelismekte olan ve 6zellik-
le ekonomik biiyiime konusunda belirli bir denge
saglamis olan ilkeler icin doviz kurlarinda mey-
dana gelen degismeler 6nem arz etmektedir. Doviz
kurlarinda meydana gelen artig ya da azalislar dis
ticaret ile doviz kuru arasinda bir baglant1 oldugu-
nu gostermektedir.

Sonug olarak gelismekte olan ve cari agik veren
iilkelerin doviz kuru sistemlerini belirlerken dik-
katli olmalar1 gerekmektedir. Eger iilke ekonomi-
si disa bagimli bir sistem dahilinde gelisirse reel
doviz kurlarinda meydana gelen degismelere kar-
st duyarli bir hale gelecektir. Bu durum sonucun-
da ekonomik yapilar daha hassas bir konumda ola-
caktir.
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