Sosyal, Beseri ve Idari Bilimler Dergisi
2020, 3(11) 871-884. Iomt SiLED BRGisi

DOI:10.26677/TR1010.2020.609 &
ISSN: 2667—422X Dergi web sayfasi:www.sobibder.org &

ARASTIRMA MAKALESI

Gelismekte Olan Ulkelerde Reel Déviz Kurlari ile Dis Ticaret iliskisi

Dr. Cgr. Uyesi Ozhan TUNCAY, [zmir Katip Celebi Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler
Fakdiiltesi, izmir, e-posta: ozhan.tuncay@ikc.edu.tr
ORCID:; https://orcid.org/0000-0002-5513-2081

Gokmen OZKAN, Yiiksek Lisans égrencisi, [zmir Katip Celebi Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, [zmir, e-posta: gokmenozkan@outlook.com
ORCID: https://orcid.org/0000-0002-6252-2942

Oz

Gelismekte olan bir¢ok iilkenin gerek makro ekonomik istikrar gerekse de biiyiime ve kalkinma
amacimi gergeklestirilebilmesi igin var olan dis ticaret agiklarimi finanse edebilmesi
gerekmektedir. Doviz kurlarinda, sermaye giris ve ¢ikislarina bagh olarak ortaya c¢ikan
dalgalanmalar ise dis ticareti ciddi oranda etkilemektedir. Mevcut ¢calismada doviz kurlari ile dis
ticaret dengesi arasinda bir iliski olup olmadiginin ve varsa bu iliskinin hangi yénde oldugunun
tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amagla ekonomik anlamda birbirine benzedigi diisiiniilen
dokuz gelismekte olan iilke analize dahil edilmistir. S6z konusu iilkelere ait verilerin analizinde
2009 ile 2018 yillar1 arast donem segilmistir. Feasible Generalized Least Squares (FGLS) yontemi
kullanilarak yapilan analiz sonucuna gore reel efektif doviz kurlarmin dis ticaret dengesini
pozitif yonde etkiledigi saptanmistir. Analizde yer alan diger degiskenler olarak reel faiz,
dogrudan yabanci yatirimlar, kamu harcamalari ve kisi bas1 milli gelirin ise dis ticaret dengesini
negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ele alinan tiim degiskenler yiiksek anlamlilik diizeyine
sahiptir.
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Abstract

Many developing countries must be able to finance existing foreign trade deficits in order to
achieve macroeconomic stability as well as growth and development goals. Fluctuations in
exchange rates due to capital inflows and outflows affect foreign trade significantly. In the current
study, it was aimed to determine whether there is a relationship between exchange rates and
foreign trade balance and which direction of this relationship, if any. For this purpose, nine
developing countries, which are considered to be economically similar, are included in the
analysis. In the analysis of the data of these countries, the period between 2009 and 2018 was
selected. According to the results of the analysis made using the Feasible Generalized Least
Squares (FGLS) method, real effective exchange rates were found to positively affect the foreign
trade balance. Real interest, foreign direct investments, public expenditures and per capita
national income as other variables in the analysis were found to have a negative effect on the
foreign trade balance. All variables discussed have a high level of significance.
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GIRIS

Giiniimiiz ekonomik kiiresellesme olgusunun giindeme getirdigi temel makroekonomik
sorunlarin basinda gelismekte olan {ilkelerdeki cari islemler dengesi aciklar1 ve bunun
finansmani ile doviz kurlarindaki istikrarsizliklar gelmektedir. Buna istinaden ozellikle
gelismekte olan tilkeler istikrarl bir kur politikas1 yoluyla ekonomik biiyiime ihracat1 artirmaya
calismaktadirlar. Clinkii doviz kurlarindaki istikrarsizliklar yatirim, dis ticaret ve biiyiime basta
olmak iizere pek ¢ok makroekonomik biiyiikliigii de olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Gelisme yolundaki ekonomiler dengeli ve siirekli bir ekonomik biiyiimeyi temin etmeye yonelik
olarak ihracatlarmni artirmaya gayret etmektedirler. Bir ulusal paranin doviz kurundaki
ylikselmenin ihracati artiracag seklindeki genel teorik kabuliin bir sonucu olarak pek ¢ok iilke
doviz kurlarin ihracati artirmaya yonelik bir dis ticaret politikasi araci olarak kullanmaktadir.
Ancak doviz kurlari, tilkelerin dis rekabet giigleri ve ihracat hacminin artirilmasi agisindan tek
belirleyici unsur olmayip; dis ticarete konu olan mallarin talep elastikiyetleri, {ilkenin {iretim
yapisy, rakip iilkelerin fiyat ve kur politikalari, iiriin kalite ve gesitliligi gibi pek ¢ok faktor bu
konuda belirleyici olabilmektedir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde rekabet giiciiniin ve ihracat olanaklarmin artirilmasi
konusunun oldukga ¢ok boyutla olmasina karsin s6z konusu ¢alismada doviz kurlar ile dis
ticaret dengesi arasindaki iliski boyutu {izerine yogunlasmasi amaglanmistir. Bu baglamda
mevcut ¢alismada, ekonomik olarak birbirine yakin oldugu diisiiniilen ve Brezilya, Giircistan,
Iran, Malezya, Meksika, Pakistan, Paraguay, Rusya ve Tiirkiye’den olusan 9 iilke ve 2009-2018
yillarmi kapsayan donem igin FGLS yonteminden yararlarularak analiz gerceklestirilmeye
calisiimistir. Calismada dis ticaret dengesi, kisi bas: milli gelir, dogrudan yabanci yatirimlar, reel
faiz oranlari, reel efektif doviz kuru ve kamu harcamalar1 degiskenlerinden yararlanilmigtir.

TEORIK CERCEVE

Giiniimiizde uluslararasi ticarette artan serbestlesme, tarife ve kotalar gibi dis ticaret politikasi
araclarmin kullanim imkanlarimi azaltirken; déviz kurlarmi ve kur politikalarim giiglii bir dis
ticaret politikasi araci haline getirmistir. Bu durum 6zellikle gelismekte olan {iilkeleri hem ig ve
hem de dis dengenin eg anl1 olarak saglanmasinda ekonomik yapilari ile uyumlu bir déviz kuru
politikasi izlemeye yoneltmektedir. Ciinkii ekonomi politikasi amaglari ile uyumlu olmayan bir
kur politikas1 tercihi cari islemler dengesi aqigim biiyiitiip, iilkeyi bir dis 6demeler krizine
stiriikleyebilecektir. Dolayisiyla {iilkelerin déviz kuru politikalarimi olustururken {ilkenin disa
aciklik derecesi, devletin ekonomik 6ncelikleri, tiretim yapzsy, tilkenin ihra¢ mallarmin gesitliligi,
gecmis yillar ve cari yildaki enflasyon orani, politik istikrar, tilkenin ve {ilkedeki kurumlarin
kredibilitesi gibi unsurlar1 dikkate almalar1 gerekmektedir (Yagci, 2001: 1).

Ekonomik ve finansal kiiresellesme siirecinin bir sonucu olarak sermaye akimlarmin, artan
ol¢iide tilkelerin dig dengeleri tizerinde etkili oldugu giiniimiiz kogullarinda finansal piyasalarin
gelismisligi ile doviz kurlarina iliskin izlenen politikalarin basaris1 arasinda yakin bir iliski s6z
konusu olmaktadir. Ozellikle para ve sermeye piyasalarinin gelismisligi, finansal piyasalardaki
denetim mekanizmasinin yeterliligi gibi unsurlar doviz kurlarimin istikrar1 agisindan 6nem
tasimaktadir (Caramazza, 1998: 2). Ote yandan, sermaye mobilitesinin yiiksek oldugu ve sabit
kur politikasmin izlendigi bir ekonomide bankacilik kesimine verilen devlet garantileri, asir1
bor¢lanma ile birlikte bankacilik krizlerine kaynaklik edebilecektir (Mckinnon, 1999: 1).

Doviz kurlarinin belirlenme rejimi {ilke ekonomilerinin dis soklara kars: kirilganlik derecesini de
etkilemektedir. Ozellikle, ekonominin biiyiikliigii, siyasi istikrar, ticaret ortaklari, iiretim
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potansiyeli ve iiriin gesitliligi gibi faktorler hangi soklar karsisinda iilke ekonomisinin daha
kirllgan oldugu konusunda belirleyici olabilmektedir (Aygoren; 2014: 21). Ozellikle déviz
kurlarmin piyasada olustugu bir sistemde dis soklarm olumsuz etkilerinden korunabilmek
miimkiin olabilecekken; kurlarin belli seviyede istikrarli olarak tutuldugu bir sistemde ise igsel
soklardan korunmak daha miimkiin olabilecektir (Inan, 2002: 43).

Kronik enflasyon problemi olan iilkelerde doéviz kurlarmin olusumu iilkenin dis dengesi
agisindan énem kazanmaktadir. $6yle ki kurlarin enflasyon oranindan daha diisiik bir oranda
ylikseldigi ya da bir istikrar programinda nominal ¢apa olarak kullanildi1g1 ekonomilerde ulusal
para asir1 degerlenerek cari acik biiytimekte ve olasi bir krizi tetikleyebilmektedir.

Do6viz kurlarinin olusumunda dis ticaretin ne 6l¢iide ¢esitlendirildigi de 6nem kazanmaktadir.
Soyle ki, ihracatin tek ya da az sayida iilke ile smirli olmasi, s6z konusu pazarlarda ortaya
cikabilecek sorunlar karsisinda iilkeyi kur riski ile kargi karsiya birakabilecek; ihracat yapilan
pazarlarin gesitlendirilmesi ise kur riskini azaltacaktir (Eichengreen, 1998: 23). Benzer bigimde
dis ticarette tiriin gesitliliginin saglanmasi, dis ticaret hadlerindeki degisimden kaynakl: riskleri
azaltabilecektir.

Ulke yerlesiklerinin ulusal para ile birlikte ya da onun yerine bagka bir {ilkenin parasimi
kullanmas1 seklinde ifade edilen para ikamesi olgusu da doviz kurlarmin olusumunu
etkilemekte; merkez bankasinin para ve kur politikas1 uygulayabilme olanaklarini sinirlandirdig:
gibi, doviz kurlarmin kontroliinii zorlastirarak dis ticarette belirsizliklere sebep olmaktadir
(Kansu, 2006: 44-57).

Doviz kurlarmin olusumunda o6nemli rol oynayan diger bir faktér de merkez bankasi
rezervleridir. Cogu zaman merkez bankasmin doviz rezervlerinin yiiksekligi doviz kurlarmin
istikrarmin bir giivencesi olarak kabul edilir. Rezervlerin kritik olarak kabul edilen egigin altina
inmesi ulusal paraya yonelik spekiilatif saldirilari tetikleyebilecegi gibi; tilkenin doviz
ylikiimliiliiklerini yerine getirebilecegine iligkin kaygilar1 da artirir. Kurlarin piyasa mekanizmasi
icerisinde belirlendigi iilkelerde ise doviz rezervine olan gereksinimin daha az olacag: kabul
edilmektedir (Kansu, 2006: 44-57).

AMPIRIK CALISMA

Gelismekte olan tilkelerde siirdiiriilebilir bir biiyiime ve kakinma agisindan dis ticaret dengesinin
saglanmas1 hayati oneme haiz olmaktadir. Finansal sistem ve dig ticaretin diinya genelinde
gittikce serbestlesmesi, iilkeleri dis dengeyi saglamada doviz kurlarini bir ticaret politikas: araci
olarak kullanmaya yoneltmektedir. Segilen bazi gelismekte olan iilkelerde dis ticaret dengesini
belirleyen faktorlerin aragtirilmasmin amaglandigr ampirik analize gecilmeden once asagida
konuya iliskin literatiire deginilmesi diistintilmiistiir.

Literatiir Ozeti

Doviz kurlart dis ticaret iliskisinin ampirik olarak arastirilmasina yonelik olarak literatiirde
onemli miktarda calisma bulunmaktadir. Ik dénem analizlerinden Cooper (1971), 20 {ilkeye
yonelik olarak gerceklestirdigi c¢alismada, karsilastirmali bir istatistik analiz sonucunda,
arastirmaya dahil olan tilkelerin bir¢ogunda reel déviz kurlarmin dis ticaret hadleri tizerindeki
etkisinin 6nemsiz oldugu sonucuna ulagsmistir.

Spitaler (1980) 1973-78 yillar1 arasindaki doneme iliskin on gelismis {iilkeyi esas aldig:
calismasinda doviz kurlarinda kisa donemli volatilitenin dis ticaret dengesi ve dis ticaret hadleri
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lizerine etkisini arastirmistir. Analiz sonucunda bir tilke hari¢ diger tiim {ilkelerde doviz
kurlarmin degisimi ile dis ticaret hadleri arasinda zit yonlii bir nedensellik iligkisi bulundugu
goriilmiistiir.

Edwards (1989) tarafindan gerceklestirilen bir calismada ise gelismekte olan 12 iilke ve panel veri
analiz yonteminden yararlanilarak dis ticaret hadleri ile reel déviz kuru iligkisi arastirilmistir.
Analiz sonucunda dis ticaret hadlerinde ortaya ¢ikan degisimin reel kurlar: etkiledigi sonucuna
ulagilmistir.

Rose (1991) calismasinda 1974-86 yillar1 arasindaki doneme iliskin aylik verilerden yararlanarak
5 OECD iilkesinde ¢alismada dis ticaret, reel doviz kuru, yurt ici ve yurt dig1 gelir arasindaki
iligkiyi aragtirmustir. Cesitli parametrik ve parametrik olmayan test yontemlerinin kullanildig:
calismada reel doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasinda anlaml bir iliski bulunmadig1 sonucuna
ulagmistir.

Arize (1994) 9 Gilineydogu Asya iilkesini (G. Kore, Malezya, Sri Lanka, Hindistan, Endonezya,
Tayland Pakistan, Filipinler, Endonezya, Singapur) ele aldig1 calismasinda, 1973-1991 yillar1 aras:
donemde dis ticaret dengesi ile reel doviz kurlar: arasindaki iligkiyi Kointegrasyon yonteminden
yararlanarak arastirmistir. Yapilan analiz sonucunda Hindistan ve Sri Lanka disindaki iilkelerde
uzun donemde doviz kurlarindaki yiikselmenin dis ticaret dengesini olumlu yonde etkiledigi
sonucuna ulagilmistir.

Als ve Oskooee (1995) tarafindan gergeklestirilen ve gelismis ve gelismekte olan 25 iilke igin
efektif doviz kurlar ile dis ticaret hadleri arasindaki iliskinin koentegrasyon analizi ile test
edildigi bir ¢calismada uzun doénemde reel efektif doviz kurlari ile dis ticaret hadleri arasinda bir
iligki bulunmadig: goriilmiigtiir.

In ve Menon (1996) tarafindan 7 OECD d{ilkesi i¢in koentegrasyon ile nedensellik analizlerinden
yararlanilarak reel doviz kurlari ile dis ticaret hadleri arasindaki iligki arastirilmistir. Arastirma
sonucunda uzun donemde ticaret hadleri ile reel doviz kurlar: arasinda negatif yonde anlaml bir
iligki oldugu tespit edilmistir.

Shirvani ve Wilbratte (1997) tarafindan yapilan bir calismada ise, 1973-90 yillar1 arasin1 kapsayan
donem icin, G-7 iilkelerinde reel doviz kurlar1 ile dis ticaret dengesi arasindaki iliski
aragtirlmigtir. Yapilan ampirik analiz sonucunda reel doéviz kurlarmin kisa vadede dis ticareti
etkilemedigi, ancak uzun donemde Marshall-Lerner kosulunun gecgerli oldugu ve
devaliiasyonun dis ticaret dengesini olumlu yonde etkiledigi sonucu elde edilmistir.

Bahmani-Oskoe-Niroomand (1998) 1960-92 yillar1 arasi donem icin 28 {ilke ele alarak
gerceklestirdigi calismasinda Johansen Esbiitiinlesme Testi'nden yararlanarak Marshall- Lerner
kosulu'nun gecerliligini test etmis; analiz sonucunda esneklik sartinin ele alinan {ilkelerin
tamamina yakminda gerceklestigini ortaya koymustur.

Sinha (2001) 1950-97 yillar1 arasinda 5 Giiney Dogu Asya iilkesinde Marshall-Lernersartinin
gecerliligini arastirmistir. Tam Diizeltilmis En Kiiciik Kareler Yontemi'nden (FMOLS)
yararlanilan analiz sonucunda birisi disinda analize konu {ilkelerin hepsinde Marshall-Lerner
sartinin saglandig1 gorilmiistiir.

Lane ve Milesi-Ferretti (2002) 1974-1998 yillar arasinda yirmi iilkeye ait verilerden yararlanarak
yaptig1 calismada dis zenginlik, ticaret dengesi ve reel déviz kuru aralarindaki iliskiyi arastirmais;
analiz sonucunda ticaret dengesi ve reel doviz kuru arasinda zit yonlii bir iligki oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Lal ve Lowinger (2002) tarafindan gerceklestirilen bir ¢alismada ise, 1980-1998 yillar1 arasinda
ticer aylik verilerden yararlanarak 7 Asya iilkesinde dis ticaret dengesini belirleyen faktorler
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arastirilmistir. Esbiitiinlesme analizi, hata diizeltme modeli ve etki tepki fonksiyonlarindan
yararlanarak yapilan analiz sonucunda ithalattan ihracat ve doviz kurlarina dogru uzun dénemli
bir iligki oldugu goriilmiis ve ayn1 zamanda ] egrisinin de gecerli oldugu sonucuna ulagilmstir.

Onafowora (2003) ¢alismasmda, 1980-2001 yillar1 aras1 donem igin koentegrasyon teknigi ve
vektor hata diizeltme modelinden yararlanarak uzun ve kisa dénem i¢in Endonezya, Malezya ve
Tayland'in Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya ile olan dis ticaretleri agisindan incelemis;
yaptig1 ampirik analiz sonucunda reel déviz kuruyla dis ticaret dengesi arasinda uzun dénemde
kararh bir iliski oldugu sonucuna ulasmaistir.

Liew, Lim ve Hussain (2003) tarafindan gerceklestirilen bir ampirik ¢alismada ise, 1986 ile 1999
yillar1 aras1 donemde ve segili Asya tilkelerinde doviz kuru degisiminin dis ticaret dengesi
tizerine etkisi incelenmis ve kurlardaki degisimin dis ticaret dengesini etkiledigi bulgusuna
ulagilmistir.

Baldemir ve Keskiner (2004) ¢alismasinda, panel veri analizi yonteminden yararlanarak reel
doviz kurundaki degisimin Tiirkiye'nin Amerika Birlesik Devletleri, Almanya, Hollanda,
Ingiltere ve Italya ile olan ticaretine etkisini aragtirmugtir. Yapilan ampirik analiz sonucunda ilgili
iilkelerin gayri safi yurt ici hasilalarindaki artisin dis ticaret dengelerini olumsuz yonde etkiledigi
goriilmiistiir.

Karag6z ve Dogan (2005) 1995-2014 yillarina iliskin verilerden yararlanarak Tiirkiye’de doviz
kurlar1 ile ihracat ve ithalat arasindaki iliskiyi arastirmistir. Esbiitiinlesme Analizi'nin
uygulandig1 calismada doviz kurlar ile ihracat ve ithalat arasinda anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Ancak, 2001 yilinda gerceklestirilen devaliiasyonun anlaml bir etkisi oldugu
saptanmuigtir.

Halicioglu (2007) tarafindan gergeklestirilen bir calismada ise, Tiirkiye ile baslica ticaret ortaklar:
arasinda 1985-2002 yillar1 ile 1985-2005 yillar1 arasi donemler ic¢in J Egrisinin gecerliligi
egbiitiinlesme testi ile arastirllmaya calisilmistir. Yapilan ampirik analiz sonucunda, Tiirkiye ile
ticaret ortaklari iilkeler arasinda J egrisinin bulunmadig1 saptanmis, uzun dénemde ise Tiirkiye,
Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere arasinda Marshall-Lerner Kosulu'nun saglandigt
sonucuna ulagilmistir.

Vergil ve Erdogan (2009) 1989-2005 yillar1 arasindaki donem igin Tiirkiye’de Marshall- Lerner
Kosulu ile kisa donmede ] egrisinin gecerliligini stnamaya yonelik olarak yaptiklari ¢calismada
ADF ve PP birim kok testleri ile ADRL koentegrasyon testinden yararlanmiglardir. Yapilan
ampirik analiz sonucunda arastirmaya konu olan donemde Tiirkiye’de Marshall-Lerner
Kosulu'nun ve J egrisinin gegerli oldugu sonucu elde edilmisgtir.

Alptekin (2009) 1992-2009 yillar1 arasinda Tiirkiye’de dis ticaret ile reel déviz kuru arasindaki
iliskiyi arastirdig1 calismasinda VAR analizi, Granger nedensellik testi, etki tepki ve varyans
ayristirma testlerinden yararlanmistir. Analiz sonucunda reel déviz kurlari ile dis ticaret hacmi
arasinda bir iligki bulunmadig: goriilmiigtiir.

Hephaktan vd., (2011) tarafindan yapilan bir diger calismada ise, 1982-2011 yillar1 arasinda
uygulanan doviz kuru rejiminin dis ticaret dengesinin saglanmasindaki etkinligini aragtirmaya
yonelik olarak, Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinden yararlanilmigtir.
Analiz sonucunda Dis ticaretten reel efektif doviz kurlarina dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmus; ancak reel efektif kurlarin dis ticaret dengesi iizerinde etkisi olmadig1 sonucuna
ulagilmistir.

Okay vd., (2012) tarafindan gerceklestirilen bir diger calismada, 2003-2010 y1llar1 aras1 dénemde
Tiirkiye’de reel efektif doviz kurlarmin cari islemler dengesi tizerine etkisini arastirmaya zaman
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serisi analizi yonteminden yararlanilmistir. Analiz sonucunda reel efektif kurun cari islemler
dengesini uzun dénemde zit yonde etkileyerek Marshall-Lerner kosulunu sagladigy; | egrisi
etkisinin gegerli oldugu gorilmiistiir.

Goger ve Elmas (2013) calismasinda, 1989-2012 yillar1 arasinda Tiirkiye’de reel doviz kuru ile dis
ticaret dengesi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Coklu yapisal kirilmali zaman serisi analizi
yonteminden yararlanilan c¢alismada tiim mal gruplarinda, genisletilmis Marshall Lerner
kosulunun gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Oncel ve Inal (2016) 2000-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’de reel déviz kuru ile dis ticaret dengesi
arasindaki iligkiyi ARDL testi yardimiyla aragtirdig1 calismasinda reel doviz kuru ile dis ticaret
dengesi arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu gorilmiistiir. Nedensellik iliskisinin
tespitine yonelik olarak yapilan Toda-Yamamoto testi sonucunda reel déviz kurundan dis ticaret
dengesine dogru tek yonlii bir nedensellik bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Chaudhary vd., (2016) 1979-2010 yillar1 arasinda segilmis bazi Giiney ve Giineydogu Asya
iilkelerinde ithalat ve ihracat ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi arastirmayi amaclamistir.
Degiskenler arasinda kisa ve uzun doénemli iliskinin arastirilmasma yonelik calismada
egbiitiinlesme ve hata diizeltme modellerine ARDL testi uygulanarak secili iilkelerin yaridan
fazlasinda doviz kuru ile ihracat arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulundugu; ancak doviz
kuru ile ithalat arasinda sadece bir {ilkede anlamh bir iliskinin oldugu goriilmiistiir. Segili
iilkelerin ¢ogunda kisa donemde degiskenler arasinda anlamli bir iligskiye rastlanmamustir.

Badinger ve Clairfontaine (2018) 2010-2017 yillar1 arasinda 47 tilke ve 97 mal grubu icin déviz
kurunun dis ticaret dengesi tizerine etkisini arastirdig1 c¢alismasinda ] Egrisi Hipotezi
cercevesinde Yapisal Cekim Modeli'nden yararlanarak doviz kurlarmin dis ticaret {izerinde
iilkeler ve {iriin gruplar icin farkl etkileri oldugunu belirlemistir.

Amac, Yontem ve Veri

Benzer ekonomik yapiya sahip oldugu diistiniilen secili baz1 gelismekte olan {ilkelerde 2009 ile
2018 yillar1 aras1 donem igin reel efektif doviz kurlarinin dis ticaret dengesi iizerine etkisinin dis
ticaret dengesi iizerinde belirleyiciliginin olabilecegi diisiiniilen diger bazi degiskenlerin de
modele eklenmesi suretiyle arastirilmasi ¢calismanin amacini olusturmaktadir. Bu amagla analize
konu {ilkeler; Brezilya, Giircistan, Meksika, fran, Tiirkiye, Rusya, Pakistan, Paraguay,
Malezya’dir. Calismada yararlanilan degiskenler ise, reel efektif doviz kuru, dis ticaret dengesi,
kamu harcamalars, reel faiz orani, dogrudan yabanci sermaye, kisi bagi milli gelirdir.

Calismada ampirik analize yonelik olarak Tahmin Edilebilir En Kiigiik Kareler Yontemi'nden
(FGLS - Feasible Generalized Least Squares) yararlanilmistir. Panel veri analizinde hata terimine
ait varsaymmlarmn gerceklesmemesi durumunda s6z konusu yontem, bu varsayimlara karg
direngli tahminciler vermektedir. Genellestirilmis en kiiciik kareler yontemi, varyans-kovaryans
matrisinin bilindigi durumlarda kullanilabilmekte; ancak genellikle varyans-kovaryans matrisi
bilinememekte ve tahmin edilmesi zorunlu hale gelmektedir. Bu gibi durumlarda, FGLS
yonteminden yararlanilmaktadir (Ustiiner, 2017: 59).

Calismada ampirik analize yonelik olarak olusturulan model ve veri kaynaklar1 asagida yer
almaktadar.

Ticaret Dengesi =f (reel doviz kuru, kisi bag1 milli gelir, dogrudan yabanci yatirim, reel faiz, kamu
harcamalar1)
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Tablo 1. Degiskenler ve Kaynaklar1

Veri Kaynak
Reel Efektif Doviz Kuru IMF, International Financial Statistics (IFS)
Reel Faiz World Bank, World Development Indicators

Dogrudan Yabanci Yatirimlar Net Girisleri (%
GSYIH)

IMF, International Financial Statistics and
Balance of Payments databases

Dis Ticaret Dengesi

World Bank national accounts data, and
OECD National Accounts data files

Kamu Harcamalari (% GSYIH)

World Bank, World Development Indicators

Kisi Bag1 Milli Gelir

World Bank national accounts data, and

OECD National Accounts datafiles

Reel Efektif Doviz Kuru: Olusturulan modelde dis ticaret dengesi iizerinde 6nemli dlgiide
etkisinin olmas: beklenmektedir. Reel Efektif Doviz Kuru, yurt disinda {iretilen mallarin yurt
icinde {iretilenler cinsinden goreli fiyatim ifade etmekte olup, reel efektif kurun yiikselmesi,
ulusal paranin deger kaybetmesi anlamina gelmektedir. Boyle bir durum, ihra¢ mallarini yabanci
para cinsinden daha ucuz; ithal mallari ise ulusal para cinsinden daha pahali hale getirmektedir.

Kisi Bagina Milli Gelir: Bir iilkenin refah seviyesinin énemli bir gostergesi olan kisi bagina milli
gelirin artmasi, ithalatin gelir ile olan bagmdan otiirii ithal mallara olan talebi de artirarak dig
ticaret dengesinin bozulmasmna yol agabilecektir.

Dogrudan Yabancai Yatirimlar (% GSYIH): Bir firmamn mal veya hizmet {iretimine yonelik
olarak bagka bir iilkede iiretim tesisi kurmasi ya da var olan bir tesisi satin almasi olarak
tanimlanabilecek olan kavram, portfdy yatirimlarindan farkl olarak bulundugu iilkede sermaye
transferi, teknoloji ve organizasyon aktarimi da saglamaktadir. Dogrudan yatirimlarm {iretimi
artiric1 bir etkiye sahip olmas1 mevcut tiretim kapasitesine ilave olmasi ya da var olan tesislerin
satin alinmasina gore farklilasabilmekle birlikte doviz gelirlerinde artis saglayabilecektir. Ayrica
yapilan tiretimin ithal girdi ile gerceklestirilmesi ya da iiretilen {iriinlerin i¢ pazara veya ihracata
yonelik olmasi da reel doviz kurlarn ile dis ticaret dengesini belirleyecektir. Dolayisiyla soz
konusu degiskenin bagimli degisken tizerindeki etkisi her iki yonde olabilecektir.

Kamu Harcamalar1 (%GSYIH): Devletin kamu harcamalarinda olusan artiglar, bor¢lanma
yoluyla finanse ediliyorsa, ekonomide toplam talebin artmasina; talep artisi ise ekonomi tam
istthdam ya da tam istthdama yakin seviyede ise enflasyona yol agabilmektedir. Yiikselen
enflasyon, ihrag tirtinlerinin fiyatlarim yiikselterek {ilkenin rekabet giiciinii de olumsuz yonde
etkileyerek ihracatin azalmasina ve ithalatin artmasina yol acabilecektir.

Reel Faiz Orant: Nominal faiz oraninin enflasyondan arindirilmus hali olarak tanimlanabilen ve
nominal faiz oranindan beklenen enflasyon oraninin ¢ikarilmas: yoluyla hesaplanan reel faiz
oraninda olusan bir artis, iilkeye yonelik fon akimlarini tesvik ederek ulusal paranin deger
kazanmasina ve dolayisiyla ihracatin azalip ithalatin artmasina sebep olabilecektir.

Dis Ticaret Dengesi: Ampirik analize yonelik olarak olusturulan modelde Dis Ticaret Dengesi
bagimli degisken olarak yer almaktadir. Dis ticaret dengesi temel olarak ihracat ve ithalat
arasindaki pozitif ya da negatif farki ifade etmektedir. Eger ihracat ithalattan fazla ise dig ticaret
fazlas1 soz konusuyken aksi durumda ise dis ticaret agig1 soz konusudur. Bagimsiz degiskenlerin
ilgili degiskeni ne oranda agikladig1 analiz edilmeye ¢alisilmistir.
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Ampirik Analiz

Analize konu olan degiskenlere logaritmik transformasyon uygulandiktan sonra bir modelin
saglamlig1 agisindan 6nem tasiyan bazi istatistik varsayimlarin kontrol edilmesi diistiniilmiisttir.
Bu agidan ilk olarak smanmasi gereken husus, modelde hata teriminin birbirini takip eder
degerleri arasinda bir iliskinin (korelasyon) olmamasidir. Otokorelasyon olarak tanimlanan bu
iligkinin varligimi aragtirmak amaciyla Wooldridge Otokorelasyon Testi uygulanmustir. Elde
edilen sonug asagidaki Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Otokorelasyon (Wooldrige Testi)

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
Ho: nofirst order autocorrelation
F(1, 8) = 13.666
Prob>F = 0.0061

Wooldridge test sonucuna goére HO hipotezi reddedilerek otokolerasyon oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Bir modelin saglamlig1 agisindan kontrolii gereken bir diger problem de olusturulan modelde
coklu dogrusalligin bulunup bulunmadigidir. Iki ya da daha ¢ok bagimsiz degisken arasinda
yliksek oranda bir iligkinin varligi anlamina gelen ¢coklu dogrusalligin olmasi modelin anlamlilig
agisindan istenmeyen bir durumdur. S6z konusu problemin testi amaciyla Varyans Enflasyon
Faktorii (VIF) kullanilmustir. VIF degerinin 10'un iizerinde olmasi potansiyel ¢coklu dogrusalligin
varligina isaret olarak kabul edilebilecek olup; test edilmesine yonelik analiz sonucu asagida yer
almaktadir (Tablo 3).

Tablo 3. Coklu Dogrusallik Testi (VIF)

Variable VIF SORT Tolerance R
VIF Squared

Indtd 1.14 1.07 0.8751 0.1249
Inredk 1.32 1.15 0.7550 0.2450
Inrf 1.21 1.10 0.8275 0.1725
Indyy 1.17 1.08 0.8561 0.1439
Inkh 1.60 1.26 0.6254 0.3746
Inkbmg 1.37 1.17 0.7305 0.2695
MeanVIF 1.30

Elde edilen Varyans Enflasyon Faktorii (VIF) ortalama degeri 10'un oldukga altinda oldugundan
modelde ¢oklu dogrusallik bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Olusturulan bir modelde elde edilen sonuglarin giivenilirligi acisindan hata terimi varyansmin
sabit olmasi Oonem tasimaktadir. Hata terimi varyansinin sabit olmas: (Homoskedasticity)
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tahminleyicilerin minimum varyansh ve giivenilir olmas: anlamina geldigi igin istenilen bir
durumdur. Bu kosulun saglanamamas: ise degisir varyanshlik (Heteroskedasticity) olarak
adlandirilmaktadir. Modelde degisir varyanshilik (Heteroskedasticity) gibi bir problemin var
olup olmadigin tespit i¢cin Breush-Pagan Testi'ne basvurulmustur. Asagidaki test sonucu elde
edilmistir (Tablo 4).

Tablo 4. Degisir Varyansliligin Testi (Breush-Pagan Testi)

Ho: Sabit Varyans

Degiskenler: Inredk, Inrf, Indyy, Inkh, Inkbmg
chi2(5) = 52.53

Prob> chi2 = 0.0000

Sabit varyanshiligim smandigi test sonucunda HO hipotezi reddedilerek degisir varyanslilik
bulundugu gozlenmistir. Modelde bulunan otokorelasyon ve degisir varyanshlik gibi problemler
karsisinda saglam bir analiz sonucu elde etmeye yonelik olarak FGLS yontemine
bagvurulmustur. Analiz sonucu ve elde edilen regresyon denklemi asagida gosterilmistir (Tablo
5).

Tablo 5. FGLS Regresyonu Tahmin Sonuglari

Indtd Coef. Std. Err. z P>zl (95%) Contf.
Interval]
Inredk | .6288792 .0556852 11.29 0.000 5197381 .7380202
Inrf -.1800655 .02699 -6.67 0.000 -.232965 -.127166
Indyy | -.0183848 .0068466 -2.69 0.007 -.031804 -.0049656
Inkh -.5271815 .0380659 -13.85 0.000 -.6017893 -.4525738
Inkbmg | -1.032923 116365 -8.88 0.000 -1.260994 -.8048518
_cons 36.13049 1.170128 30.88 0.000 33.83708 38.4239

DTD =36.13 + 0.63 REDK - 0.18 RF - 0.018 DYY - 0.53 KH - 1.033 KBMG

Calismada secili tilkeler i¢in yapilan ampirik analiz sonucunda reel efektif doviz kurunun dis
ticaret dengesini ayri yonde etkiledigi goriilmektedir. Buna karsilik, reel faiz, dogrudan yabanci
yatirimlar, kamu harcamalar1 ve kisi bas1 milli gelir degiskenlerinin ise dis ticaret dengesini zit
yonde etkilemektedir. Ayrica tiim bagimsiz degiskenler istatistiksel olarak anlamli olup; bagiml
degiskeni biiyiik oranda agiklamaktadir.
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SONUC ve ONERILER

Glintimiizde dis ticarette giderek artan serbestlesme ile birlikte doviz kurlar1 dis ticaret
dengesinin saglanmasinda en onemli belirleyicilerden birisi haline gelmistir. Gelismekte olan
ekonomilerin daha ytiksek bir biiyiime oranina ulasarak gelismis tilkeler ile aralarindaki farki en
aza indirebilmeleri i¢in daha fazla sabit sermaye yatirimlarma ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu durum
ilgili {ilkelerde yapisal bir sorun olarak dis ticaret agiklarini beraberinde getirmektedir. Finansal
serbestlesme ile birlikte kisa vadeli sermaye akimlar1 artan dis ticaret aciklarinin finansmaninda
daha hayati bir role sahip olmustur. Ancak bu tip akimlarin niteligi itibariyle hizla iilkeden
cikabilmesi gelismekte olan {ilkelerde doviz arz yetersizligi problemleri ile kur istikrarsizliklarmi
beraberinde getirebilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde 6zellikle makro ekonomik istikrar agisindan déviz kurlarinin istikrari
ile dig denge agisindan rekabetgi bir kur politikas1 izleme gerekliligi ¢ogu zaman kendi iginde
celisebilmektedir. Teorik olarak doviz kurundaki yiikselmenin ihracati tesvik edip, ithalati
caydirarak dis dengenin iyilesmesini kolaylastirmasi beklenmektedir. Bu nedenle baz iilkeler
doviz kurlarim aktif bir ticaret politikas1 araci olarak kullanabilmektedir. Ancak, iilke iginde
iiretilen tirtinlerin yurt ici ve yurt dis1 talep esneklikleri, tilkenin {iretim karakteristigi, ayni {irtinii
iireten diger tilkelerdeki fiyat ve doviz politikalari, liretimde kalite ve gesitlilik gibi birgok
degisken doviz kurlarmin dig denge iizerindeki etkisini etkileyebilmektedir.

Olusturulan model cercevesinde reel efektif doviz kurlari ile dis ticaret dengesi iizerinde etkili
olabilecegi diisliniilen baz1 makro ekonomik degiskenler yardimiyla gerceklestirilen ampirik
analizde 2009- 2018 yilar1 arasmdaki donem icin ekonomik olarak birbirine yakin oldugu
diisiiniilen 9 iilke (Tiirkiye, Rusya, Iran, Giircistan, Endonezya, Brezilya, Meksika, Paraguay ve
Pakistan) ele alimustir. Dig ticaret dengesinin bagimli degisken olarak yer aldig1 calismada kisi
basma milli gelir, dogrudan yabanci yatirimlar, kamu harcamalari, reel faiz, reel efektif doviz
kurlar1 ise bagimsiz degiskenler olarak yer almustir.

Olusturulan modelin ampirik analiz sonuglarina gore, reel efektif doviz kuru degiskeni dis ticaret
dengesini yiiksek oranda ve ayni yonde etkilemektedir. Elde edilen sonug teorik olarak literatiir
bulgulariyla da uyumludur. Ciinkii reel kurun yiikselmesi ihra¢ mallarin yabanci para
cinsinden ucuzlatarak iilkenin rekabet giiciinii ve ihracatin artirirken, ithal mallarini ulusal para
cinsinden pahali hale getirerek dis ticaret dengesinin iyilesmesine katk: saglayabilecektir.

Literatiirde, reel faiz oranmin yiikselmesinin iilkeye kisa vadeli sermaye akimlarmin girisini
tesvik ederek reel doviz kurunun diismesine ve iilkenin ulusal parasmnin deger kazanarak rekabet
giicliniin azalmasina yol agmasi beklenir. Dolayisiyla reel faiz oraninin yiikselmesinin dis ticaret
dengesini negatif yonde etkilemesi beklenmektedir. Bu agidan elde edilen sonug teorik olarak
beklenti ile uyumludur.

Olusturulan modelde elde edilen bir diger sonug da Dis Ticaret Dengesi'nin anlamlilik diizeyi
cok yiiksek belirleyicilerinden bir digerinin de Dogrudan Yabancai Yatirimlar degiskeni
oldugudur. Bagimh degisken ile arasinda zit yonlii bir iligki oldugu goriilmektedir. Bu durum
ilgili tilkelere yonelik dogrudan yatirimlarin tiretim kapasitesini artiran sabit sermaye yatirimlari
olmayip hisse devri ya da portfdy yatirimi amacl olabilecegini diisiindiirmektedir.

Benzer bir bicimde Kamu Harcamalar1 degiskeni, bagimli degiskeni ¢ok yiiksek bir oranda
aciklamakta ve bagimli degisken olan dis ticaret dengesi ile arasinda zit yonlii bir iligkinin stz
konusu oldugu; diger bir deyisle kamu harcamalarindaki artisin dis ticaret dengesini olumsuz
yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu nedenle, borclanma yoluyla finanse edilen kamu
harcamalarmin ilgili iilkelerde ekonominin tam istihdama yakin bir seviyede olmasma bagh
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olarak daha ¢ok enflasyonist baskilara yol agarak iilkenin rekabet giiciinii olumsuz etkiledigi
disuniilebilecektir.

Bir iilkenin refah seviyesinin énemli gostergelerinden olan Kisi bagma milli gelir degiskeni ile
bagiml degisken arasinda beklendigi gibi negatif yonlii bir iligski s6z konusu olup; degiskenin,
bagimli degisken olan dis ticaret dengesini yiiksek bir oranda agiklamaktadir. Ithalatin gelir ile
olan baglantisindan dolay1 iilkenin kisi basina milli gelirindeki artisin ithalat1 artirip; ihracati
azaltarak dis ticaret dengesini kotiilestirecegi kabul edilebilecektir.

Finansal serbestlesme siireci ile birlikte gelismekte olan {ilkeler ekonomik biiyiime ve kalkinma
icin gerekli sermaye birikiminin yetersizligi sorununu asabilmek agisindan 6énemli bir kaynaga
sahip olmuslardir. Ozellikle Dogrudan yatirimlar seklinde iilkeye giren sermaye akimlar1 hizl
bir biiylimenin yolunu ag¢mistir. Ancak para ve sermaye piyasalarinda kisa vadede yiiksek
kazang saglayip lilkeden ¢ikma egilimindeki kisa vali sermaye hareketlerinin bu siirecte
dogrudan yatinmlara gore daha biiylik hacme ulastigi ve bu akimlarin risk algisindaki
degismeye bagli olarak hizla {ilkeleri terk ederek finansal krizlerin yolunu agtigr da
goriilmektedir. Ozellikle doviz kurlarinin otoriteler tarafindan sabit tutulma ¢abalarmin hem kisa
vadeli sermaye girisini tesvik ettigi ve hem de krizlerin ortaya ¢ikisinda baslica etkenlerden biri
oldugu da goze carpmaktadir. Bu nedenle gelismekte olan {iilkelerde oncelikle cari dengeyi
saglamay1 miimkiin kilacak ekonomi politikalarinin izlenmesi krizlere kars1 ekonomileri daha
koruyucu olabilecek ve istikrarli bir ekonomik biiyiimenin yolunu agabilecektir.

KAYNAKCA

Aygoren, Y. (2014). Déviz Kuru Dis Ticaret Iliskisi Tiirkiye Ornegi, (Yayimlanmus Yiiksek Lisans
Tezi), Kafkas Universitesi, Kars.

Alptekin, V. (2009). Tiirkiye’de Dis Ticaret-Reel Déviz Kuru {ligkisi: Vektor Otoregresyon (VAR)
Analizi Yardimiyla Ssnanmasi, Nigde Universitesi IIBF Dergisi, 2(2): 132-149.

Als, J., Bahmani and Oskooe, M. (1995). Do Devaluations Improve Or Worsen The Terms of
Trade?, Journal of Economic Studies, 22(6): 16-25.

Arize Augustine, C. (1994). Cointegration Test of a Long-Run Relation Between the Real
Exchange Rate and The Balance International Economic Journal, 8(3): 1-9.

Bahmani-Oskooe, M., and Niroomand, F. (1998). Long-Run Price Elasticities and The Marshall-
Lerner Condition Revisited, Economics Letters, 61(1): 101-109.

Badinger, H., and Clairfontaine, A. F. (2018). Trade Balance Dynamics and Exchange Rates: in
Search of the J-Curve Using A Structural Gravity Approach, Department of Economics Working
Paper, 256.

Baldemir, E. ve Ayse K. (2004). Develiiasyon, Para, Reel Gelir Degiskenlerinin Dis Ticaret Uzerine
Etkisinin Panel Data Yéntemiyle Tiirkiye Igin Incelenmesi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 6(4): 44-59.

Chaudhary, G. M., Hashmi, S. H., and Khan, M. A. (2016). Exchange Rate and Foreign Trade: A
Comparative Study of Major South Asian And South-East Asian Countries, Procedia-Social and
Behavioral Sciences, 230: 85-93.

Caramazza, F., and Jahangir A. (1998). Fixed or Flexible Getting the Exchange Rate Right in the
1990, Imf Publication Services, 13.

882



Ozhan TUNCAY ve Gokmen OZKAN

Cooper, R. N. (1971). An Assessment of Currency Devaluation in Developing Countries, New
Haven: Yale University Press.

Cigek, S. (2006). Tiirkiye’de Doviz Kuru Sistemleri ve Politikalarinin Ihracata Etkileri (1980-2004),
(Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi, [zmir.

Eichengreen, B. ]. Hamann A. J., Mason, P. R., Bredenkamp, H., Johnston, R. B., Jadresic, E., and
Otker, 1. (1998). Exit Strategies Policy Options for Countries Seeking Greater Exchange Rate
Flexibility, Occasional Paper, 168, 55.

Edwards, S. (1989). Real Exchange Rates, Devaluation and Adjustment: Exchange Rate Policy in
Developing Countries, Cambridge, Ma: The MIT Press.

Gocer, I, ve Elmas, B. (2013). Genisletilmis Marshall-Lerner Kosulu Cercevesinde Reel D6viz
Kuru Degisimlerinin Tiirkiye'nin Dis Ticaret Performansina Etkileri: Coklu Yapisal Kirilmal
Zaman Serisi Analizi, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 7(1): 137-157.

Halicioglu, F. (2007). The J-Curve of Turkish Bilateral Trade: A Cointegration Approach, Journal
of Economic Studies, 34(2).

Hephaktan, E., Cinar, S., Diindar O., (2011). Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru Sistemlerinin Dis
Ticaret ile Tliskisi, Akademik Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi. 3(5): 64.

InanE. A., (2002). Kur Rejimi Tercihi ve Tiirkiye, Bankacilik Dergisi, 40, 43.

Karagoz, M., ve Dogan, C. (2005). Doviz Kuru Dis Ticaret Tiskisi: Tiirkiye Ornegi, Firat
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 15(2): 219-228.

Kansu, A. (2006). Déviz Kuru Sistemleri ve Doviz Krizleri: Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri (2. Baski),
Istanbul: Scala Yaymncilik.

Lane P. R., and Milesi-Ferretti, G. M. (2002). External Wealth, The Trade Balance, And The real
exchange Rate, European Economic Review, 46: 1049-1071.

Lal, A. K, and Lowinger, T. C., (2002). The J-Curve: Evidence from East Asia, Journal of Economic
Integration, 17(2): 397-415.

Liew, K. S, Lim, K. P., and Hussain, H. (2003). Exchange rate and trade balance relationship: The
experience of ASEAN countries. International Trade, 307003, 1-11.

Mckinnon, R. 1, and Pill, H. (1999). Exchange Rate Regimes for Emerging Markets: Moral Hazard
and International Overborrowing, Oxford Review of Economic Policy, 15(3): 19-38.

Rose, A. K. (1991). The Role of Exchange Rates in A Popular Model of International Trade, Journal
of International Economics, 30(3): 298-320.

Spitaller, E. (1980). Short-Run Effects of Exchange Rate Changes on Terms of Trade and trade
balance, Immf Staff Papers, 27(2): 320-348.

Shirvani H., and Barry W. (1997). The Relationship Between the Real Exchange Rate And The
Trade Balance: An Empirical Reassessment, International Economic Journal, 11(1): 39-50.

Okay, E., Baytar. R. A, ve Saridogan, E. (2012). Tiirkiye Ekonomisinde Do6viz Kurundaki
Degisimlerin Cari Islemler Dengesi Uzerindeki Etkileri, Iktisat Isletme ve Finans, 27(310): 79-101.

Onafowora A. O. (2003). Exchange Rate And The Trade Balance in East Asia: Is There A J Curve?,
Economics Bulletin, 5(18): 1-13.

883



Sosyal, Beseri ve Idari Bilimler Dergisi, 3(11): 871-884.

Oncel, A, veInal, V. (2016). Tiirkiye’de Reel Doviz Kuru ile D1s Ticaret Dengesi Arasindaki Miski:
2000-2015 Donemi igin ARDL Modeli ile Ampirik Bir Analiz, Namik Kemal Universitesi, Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi, Balkan Sosyal Bilimler Dergisi, Ozel say1, 786-799.

Ustiiner T. S., (2017). Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Ticaret Dengesini Belirleyen Faktorlerin Marshall
Lerner Kosulu Cercevesinde Analizi, Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Izmir Katip Celebi
Universitesi, [zmir.

Vergil, H., ve Erdogan, S. (2009). D6viz Kuru-Ticaret Dengesi Iliskisi: Tiirkiye Ornegi, ZKU Sosyal
Bilimler Dergisi, 5(9): 35-57.

Yagc, F. (2001). Choice of Exchange Rate Regimes for Developing Countries, World Bank-Africa
Region Working Paper, 16.

Yamak R., ve Korkmaz A. (2005). Reel Doviz Kuru ve Dis Ticaret Dengesi Iliskisi, Istanbul
Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, 2, 11-29.

Yoriik D. (2008), Teoride ve Uygulamada Dis Ticaret Hadleri ve Kalkinma Iliskisi, Yayimlanmamig
Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Istanbul.

884



