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ÖZ 
Geli mekte olan ülkelerin pek ço unda, enflasyon açsndan kötü bir maziye sahip olmalar 

nedeniyle kura dayal istikrar programlar uygulanmaktadr. Özellikle kura dayal istikrar prog-
ramlarnn izlenmesinde ve de erlendirilmesinde ödemeler dengesi istatistikleri öncü gösterge 
niteli i ta dklarndan, uygulanan politikalarn ekonomik istikrar üzerindeki etkilerinin analiz 
edilmesinde dikkatle incelenmesi gereken temel de i ken olmaktadr. Ayrca döviz kurlarnda 
meydana gelen de i meler gerek reel sektörün ihracat yapsnda gerekse ülkenin d  borç yapsn-
da de i melere neden olaca ndan bu de i kenlerin de döviz kuru ile ili kilerinin ayrca ele aln-
mas gerekmektedir.  Bu çal mada, Türkiye�de döviz kurlar ile d  borçlanma, reel sektör ve 
ödemeler dengesi arasndaki etkile im granger nedensellik testi kullanlarak ara trlm tr. Ayr-
ca, birim kök testi ve regresyon analizi yaplm tr. Elde edilen bulgulara göre, reel döviz kurlar 
ile d  borçlanma, reel sektör ve ödemeler dengesi arasnda nedensellik ili kisinin varl  saptan-
m tr.  

Anahtar Kelimeler: Döviz kuru, Ödemeler Dengesi, D  Borçlanma, Regresyon Analizi, 
Nedensellik li kisi. 

ANALYSIS OF RELATIONSHIP BETWEEN EXCHANGE RATE AND 
MARKET DYNAMICS 

ABSTRACT 
Most of the developing countries implement exchange rate based stability programs since 

their experience with inflation. Balance of payments statistics is the primary variable when 
analyzing the effectiveness of economical strategies because it�s the pioneer indicator of exchange 
rate based stability programs. Furthermore the export and foreign debts are also needed to be 
analyzed as variables, because changes in exchange rates will affect country�s export and foreign 
debt structure. This study researches the correlation between exchange rates versus foreign debt, 
real sector and balance of payments by using granger causality test. Additionally unit root and 
regression tests are done within the analysis. According to findings; a causality relation 
determined within the real exchange rate and foreign debt, real sector, balance of payments.   
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G R   
Döviz kuru politikas, hükümetlerin uluslar aras ödemelerini belli bir dü-

zen içinde gerçekle tirmek amacyla d  ödeme dengesini etkilemek için döviz 
kuru ile ilgili olarak aldklar bütün tedbirlerdir. Döviz kuru politikas uygula-
mada birçok de i kenle ba lantl olmakla birlikte, esasn ülkenin içinde bu-
lundu u ekonomik artlar ya da daha genel bir ifadeyle ekonominin genel yaps 
olu turmaktadr. Uygulanan politikann ekli kadar, amaçlar da birbirinden 
farkl olabilmektedir. Bu nedenle ülkelerin geli mi lik düzeyleri, uygulanacak 
politikay ve döviz kuruna esas olacak kriterleri belirleyen önemli bir etken 
olmaktadr. Geli mi  ülke için amaç, piyasa artlarnca belirlenen kurun ne öl-
çüde orta vadede istikrarl olup olmad nn anla lmasna yardmc olmak iken; 
geli mekte olan ülke için amaç, orta vadede sürdürülebilir ve seviyesi korunabi-
lir gerçekçi ve istikrarl bir kur olu turmaktr. 

Bu çal mada döviz kuru politikalarnn ekonomik istikrar üzerindeki etki-
leri belirlenmeye çal lm tr. Bu amaçla özellikle kura dayal istikrar program-
lar açsndan öncü gösterge niteli i ta yan ödemeler dengesi, reel sektör ve d  
borçlanma ile ilgili de i kenlerin döviz kurlar ile ili kisi incelenmi tir. Analiz 
kapsamnda Türkiye�de 1990-2007 dönemine ili kin makro ekonomik de i ken-
ler kullanlmak suretiyle döviz kurlar ile piyasa dinamikleri ili kisi ampirik 
olarak test edilmi tir.

I. DÖV Z KURU VE ÖDEMELER DENGES  L K S  
Döviz kurlarn belirleyen en önemli göstergelerden biri, belli bir dönem 

içinde bir ülkedeki döviz giri  çk n gösteren ve merkez bankalar tarafndan 
yaynlanan ödemeler dengesi rakamlardr. Ödemeler dengesi, bir yl içinde 
ülkeye gelen ve giden döviz miktar olarak basite indirgenecek olursa; dövizin 
nasl kazanld n ve nasl harcand n gösteren cari i lemler dengesi ve dövi-
zin hangi yollardan borç alnd n ve verildi ini gösteren sermaye hareketleri 
olmak üzere iki ksmdan olu maktadr (Öztürk ve Acaravc, 2003: 201). 

Ödemeler dengesinde cari i lemlerden dolay açk meydana gelmi se ve bu 
açk sermaye hareketleri ile kar lanamyorsa bu durumda yaplacak i  ödemeler 
dengesini tekrar dengeye getirmektir. Cari i lemlerin açk vermesinin en önemli 
nedenlerinden biri ihracatn azalmas veya ithalatn artmasdr. E er yurt içinde 
üretilen mallar yurt d na göre daha pahal olursa ihracat azalacak ve ithalat 
artacaktr. Tersi durumda ise ihracat artacak ve ithalat azalacaktr. Bunu belirle-
yen faktörler ise yurt içindeki ve yurt d ndaki fiyatlarn seyri olmaktadr.  

Ödemeler dengesi bilançosunun ikinci önemli ksm sermaye akmlaryla 
ilgili borç ve alacak ili kilerini kapsayan sermaye hareketleridir. Sermaye hare-
ketleri cari i lemlerdeki harekete göre de i mektedir. Cari i lemler dengesi 
fazla verirse bu fazlalk ya ekonomiye kaynak olarak aktarlr ya da d arya 
sermaye ihrac olarak gerçekle ir tersi durumda ise bu açk ya ekonomide kulla-
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nlmakta olan döviz tasarruflarndan ya da d ardan sermaye ithali olarak kar -
lanmaktadr.  

II. DÖV Z KURU VE REEL SEKTÖR L K S  
Reel sektörün kur hareketlerine duyarll  iki farkl yönden incelenebilir. 

Bunlar ihracat ve mali yaplar itibariyle ta dklar döviz pozisyonu etkileridir. 
Kur hareketlerinin ksa vadeli ilk etkisi, sektörlerin döviz pozisyonlar üzerin-
den kambiyo kar ya da zararn belirleyerek olmaktadr. Sektörlerin döviz po-
zisyonunu belirleyen üç temel unsur bulunmakta olup, bunlar sektörün, yabanc 
para cinsinden ticari alacaklar, yabanc para cinsinden ticari borçlar ve yabanc 
para cinsinden finansman giderleridir. Bu faktörlerden ilki ile di er ikisi arasn-
daki fark döviz pozisyonunu vermektedir. 

Kur hareketlerinin reel sektör üzerindeki ikinci etkisi ise orta ve uzun va-
deli olup, sektörün ihracat hacmi dikkate alnarak ölçülmektedir. Sektörlerin 
ihracatlar, di er faktörler ayn kalmak artyla döviz kurunun bir fonksiyonu 
olmaktadr. Kurlarn reel olarak art  e ilimi göstermesi, sektör ürünlerinin 
yurtd  pazarlarda döviz cinsinden ucuzlamas ve sektör ihracatnn artmas 
sonucunu do urmaktadr. Kurlarn reel olarak dü mesi ise, sektörün ihracat 
üzerinde yava latc etkide bulunmaktadr. Döviz kurunun reel olarak azalmas, 
kurun enflasyonun altnda seyretmesi anlamna gelmektedir. Bu durumda, özel-
likle ihracatç sektörlerin üretim maliyetleri, gelirlerinden daha hzl bir art  
kaydedecektir. Bu ise ihraç mal fiyatlarnn artmasna ve sektörün d  piyasa-
larda pahal hale gelen mallarna olan talebin dü mesine neden olmaktadr.  

III. DÖV Z KURU VE DI  BORÇLANMA L K S   
D  borçlanma, fon fazlas bulunan ekonomilerden fon aç  bulunan ülke-

lere yönelik akmlardr. Bir ekonomide d  borçlanmaya çe itli sebeplerden 
dolay ba vurulmaktadr. Bunlar; kalknma çabas içindeki ülkelerin kendi kay-
naklarnn yetersiz olu u, ba ka bir deyi le tasarruf yetersizli i ya da iç kaynak-
larn yetersizli i, ödemeler dengesi aç n kapatmak için dövize duyulan ihti-
yaç ve bu her iki sebebin bir sonucu olarak ortaya çkan borçlarn ödenmesi için 
yeniden borçlanmaya ba vurulmasdr.  

Bilindi i gibi ödemeler dengesi açklar iki ekilde finanse edilebilmekte-
dir. Birincisi resmi döviz rezervlerinin kullanlmas, ikincisi ise d  borçlanmaya 
ba vurulmasdr. Resmi rezervlerin snrl olmas nedeniyle açklarn finansma-
nnda asl yol borçlanma olmaktadr. Bu nedenle ülkedeki kur politikalarnn 
uygulan  biçimi ile uygulanan sanayile me stratejilerinin yani ithal ikamesi ve 
ihracata yönelik stratejilerin uyumlu olmas gerekmektedir. Aksi takdirde açk-
larn finansmannda yeterli döviz rezervi yoksa ve d  borçlanma imkanlar da 
snrlysa bu durumda döviz krizi kaçnlmaz olmaktadr (Karagöz, 2007: 101) 
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IV. L TERATÜR 
Son yllarda geli mi  ve geli mekte olan ülkeler açsndan döviz kuru ile 

ödemeler dengesi, reel sektör ve d  borçlanma ili kisi çok fazla önem arz eden 
konulardan birini olu turmaktadr. Buna göre literatürde döviz kuru ile d  borç-
lanma, reel sektör ve ödemeler dengesi arasndaki ili kileri belirlemeye yönelik 
çok sayda çal ma yaplm tr. Çal malarn bazlarnda döviz kurunun ödeme-
ler dengesinin önemli bir unsuru oldu u belirlenirken bazlarnda ise tam tersi 
sonuçlara ula lm tr.  

Gafar (1981), Briguglio (1989) ve Himarios (1989) çal malarnda devalü-
asyonun ödemeler dengesi üzerinde anlaml bir etkisinin oldu unu ortaya koy-
mu lardr. Ogbonna(1982) ise çal masnda devalüasyonun ödemeler dengesini 
etkilemedi i sonucuna ula m tr. Rose (1990, 1991) geli mekte olan ve OECD 
ülkelerinde yapt  çal malarnda reel döviz kurunun ödemeler dengesi üzerin-
de etkisinin oldu unu fakat bu etkinin dü ük düzeylerde kald n belirlemi tir. 

Kapoor ve Ramakrishnan (1999), Bahmani-Oskooee (2001), Narayan ve 
Narayan (2004), Yusoff (2007) çal malarnda reel döviz kurunun uzun dönem-
de ödemeler dengesi üzerinde J-e risi eklinde bir etkisinin oldu u sonucuna 
ula m lardr. Türkiye açsndan reel döviz kurunun ödemeler dengesi üzerinde-
ki etkisi ile ilgili Kale (2001) tarafndan yaplan çal mada da uzun dönemde 
gecikmeli bir J e risi etkisi oldu u tespit edilmi tir. 

Türkiye ekonomisi ile ilgili yaplan çal malarn bazlarnda döviz kuru ile 
d  ticaret arasndaki ili kiler incelenmi tir. Özbay (1999) 1988-1997 dönemine 
ait üçer aylk verileri kulland  çal masnda, Türkiye�de döviz kuru belirsizli-

inin ihracat üzerinde istatistiksel olarak anlaml negatif etkileri oldu unu bul-
mu tur. Akbostanc (2002) çal masnda uzun dönem denklemi ve hata düzelt-
me modelinden elde edilen bulgulara göre; reel döviz kurunun d  ticaret denge-
sini hem ksa hem de uzun dönemde etkileyen tek de i ken oldu u sonucuna 
ula m tr.  

Sivri-Usta (2001), granger nedensellik testi ve VAR yöntemini kullanarak 
Türkiye ekonomisinin ihracat ve ithalat yapsn incelemi  ve çal mann sonu-
cunda, tartl reel efektif döviz kurundan ithalat veya ihracata do ru bir neden-
sellik ili kisinin olmad  sonucuna ula tklarn açklayarak, kur ayarlamalar-
nn d  ticaret dengesini sa lamada etkin bir araç olarak kullanlamayaca n 
öne sürmü lerdir. Yamak ve Korkmaz (2005) çal masnda reel döviz kuru de-

i imlerinin Türk d  ticaret dengesi üzerindeki etkilerini incelemi  ve de i -
kenler arasnda uzun dönemli bir ili kinin olmad n ancak ksa dönemde reel 
döviz kuru ve ticari denge arasndaki ili kinin temel olarak sermaye mallar 
ticareti tarafndan belirlendi ini vurgulam tr. 
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V. VER  VE YÖNTEM 
Bu çal mada Türkiye�de uygulanan döviz kuru politikalarnn ekonomik 

etkileri ve piyasa dinamikleri ili kisi 1990-2007 dönemine ait makro ekonomik 
de i kenler dikkate alnarak analiz edilmeye çal lm tr. Bu kapsamda ekono-
minin dört bile eni olan kamu kesimi, reel sektör, ödemeler dengesi ve finansal 
sektör ile ilgili de i kenler yardmyla döviz kuru ve piyasa dinamikleri ili kisi 
ve bu dinamiklerin etkile imi ekonometrik testlerle ortaya konulmu tur.  

Çal mada, 1990-2007 dönemine ait yllk verilerle, Reel Döviz Kuru 
(DK), 1987=100 bazl Enflasyon Oran (TEFE), Faiz Oran (FO), D  Ticaret 
Dengesi (DTD), Cari Açk (CA), Genel Denge (GD), Sermaye Hareketleri 
(SH), Sanayi Üretim ndeksi (SUI), D  Borç Oran (DBO) ve Bütçe Aç  (BA) 
de i kenleri kullanlm tr. Bu de i kenler, Türkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kas�nn internet sitesindeki veri da tm sisteminden elde edilmi tir. De i ken-
ler arasndaki ili kilerin teorik olarak gösterilmesi regresyon analizi ile yapl-
maktadr. Buna göre döviz kuru ile piyasa dinamikleri arasndaki ili kiyi göste-
ren regresyon modeli u ekilde olmaktadr: 

DK= b0 + b1FO + b2SUI + b3TEFE + b4SH + b5DTD + b6BA + b7 DBO + 
b8GD + b9CA + u 

DK= Reel Döviz Kuru 
FO = Faiz oran 
SUI= Sanayi Üretim ndeksi 
TEFE= Enflasyon Oran 
SH=Sermaye Hareketleri  
DTD=D  Ticaret Dengesi 
BA=Bütçe Aç  
DBO= D  Borç Oran 
GD= Genel Denge 
CA=Cari Açk  
Burada b0 ve b1-9 de erleri tüm popülasyon verileri kullanlarak hesaplanan 

teorik de erlerdir. Ancak yine de dikkate alnmayan ba msz de i kenler olabi-
lece inden, verilerin rassal ( ansa ba l) de i imlerini gösteren hata de eri olan 
(u), modele dahil edilmi tir. 

VI. ANAL Z SONUÇLARI 
Döviz kuru ve piyasas dinamikleri arasndaki ili kinin analiz edilmesinde 

çok denklemli bir zaman serisi metodu olarak granger nedensellik testi kulla-
nlm tr. Ancak de i kenler arasndaki ili kilerin analizinden önce modele da-
hil edilen her bir de i kenin dura anlk testleri ve regresyon analizinin yaplma-
s gerekmektedir.  
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A. B R M KÖK TEST  SONUÇLARI 
Dura anlk testi, zaman serisi dalgalanmalarndaki sapmalar önlemek için 

yaplan bir test türüdür. Birim kök testi zaman serilerinin dura an olup olmad-
n belirlemek için kullanlr. irim kök dura an olmayan anlamna gelmektedir. 

Di er bir anlatmla e er bir zaman serisinde birim kök varsa o zaman serisi 
dura an de ildir (Çolak,2001:1-10). Bu çal mada ele alnan zaman serilerinin 
dura anlk analizi, Dickey ve Fuller (1981) tarafndan geli tirilen �Geni letilmi  
Dickey-Fuller� (ADF) birim kök testi kullanlarak yaplm tr 
(Gujarati,2001:709-711). 

Yt= Yt-1 +£t        (1) 
Yt= 0+ Yt-1 +£t                           (2) 

Yt= 1+ 2 t + Yt-1 +
k

n 1
t Yt-1 +£t         (3) 

Bu test, elde edilen ADF-t istatisti inin MacKinnon kritik de erleri ile kar-
la trlmasyla yaplr. ayet ADF-t istatisti i MacKinnon kritik de erinden 

mutlak olarak büyükse, ele alnan zaman serisi dura an demektir. Aksi takdirde, 
seri dura an de ildir ve dura anl  sa lanncaya kadar farknn alnmas gere-
kir (Dickey,1979:427-431). 

Tablo l: De i ken Seviyelerine Ait Birim Kök Testi Sonuçlar 
Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli  

De i kenler MacKinnon Kritik De . MacKinnon Kritik De . 
 ADF %1 %5 %10 ADF %1 %5 %10 

DK 0.5985 -3.9203 -3.0655 -2.6734 -2.2051 -4.6162 -3.7104 -3.2977 
DDK -5.7434 -3.9203 -3.0655 -2.6734 -6.3348 -4.6678 -3.7332 -3.3103 
CA -2.1989 -3.8867 -3.0521 -2.6665 -3.3721 -4.6162 -3.7104 -3.2977 
DCA -5.2048 -3.9591 -3.0810 -2.6813 -5.2951 -4.8008 -3.7911 -3.3422 
DTD -0.1729 -3.8867 -3.0521 -2.6665 -1.3479 -4.6162 -3.7104 -3.2977 
DDTD -5.0503 -3.9203 -3.0655 -2.6734 -5.6242 -4.6678 -3.7332 -3.3103 
DBO -5.4711 -3.8867 -3.0521 -2.6665 -5.9478 -4.6162 -3.7104 -3.2977 
TEFE -0.1770 -3.8867 -3.0521 -2.6665 -1.5542 -4.6162 -3.7104 -3.2977 
DTEFE -4.7549 -3.9203 -3.0655 -2.6734 -5.0560 -4.7238 -3.7597 -3.3249 
SH -0.3440 -3.8867 -3.0521 -2.6665 -1.6470 -4.6162 -3.7104 -3.2977 
DSH -5.3020 -3.9203 -3.0655 -2.6734 -5.7073 -4.6678 -3.7332 -3.3103 
SUI -0.0620 -3.8867 -3.0521 -2.6665 -1.4967 -4.6162 -3.7104 -3.2977 
DSUI -4.0665 -3.9203 -3.0655 -2.6734 -5.4191 -4.6678 -3.7332 -3.3103 
GD -2.7610 -4.0004 -3.0988 -2.6904 -2.2766 -4.8000 -3.7911 -3.3422 
DGD -5.3114 -3.9203 -3.0655 -2.6734 -4.9922 -4.6162 -3.7104 -3.2977 
BA -1.6939 -3.8867 -3.0521 -2.6665 -3.5124 -4.8000 -3.7911 -3.3422 
DBA -5.6530 3.9591 -3.0810 -2.6813 5.4969 -4.7382 -3.7597 -3.3249 
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Tablo 1�de ADF testi ile modelde kullanlan de i kenlerin dura anlklar-
na ili kin sonuçlar yer almaktadr. Bu sonuçlara göre, DBO de i keninin oriji-
nal de erlerine ait ADF istatistiklerinin mutlak de erleri, %1, %5 ve %10 an-
lamllk düzeylerindeki MacKinnon kritik de erlerinin mutlak de erlerinden 
büyük oldu u için dura andr. Ancak DK, BA, SUI, SH, TEFE, DTD, CA de-

i kenlerinin orijinal de erlerine ait ADF istatistiklerinin mutlak de erleri, çe-
itli anlamllk düzeylerindeki MacKinnon kritik de erlerinin mutlak de erle-

rinden küçük oldu u için dura an de ildir. Bu nedenle, de i kenleri dura an 
hale getirmek için birinci dereceden farklar alnm  ve bu de i kenler dura an-
la trlm tr. 

B. REGRESYON ANAL Z  SONUÇLARI 
Türkiye�de reel döviz kurlar ile d  borçlanma, reel sektör ve ödemeler 

dengesi arasndaki etkile imin incelendi i bu çal mada, 1990-2007 dönemi 
verileri kullanlarak her bir de i kenin reel döviz kurlar ile ili kisi ele alnm  
ve grafikler yardmyla gerekli de erlendirmeler yaplm tr. 

Grafik 1: Döviz Kuru ile Sermaye Hareketleri Arasndaki li ki 
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1990-2007 yllar arasnda reel döviz kurlar ile sermaye hareketleri ara-
sndaki ili kinin ayn yönde oldu u görülmektedir. Sermaye giri i açsndan 
ekonomide ya anan geli meler etkili olmakta olup, ekonominin geni leme dö-
nemlerinde sermaye hareketlerinde bir art , daralma dönemlerinde ise ciddi 
azal lar olmaktadr. Özellikle son yllarda ya anan krizler bu durumu daha net 
bir biçimde ortaya koymaktadr. 
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Grafik 2: Döviz Kuru ile Sanayi Üretim ndeksi Arasndaki li ki 

60

80

100

120

140

160

180

200

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

DK SUI
 

1990-2007 yllar arasnda reel döviz kurlar ile sanayi üretim endeksi ara-
sndaki ili kinin ayn yönde oldu u görülmektedir. Döviz kurlarndaki art , 
özellikle ithal girdi kullanan reel sektör i letmelerinde üretim maliyetlerini ve 
dolaysyla fiyatlar artrmakta böylece sektörün d  piyasalarda pahal hale 
gelen mallarna olan talebi azaltmaktadr. Döviz kurlarndaki azalma ise, ithal 
girdi fiyatlarndaki dü me nedeniyle maliyetleri azaltmakta böylece reel sektör-
de bir canlanma ve ihracat hacminde büyüme meydana gelmektedir. Özellikle 
kriz dönemlerinde her iki de i kenin yükseli e geçtikleri görülmektedir. 

Grafik 3: Döviz Kuru ile Enflasyon Oran Arasndaki li ki 
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1990-2007 yllar arasnda reel döviz kurlar ile enflasyon oran arasndaki 
ili kinin özellikle 2001 krizi sonrasnda ters yönlü oldu u görülmektedir. Kriz 
dönemlerinde ulusal parann ani de er yitirmesi ile birlikte önemli ölçüde geri-
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leyen iç talebe ra men döviz kurunun fiyatlar üzerinde belirleyici etkiye sahip 
olmas fiili ve beklenen enflasyonda önemli oranlarda sçramaya neden olmu -
tur. Ekonomi politikalarnda enflasyonla mücadelenin öne çkt  dönemlerde, 
kur politikalar da buna uygun ekillendirilmekte ve enflasyonun dü mesinde 
etkili olmaktadr. 

Grafik 4: Döviz Kuru ile Faiz Oran Arasndaki li ki 
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1990-2007 yllar arasnda reel döviz kurlar ile faiz oran arasndaki ili ki-
nin özellikle 2001 krizi sonrasnda ters yönlü hareket etti i ve her iki de i kenin 
krize olan tepkilerinin ayn oldu u görülmektedir. Gerek döviz kuru gerekse 
faiz oranlar kar lkl bir etkile im içerisinde birbirlerini etkilemi tir. Çünkü 
faiz oranlarnn artmas, kur üzerindeki basky artrarak ulusal parann a r 
de erlenmesine ve belli bir dönem sonra kurlarda hzl yükselmelere neden 
olmakta ya da kurlarda meydana gelen art lar önlemek için Merkez Bankas 
faiz oranlarn artrarak dövize olan talebi azaltmak istemektedir. Her iki du-
rumda da de i kenler birbirlerini do rudan ve ayn yönde etkilemektedir.   
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   Grafik 5: Döviz Kuru ile D  Ticaret Dengesi Arasndaki li ki 
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1990-2007 yllar arasnda reel döviz kuru ile d  ticaret dengesi arasndaki 
ili kinin ters yönlü oldu u görülmektedir. Reel döviz kurunun artmas d  ticaret 
hacmi üzerinde azaltc yönde bir etki olu turmakta, reel kurun azalmas ise d  
ticaret dengesi üzerinde pozitif bir etki meydana getirmektedir. Özellikle 2001 
krizinden sonra reel döviz kurlarndaki art  ithalattaki art la birlikte d  ticaret 
dengesinde azaltc yönde bir etki olu turmu tur. 

Grafik 6: Döviz Kuru ile D  Borç Oran Arasndaki li ki 
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1990-2007 yllar arasnda reel döviz kuru ile d  borç oran arasndaki 
ili kinin ayn yönlü oldu u görülmektedir. Özellikle ödemeler dengesi açklar-
nn finanse edilmesi için d  borçlanmaya ba vurulmas ülkede uygulanan kur 
politikalar ile ili kili olup, ekonomideki iç ve d  dengenin sa lanmasnda uy-
gulanan kur politikas önemli bir araç olmaktadr. Bu nedenle reel döviz kurla-
rndaki art  d  borç kullanmnda da ayn ekilde bir art a yol açmaktadr. 
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Grafik:7 Döviz Kuru ile Cari Açk Arasndaki li ki 
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1990-2007 yllar arasnda reel döviz kuru ile cari açk arasndaki ili kinin 
dalgal bir seyir izledi i görülmektedir. 2000 yl ba nda uygulamaya konulan 
enflasyonla mücadele programna kadar ülkemizde daha ziyade enflasyon kadar 
devalüasyon veya reel sabit kur politikalar uygulanm tr. Dolaysyla enflas-
yon ve döviz kurlar arasndaki bu ters yönlü ili ki cari i lemler dengesi aç nn 
artmasna neden olmu tur. Ancak 2000 ylndan sonra enflasyonu dü ürme esas 
hedef olarak kabul edilmi  ve cari denge aç n yükseltme pahasna döviz kur-
lar enflasyonun çok altnda tutulmu tur. 

Döviz kurlar ve piyasa dinamikleri ili kisi için çal mada kullanlan de-
i kenlere ait sonuçlarn yer ald  regresyon analizleri Tablo 2�de gösterilmek-

tedir.   
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Tablo:2 Regresyon Analizi Sonuçlar 

Ba ml De i ken D(DK)              1990- 2007   
De i kenler Katsay Standart Hata t-Testi Olaslk 
D(FO) -0.052787 0.206784 -0.255273 0.8059 
D(SUI) -0.798716 0.829003 -0.963465 0.3674 
D(TEFE) -0.322537 0.163855 -1.968435 0.0897 
D(SHO) -0.944166 0.615027 -1.535162 0.1686 
D(GD) 0.001924 0.000604 3.184560 0.0154 
D(DTD) -3.460542 1.021176 -3.388781 0.0116 
D(CA) 0.927569 1.956590 0.474074 0.6499 
D(BA) -3.531864 1.007528 -3.505475 0.0099 
DBO 0.213604 0.466249 0.458132 0.6607 
C -2.106262 5.466912 -0.385275 0.7115 
R-Kare 0.910813     Ba l Var yöntemi 4.294118 
Uyarlanm  R-Kare 0.796143     S.D. Ba l Var 16.91455 
S.H. egresyonu 7.637003     Akaike info kriteri 7.193055 
Toplam Kare 408.2667     Schwarz kriteri 7.683180 
Logaritmatik Olaslk -51.14097     F-testi 7.942940 
Durbin-Watson De eri 2.155587     Olaslk(F testi) 0.006144 

Buna göre döviz kuru ile enflasyon oran, sermaye hareketleri, genel denge 
ve d  ticaret dengesi arasnda anlaml bir regresyon ili kisi bulunmu tur. Bu 
analize göre uyarlanm  R2= % 79.6 olarak elde edilmi tir. Bu sonuca göre, 
döviz kurunda meydana gelen de i imin % 79.6�s enflasyon oran, genel den-
ge, d  ticaret dengesi ve sermaye hareket oranlarnda meydana gelen de i me-
lerle açklanmaktadr. Modelin açklanma gücü yüksek olup, regresyon do ru-
sunun gözlemlere uyumu oldukça iyidir.  Ayrca Durbin-Watson istatisti i 2.15 
de erinde oldu undan modelde otokorelasyon problemi gözükmemektedir.  

C. GRANGER NEDENSELL K TEST   
Granger nedensellik testinde bir de i kenin gecikmeli de erlerinin di er 

bir de i kenin e itli inde yer alp almad  ara trlmaktadr. Gecikmeli de i -
kenlerin incelendi i bir regresyon modelinde ili ki, zaman serisi verileri kul-
lanmak suretiyle ara trld nda ili kide nedensellik bulunup bulunmad nn 
ara trlmas önemli olmaktadr. Granger nedensellik testi bu amaç için geli ti-
rilmi  bir yöntemdir (Granger,1969:424-438). 

Burada döviz kuru ve piyasa dinamikleri arasndaki ili kinin yönü Türkiye 
ekonomisi açsndan test edilmektedir. Bu nedenle, Granger nedensellik testi 
aracl  ile de i kenler arasnda bir ili ki olup olmad , varsa bu ili kinin yönü 
tespit edilmeye çal lmaktadr. Döviz kuru ve piyasa dinamikleri arasndaki 
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nedensellik ili kisi ve ili kinin yönünü göstermek üzere a a daki denklemler 
seçilmi tir. 
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Tablo 3: Granger Nedensellik Testi Sonuçlar 

Sample: 1990- 2007 
Gecikmeler: 2 
H0 Hipotezleri  F- statistik Olaslk 
  DK SHO                4.30852  0.04471 
  DTD SHO  4.36550  0.04337 
  BA SHO  6.64699  0.01458 
  FO TEFE  5.38722  0.02584 
  CA TEFE  3.60632  0.07017 
  GD DTD  6.60107  0.01487 
  FO CA  4.31392  0.04458 

F (m, n-k)  =0,05 (2,17)=3,59 
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Tablo 3�de hesaplanan F de eri ile tabloda bulunan F de erleri kar la tr-
larak bir de erlendirme yaplmaktadr. Tüm test sonuçlarna göre H0 reddedilir. 
Buna göre, DK�dan SH�ye,  DTD�den SH�ye, BA�dan SH�ye, FO�dan 
TEFE�ye, CA�dan TEFE�ye, GD�den DTD�ye, FO�dan CA�ya do ru bir neden-
sellik ili kisi bulunmaktadr. Ba ka bir ifadeyle; döviz kuru, d  ticaret dengesi 
ve bütçe aç  ile sermaye hareketleri arasnda, faiz oran ve cari açk ile enflas-
yon oran arasnda, genel denge ile d  ticaret dengesi arasnda ve faiz oran ile 
cari açk arasnda tek yönlü bir nedensellik ili kisi söz konusu olmaktadr. 

DE ERLEND RME VE SONUÇ
Döviz kuru, iki ülkenin para birimlerinin birbiriyle hangi oranda de i tiri-

lece ini gösterir. Bu nedenle ülkeler arasndaki fiyat düzeylerini birbirlerine 
ba layarak fiyat ve maliyet kar la trmalar yaplmasna olanak sa lamaktadr. 
Döviz kuru olmadan ülkelerin birbirlerinde üretilen mal ve hizmetlerin fiyat ve 
maliyetleri konusunda bilgi sahibi olmalar oldukça zordur. Bu nedenle döviz 
kuru ülkeler arasndaki yabancl  ve bilgisizli i de ortadan kaldrmaktadr. 

Döviz kuru politikas uygulamada birçok de i kenle ba lantl olmakla 
birlikte, esasn ülkenin içinde bulundu u ekonomik artlar ya da daha genel bir 
ifadeyle ekonominin genel yaps olu turmaktadr. Bu nedenle çal mada eko-
nominin dört bile eni olan kamu kesimi, reel sektör, ödemeler dengesi ve finan-
sal sektöre ait piyasa dinamikleri ile döviz kuru ili kisi incelenmi  ve Türki-
ye�de 1990-2007 döneminde uygulanan döviz kuru politikalarnn ekonomik 
etkileri belirlenmeye çal lm tr.  

Ekonomi politikalarnda enflasyonla mücadelenin öne çkt  dönemlerde, 
kur politikalar da buna uygun ekillendirilmekte ve enflasyonun dü mesinde 
etkili olmaktadr. Ancak enflasyon hzl bir ekilde dü erken, gerekli önlemler 
alnmazsa cari i lemler dengesinde sürdürülemez boyutlarda açklar meydana 
gelmektedir. Nitekim Türkiye�de 2000 ylnda uygulamaya konulan enflasyonla 
mücadele program sonrasnda enflasyon % 10�lara kadar gerilemi  ancak cari 
i lemler dengesindeki açk gerekli önlemler alnmad  için 45 milyar dolara 
kadar yükselmi tir. 

Çal madan elde edilen bulgulara göre; ekonominin dört bile eni olan ka-
mu kesimi, reel sektör, ödemeler dengesi ve finansal sektör etkile iminde döviz 
kurlar ile di er de i kenler arasnda dolayl bir nedensellik ili kisi bulunmak-
tadr. Yani döviz kurlar tüm piyasa dinamikleri ile kar lkl bir etkile im içeri-
sinde olmaktadr. Dolaysyla döviz kurlarnda ve di er piyasa dinamiklerinde 
meydana gelen de i iklikler kar lkl olarak birbirlerini etkilemektedir.  

Türkiye�de döviz kuru politikas, d  dengesizli in giderilmesinde önemli 
bir araç olarak görülmektedir. Bu nedenle döviz kurlarnn dengeye kavu turul-
mas temel problem olarak kar mza çkmaktadr. Döviz kurlarnn kontrol 
altna alnmas, var olan nedensellik ili kisi sayesinde otomatik olarak di er 
de i kenler üzerinde de etkili olmaktadr. 
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Ek:1 Döviz Kurunda Bir Standart Hatalk ok Kar snda Görülen Tepkiler 
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