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Gelismekte olan iilkelerin pek ¢cogunda, enflasyon acisindan kétii bir maziye sahip olmalari
nedeniyle kura dayali istikrar programlari uygulanmaktadir. Ozellikle kura dayali istikrar prog-
ramlarmin izlenmesinde ve degerlendirilmesinde 6demeler dengesi istatistikleri oncii gdsterge
niteligi tasidiklarindan, uygulanan politikalarin ekonomik istikrar {izerindeki etkilerinin analiz
edilmesinde dikkatle incelenmesi gereken temel degisken olmaktadir. Ayrica doviz kurlarinda
meydana gelen degismeler gerek reel sektoriin ihracat yapisinda gerekse iilkenin dig borg yapisin-
da degigmelere neden olacagindan bu degiskenlerin de d6viz kuru ile iliskilerinin ayrica ele alin-
mas1 gerekmektedir. Bu calismada, Tirkiye’de doviz kurlan ile dig bor¢lanma, reel sektor ve
O6demeler dengesi arasindaki etkilesim granger nedensellik testi kullanilarak aragtirilmistir. Ayri-
ca, birim kok testi ve regresyon analizi yapilmigtir. Elde edilen bulgulara gore, reel doviz kurlan
ile dis bor¢lanma, reel sektor ve ddemeler dengesi arasinda nedensellik iligkisinin varlig1 saptan-
mugtir.
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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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GIRIS

Doviz kuru politikasi, hiikiimetlerin uluslar aras1 6demelerini belli bir dii-
zen iginde gergeklestirmek amaciyla dig 6deme dengesini etkilemek igin doviz
kuru ile ilgili olarak aldiklar1 biitiin tedbirlerdir. Doviz kuru politikasi uygula-
mada bir¢ok degiskenle baglantili olmakla birlikte, esasi iilkenin i¢inde bu-
lundugu ekonomik sartlar ya da daha genel bir ifadeyle ekonominin genel yapisi
olugturmaktadir. Uygulanan politikanin gekli kadar, amaglar1 da birbirinden
farkli olabilmektedir. Bu nedenle iilkelerin gelismiglik diizeyleri, uygulanacak
politikay1 ve doviz kuruna esas olacak kriterleri belirleyen 6nemli bir etken
olmaktadir. Geligmis iilke i¢in amag, piyasa gartlarinca belirlenen kurun ne 6l-
¢lide orta vadede istikrarli olup olmadiginin anlagilmasina yardimci olmak iken;
geligmekte olan iilke i¢in amag, orta vadede siirdiiriilebilir ve seviyesi korunabi-
lir gergekei ve istikrarl bir kur olugturmaktir.

Bu caligmada doviz kuru politikalarinin ekonomik istikrar iizerindeki etki-
leri belirlenmeye ¢aligilmigtir. Bu amagla 6zellikle kura dayali istikrar program-
lart agisindan Oncii gosterge niteligi tagiyan 6demeler dengesi, reel sektor ve dig
borglanma ile ilgili degigskenlerin doviz kurlar ile iligkisi incelenmistir. Analiz
kapsaminda Tiirkiye’de 1990-2007 dénemine iligkin makro ekonomik degisken-
ler kullanilmak suretiyle doviz kurlari ile piyasa dinamikleri iligkisi ampirik
olarak test edilmigtir.

I. DOViZ KURU VE ODEMELER DENGESI iLiSKiSi

Déviz kurlarmi belirleyen en 6nemli gostergelerden biri, belli bir donem
icinde bir tilkedeki doviz girig ¢ikigini gosteren ve merkez bankalari tarafindan
yaymlanan 6demeler dengesi rakamlaridir. Odemeler dengesi, bir yil iginde
iilkeye gelen ve giden doviz miktar1 olarak basite indirgenecek olursa; doévizin
nasil kazanildigin1 ve nasil harcandigini gosteren cari islemler dengesi ve dovi-
zin hangi yollardan bor¢ alindigini ve verildigini gdsteren sermaye hareketleri
olmak iizere iki kisimdan olusmaktadir (Oztiirk ve Acaravet, 2003: 201).

Odemeler dengesinde cari islemlerden dolay1 acik meydana gelmisse ve bu
acik sermaye hareketleri ile kargilanamiyorsa bu durumda yapilacak ig 6demeler
dengesini tekrar dengeye getirmektir. Cari iglemlerin agik vermesinin en dnemli
nedenlerinden biri ihracatin azalmasi veya ithalatin artmasidir. Eger yurt i¢inde
iiretilen mallar yurt digina gore daha pahali olursa ihracat azalacak ve ithalat
artacaktir. Tersi durumda ise ihracat artacak ve ithalat azalacaktir. Bunu belirle-
yen faktorler ise yurt igindeki ve yurt digindaki fiyatlarin seyri olmaktadir.

Odemeler dengesi bilangosunun ikinci énemli kismi sermaye akimlaryla
ilgili bor¢ ve alacak iligkilerini kapsayan sermaye hareketleridir. Sermaye hare-
ketleri cari iglemlerdeki harekete gore degigmektedir. Cari iglemler dengesi
fazla verirse bu fazlalik ya ekonomiye kaynak olarak aktarilir ya da digariya
sermaye ihraci olarak gergeklesir tersi durumda ise bu agik ya ekonomide kulla-



Dé6viz Kuru ve Piyasa Dinamikleri iligkisi (Tiirkiye Ekonomisi Igin Ampirik Bir Galisma) 53

nilmakta olan doviz tasarruflarindan ya da digaridan sermaye ithali olarak kargi-
lanmaktadir.

II. DOVIZ KURU VE REEL SEKTOR ILISKISI

Reel sektoriin kur hareketlerine duyarlilig: iki farkli yonden incelenebilir.
Bunlar ihracat ve mali yapilar itibariyle tagidiklar1 déviz pozisyonu etkileridir.
Kur hareketlerinin kisa vadeli ilk etkisi, sektdrlerin déviz pozisyonlar: {izerin-
den kambiyo kar1 ya da zararini belirleyerek olmaktadir. Sektérlerin déviz po-
zisyonunu belirleyen ii¢ temel unsur bulunmakta olup, bunlar sektoriin, yabanci
para cinsinden ticari alacaklari, yabanci para cinsinden ticari borglar1 ve yabanct
para cinsinden finansman giderleridir. Bu faktorlerden ilki ile diger ikisi arasin-
daki fark déviz pozisyonunu vermektedir.

Kur hareketlerinin reel sektor iizerindeki ikinci etkisi ise orta ve uzun va-
deli olup, sektoriin ihracat hacmi dikkate alinarak olgiilmektedir. Sektorlerin
ihracatlari, diger faktorler ayni kalmak sartiyla déviz kurunun bir fonksiyonu
olmaktadir. Kurlarin reel olarak artig egilimi gdstermesi, sektdr iriinlerinin
yurtdigt pazarlarda doviz cinsinden ucuzlamasi ve sektor ihracatinin artmasi
sonucunu dogurmaktadir. Kurlarin reel olarak diigmesi ise, sektoriin ihracati
iizerinde yavaglatici etkide bulunmaktadir. Doviz kurunun reel olarak azalmasi,
kurun enflasyonun altinda seyretmesi anlamina gelmektedir. Bu durumda, 6zel-
likle ihracat¢1 sektorlerin iiretim maliyetleri, gelirlerinden daha hizli bir artig
kaydedecektir. Bu ise ihra¢ mali fiyatlarinin artmasina ve sektoriin dig piyasa-
larda pahali hale gelen mallarina olan talebin diigmesine neden olmaktadir.

I11. DOViIZ KURU VE DIS BORCLANMA iLISKiSi

Dis borglanma, fon fazlas1 bulunan ekonomilerden fon a¢ig1 bulunan iilke-
lere yonelik akimlardir. Bir ekonomide dig borglanmaya ¢esitli sebeplerden
dolay1 bagvurulmaktadir. Bunlar; kalkinma ¢abasi i¢indeki iilkelerin kendi kay-
naklariin yetersiz olusu, bagka bir deyisle tasarruf yetersizligi ya da i¢ kaynak-
larin yetersizligi, ddemeler dengesi agi§in1 kapatmak i¢in dovize duyulan ihti-
ya¢ ve bu her iki sebebin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan borglarin 6denmesi i¢in
yeniden bor¢lanmaya bagvurulmasidir.

Bilindigi gibi 6demeler dengesi agiklar: iki sekilde finanse edilebilmekte-
dir. Birincisi resmi doviz rezervlerinin kullanilmasi, ikincisi ise dig borglanmaya
bagvurulmasidir. Resmi rezervlerin sinirlt olmasi nedeniyle agiklarin finansma-
ninda asil yol bor¢lanma olmaktadir. Bu nedenle iilkedeki kur politikalarinin
uygulanig bicimi ile uygulanan sanayilesme stratejilerinin yani ithal ikamesi ve
ihracata yonelik stratejilerin uyumlu olmasi1 gerekmektedir. Aksi takdirde agik-
larin finansmaninda yeterli doviz rezervi yoksa ve dig bor¢lanma imkanlar1 da
siirliysa bu durumda doviz krizi kaginilmaz olmaktadir (Karagdz, 2007: 101)
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IV. LITERATUR

Son yillarda gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan déviz kuru ile
o6demeler dengesi, reel sektor ve dig borglanma iligkisi ¢ok fazla 6nem arz eden
konulardan birini olugturmaktadir. Buna gore literatiirde doviz kuru ile dig borg-
lanma, reel sektdr ve ddemeler dengesi arasindaki iligkileri belirlemeye yonelik
¢ok sayida caligma yapilmigtir. Caligmalarin bazilarinda déviz kurunun 6deme-
ler dengesinin 6nemli bir unsuru oldugu belirlenirken bazilarinda ise tam tersi
sonuglara ulagilmigtir.

Gafar (1981), Briguglio (1989) ve Himarios (1989) caligmalarinda devalii-
asyonun ddemeler dengesi iizerinde anlamli bir etkisinin oldugunu ortaya koy-
muglardir. Ogbonna(1982) ise caligmasinda devaliiasyonun 6demeler dengesini
etkilemedigi sonucuna ulagmigtir. Rose (1990, 1991) gelismekte olan ve OECD
iilkelerinde yaptig1 ¢aligmalarinda reel doviz kurunun 6demeler dengesi iizerin-
de etkisinin oldugunu fakat bu etkinin diigiik diizeylerde kaldigin1 belirlemigtir.

Kapoor ve Ramakrishnan (1999), Bahmani-Oskooee (2001), Narayan ve
Narayan (2004), Yusoff (2007) ¢aligmalarinda reel doviz kurunun uzun dénem-
de 6demeler dengesi iizerinde J-egrisi seklinde bir etkisinin oldugu sonucuna
ulagmuglardir. Tiirkiye agisindan reel doviz kurunun 6demeler dengesi iizerinde-
ki etkisi ile ilgili Kale (2001) tarafindan yapilan ¢aligmada da uzun dénemde
gecikmeli bir J egrisi etkisi oldugu tespit edilmigtir.

Tiirkiye ekonomisi ile ilgili yapilan ¢aligmalarin bazilarinda déviz kuru ile
dis ticaret arasindaki iliskiler incelenmistir. Ozbay (1999) 1988-1997 dénemine
ait liger aylik verileri kullandig1 ¢aligmasinda, Tiirkiye’de doviz kuru belirsizli-
ginin ihracat iizerinde istatistiksel olarak anlamli negatif etkileri oldugunu bul-
mugtur. Akbostanci (2002) ¢aligmasinda uzun dénem denklemi ve hata diizelt-
me modelinden elde edilen bulgulara gore; reel doviz kurunun dig ticaret denge-
sini hem kisa hem de uzun dénemde etkileyen tek degisken oldugu sonucuna
ulagmustir.

Sivri-Usta (2001), granger nedensellik testi ve VAR yontemini kullanarak
Tiirkiye ekonomisinin ihracat ve ithalat yapisini incelemis ve ¢aligmanin sonu-
cunda, tartili reel efektif doviz kurundan ithalat veya ihracata dogru bir neden-
sellik iligkisinin olmadig1 sonucuna ulagtiklarin1 agiklayarak, kur ayarlamalari-
nin dig ticaret dengesini saglamada etkin bir ara¢ olarak kullanilamayacagini
one siirmiiglerdir. Yamak ve Korkmaz (2005) ¢aligmasinda reel doviz kuru de-
gigimlerinin Tirk dig ticaret dengesi {lizerindeki etkilerini incelemis ve degig-
kenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin olmadigini ancak kisa déonemde reel
doviz kuru ve ticari denge arasindaki iligkinin temel olarak sermaye mallari
ticareti tarafindan belirlendigini vurgulamugtir.
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V. VERI VE YONTEM

Bu caligmada Tiirkiye’de uygulanan déviz kuru politikalarinin ekonomik
etkileri ve piyasa dinamikleri iligkisi 1990-2007 dénemine ait makro ekonomik
degiskenler dikkate alinarak analiz edilmeye caligilmigtir. Bu kapsamda ekono-
minin dort bilegeni olan kamu kesimi, reel sektor, ddemeler dengesi ve finansal
sektor ile ilgili degigskenler yardimiyla doviz kuru ve piyasa dinamikleri iligkisi
ve bu dinamiklerin etkilegimi ekonometrik testlerle ortaya konulmusgtur.

Caligmada, 1990-2007 donemine ait yillik verilerle, Reel Doviz Kuru
(DK), 1987=100 bazli Enflasyon Orani (TEFE), Faiz Oran1 (FO), Dig Ticaret
Dengesi (DTD), Cari Agik (CA), Genel Denge (GD), Sermaye Hareketleri
(SH), Sanayi Uretim Indeksi (SUI), Dig Bor¢ Oran1 (DBO) ve Biitge A¢i81 (BA)
degiskenleri kullanilmigtir. Bu degigkenler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kasi’nin internet sitesindeki veri dagitim sisteminden elde edilmigtir. Degisken-
ler arasmdaki iligkilerin teorik olarak gosterilmesi regresyon analizi ile yapil-
maktadir. Buna gére d6viz kuru ile piyasa dinamikleri arasindaki iligkiyi goste-
ren regresyon modeli su sekilde olmaktadir:

DK= b, + b;FO + b,SUI + b;TEFE + b,SH + bsDTD + bsBA + b; DBO +
bsGD + byCA +u

DK= Reel Déviz Kuru

FO = Faiz oranm

SUI= Sanayi Uretim Indeksi

TEFE= Enflasyon Orani

SH=Sermaye Hareketleri

DTD=D1g Ticaret Dengesi

BA=Biitce A¢1g1

DBO= D1s Bor¢ Orani

GD= Genel Denge

CA=Cari Acik

Burada by ve by degerleri tiim popiilasyon verileri kullanilarak hesaplanan
teorik degerlerdir. Ancak yine de dikkate alinmayan bagimsiz degiskenler olabi-
leceginden, verilerin rassal (gsansa bagli) degigsimlerini gosteren hata degeri olan
(u), modele dahil edilmistir.

VI. ANALIiZ SONUCLARI

Doviz kuru ve piyasast dinamikleri arasindaki iligkinin analiz edilmesinde
¢ok denklemli bir zaman serisi metodu olarak granger nedensellik testi kulla-
nilmigtir. Ancak degigkenler arasindaki iligkilerin analizinden dnce modele da-
hil edilen her bir degigskenin duraganlik testleri ve regresyon analizinin yapilma-
st gerekmektedir.
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A. BIRIM KOK TESTi SONUCLARI

Duraganlik testi, zaman serisi dalgalanmalarindaki sapmalar1 dnlemek icin
yapilan bir test tiiriidiir. Birim kok testi zaman serilerinin duragan olup olmadi-
gin1 belirlemek i¢in kullanilir. irim kék duragan olmayan anlamina gelmektedir.
Diger bir anlatimla eger bir zaman serisinde birim kok varsa o zaman serisi
duragan degildir (Colak,2001:1-10). Bu ¢alismada ele alinan zaman serilerinin
duraganlik analizi, Dickey ve Fuller (1981) tarafindan geligtirilen “Genigletilmig
Dickey-Fuller” (ADF) birim kok testi  kullanilarak  yapilmigtir
(Gujarati,2001:709-711).

AY=8Y. +£ (D

AY = Bot 6Y 1 +£ (2)
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Bu test, elde edilen ADF-t istatistiginin MacKinnon kritik degerleri ile kar-
silastirilmasiyla yapilir. Sayet ADF-t istatistigi MacKinnon kritik degerinden
mutlak olarak biiylikse, ele alinan zaman serisi duragan demektir. Aksi takdirde,
seri duragan degildir ve duraganli1 saglanincaya kadar farkinin alinmasi gere-
kir (Dickey,1979:427-431).

Tablo 1: Degisken Seviyelerine Ait Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
Degiskenler MacKinnon Kritik Deg. MacKinnon Kritik Deg.
ADF %1 %S5 %10 ADF %1 %S5 %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 kullanilan degiskenlerin duraganliklari-
na iligkin sonuglar yer almaktadir. Bu sonuglara gére, DBO degigkeninin oriji-
nal degerlerine ait ADF istatistiklerinin mutlak degerleri, %1, %5 ve %10 an-
lamlilik diizeylerindeki MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerlerinden
biiyiik oldugu i¢in duragandir. Ancak DK, BA, SUI, SH, TEFE, DTD, CA de-
gigskenlerinin orijinal degerlerine ait ADF istatistiklerinin mutlak degerleri, ¢e-
sitli anlamlilik diizeylerindeki MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerle-
rinden kii¢iik oldugu i¢in duragan degildir. Bu nedenle, degigkenleri duragan
hale getirmek i¢in birinci dereceden farklar1 alinmig ve bu degiskenler duragan-
lagtirilmigtir.

B. REGRESYON ANALIZI SONUCLARI

Tiirkiye’de reel doviz kurlar ile dig bor¢lanma, reel sektdr ve ddemeler
dengesi arasindaki etkilesimin incelendigi bu c¢aligmada, 1990-2007 donemi
verileri kullanilarak her bir degiskenin reel doviz kurlar ile iligkisi ele alinmig
ve grafikler yardimiyla gerekli degerlendirmeler yapilmugtir.

Grafik 1: Déviz Kuru ile Sermaye Hareketleri Arasindaki Tliski
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1990-2007 yillart arasinda reel déviz kurlar ile sermaye hareketleri ara-
sindaki iligkinin ayn1 yonde oldugu goriilmektedir. Sermaye girisi agisindan
ekonomide yaganan geligsmeler etkili olmakta olup, ekonominin genigleme do-
nemlerinde sermaye hareketlerinde bir artig, daralma donemlerinde ise ciddi
azaliglar olmaktadir. Ozellikle son yillarda yasanan krizler bu durumu daha net
bir bigimde ortaya koymaktadir.
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Grafik 2: Doviz Kuru ile Sanayi Uretim Indeksi Arasindaki Iliski
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1990-2007 yillart arasinda reel déviz kurlart ile sanayi iiretim endeksi ara-
sindaki iligkinin ayn1 yonde oldugu goriilmektedir. Doviz kurlarindaki artis,
ozellikle ithal girdi kullanan reel sektor igletmelerinde iiretim maliyetlerini ve
dolayisiyla fiyatlar1 artirmakta boylece sektoriin dig piyasalarda pahali hale
gelen mallarina olan talebi azaltmaktadir. Déviz kurlarindaki azalma ise, ithal
girdi fiyatlarindaki diigme nedeniyle maliyetleri azaltmakta boylece reel sektor-
de bir canlanma ve ihracat hacminde biiyiime meydana gelmektedir. Ozellikle
kriz donemlerinde her iki degiskenin yiikseligse gegtikleri goriilmektedir.

Grafik 3: Déviz Kuru ile Enflasyon Orani Arasindaki [ligki
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1990-2007 yillart arasinda reel doviz kurlart ile enflasyon orani arasindaki
iligkinin 6zellikle 2001 krizi sonrasinda ters yonlii oldugu goriilmektedir. Kriz
donemlerinde ulusal paranin ani deger yitirmesi ile birlikte 6nemli dl¢iide geri-
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leyen i¢ talebe ragmen doviz kurunun fiyatlar iizerinde belirleyici etkiye sahip
olmas fiili ve beklenen enflasyonda 6nemli oranlarda sigramaya neden olmus-
tur. Ekonomi politikalarinda enflasyonla miicadelenin 6ne ¢iktig1 donemlerde,
kur politikalar1 da buna uygun sekillendirilmekte ve enflasyonun diigmesinde
etkili olmaktadir.

Grafik 4: Déviz Kuru ile Faiz Oran1 Arasindaki {liski
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1990-2007 yillar1 arasinda reel déviz kurlari ile faiz orani arasindaki iligki-
nin 6zellikle 2001 krizi sonrasinda ters yonlii hareket ettigi ve her iki degigkenin
krize olan tepkilerinin ayni oldugu goriilmektedir. Gerek doviz kuru gerekse
faiz oranlar1 kargilikli bir etkilegim igerisinde birbirlerini etkilemigtir. Ciinkii
faiz oranlarinin artmasi, kur iizerindeki baskiy1 artirarak ulusal paranin agiri
degerlenmesine ve belli bir donem sonra kurlarda hizli yiikselmelere neden
olmakta ya da kurlarda meydana gelen artiglar1 6nlemek i¢in Merkez Bankasi
faiz oranlarini artirarak dovize olan talebi azaltmak istemektedir. Her iki du-
rumda da degiskenler birbirlerini dogrudan ve ayni yonde etkilemektedir.
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Grafik 5: Déviz Kuru ile Dig Ticaret Dengesi Arasindaki Tliski
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1990-2007 yillar arasinda reel déviz kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki
iligkinin ters yonlii oldugu goriilmektedir. Reel déviz kurunun artmasi dig ticaret
hacmi iizerinde azaltict yonde bir etki olugturmakta, reel kurun azalmasi ise dig
ticaret dengesi iizerinde pozitif bir etki meydana getirmektedir. Ozellikle 2001
krizinden sonra reel déviz kurlarindaki artis ithalattaki artigla birlikte dig ticaret
dengesinde azaltici yonde bir etki olugturmusgtur.

Grafik 6: Déviz Kuru ile Dig Borg Oran1 Arasindaki Iligki
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1990-2007 yillart arasinda reel doviz kuru ile dig bor¢ orani arasindaki
iligkinin ayn1 yonlii oldugu goériilmektedir. Ozellikle ddemeler dengesi agiklari-
nin finanse edilmesi i¢in dig bor¢glanmaya bagvurulmasi iilkede uygulanan kur
politikalari ile iligkili olup, ekonomideki i¢ ve dig dengenin saglanmasinda uy-
gulanan kur politikas1 énemli bir ara¢ olmaktadir. Bu nedenle reel doviz kurla-
rindaki artig dig bor¢ kullaniminda da ayni gekilde bir artiga yol agmaktadir.
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Grafik:7 Doviz Kuru ile Cari Agik Arasindaki Iligki
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1990-2007 yillar arasinda reel doviz kuru ile cari agik arasindaki iligkinin
dalgal1 bir seyir izledigi goriilmektedir. 2000 yili baginda uygulamaya konulan
enflasyonla miicadele programina kadar iilkemizde daha ziyade enflasyon kadar
devaliiasyon veya reel sabit kur politikalar1 uygulanmigtir. Dolayisiyla enflas-
yon ve doviz kurlar1 arasindaki bu ters yonlii iligki cari iglemler dengesi agiinin
artmasina neden olmugtur. Ancak 2000 yilindan sonra enflasyonu diisiirme esas
hedef olarak kabul edilmig ve cari denge a¢igimi yiikseltme pahasina doviz kur-
lar1 enflasyonun ¢ok altinda tutulmustur.

Doviz kurlar1 ve piyasa dinamikleri iligkisi i¢in ¢aligmada kullanilan de-
gigskenlere ait sonuglarin yer aldigi regresyon analizleri Tablo 2’de gosterilmek-
tedir.
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Tablo:2 Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken D(DK) 1990- 2007

Degiskenler Katsay: Standart Hata t-Testi Olasihik
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 Bagli Var yontemi 4294118
Uyarlanmig R-Kare 0.796143 S.D. Bagli Var 16.91455
S.H. egresyonu 7.637003 Akaike info kriteri 7.193055
Toplam Kare 408.2667 Schwarz kriteri 7.683180
Logaritmatik Olasilik -51.14097 F-testi 7.942940
Durbin-Watson Degeri 2.155587 Olasilik(F testi) 0.006144

Buna gore doviz kuru ile enflasyon orani, sermaye hareketleri, genel denge
ve dig ticaret dengesi arasinda anlamli bir regresyon iligkisi bulunmugtur. Bu
analize gore uyarlanmis R*= % 79.6 olarak elde edilmistir. Bu sonuca gore,
doviz kurunda meydana gelen degisimin % 79.6’s1 enflasyon orani, genel den-
ge, dig ticaret dengesi ve sermaye hareket oranlarinda meydana gelen degigme-
lerle agiklanmaktadir. Modelin agiklanma giicii yiiksek olup, regresyon dogru-
sunun gozlemlere uyumu oldukga iyidir. Ayrica Durbin-Watson istatistigi 2.15
degerinde oldugundan modelde otokorelasyon problemi goziikkmemektedir.

C. GRANGER NEDENSELLIK TESTI

Granger nedensellik testinde bir degiskenin gecikmeli degerlerinin diger
bir degiskenin esitliinde yer alip almadig1 aragtirilmaktadir. Gecikmeli degis-
kenlerin incelendigi bir regresyon modelinde iligki, zaman serisi verileri kul-
lanmak suretiyle aragtirildiginda iligkide nedensellik bulunup bulunmadigmin
aragtirilmasi onemli olmaktadir. Granger nedensellik testi bu amag i¢in geligti-
rilmig bir yontemdir (Granger,1969:424-438).

Burada déviz kuru ve piyasa dinamikleri arasindaki iligkinin yonii Tiirkiye
ekonomisi agisindan test edilmektedir. Bu nedenle, Granger nedensellik testi
araciligr ile degigkenler arasinda bir iligki olup olmadig1, varsa bu iligkinin yonii
tespit edilmeye ¢alisilmaktadir. D6viz kuru ve piyasa dinamikleri arasindaki
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nedensellik iligkisi ve iligkinin yoniinii gostermek lizere agagidaki denklemler
secilmigtir.

2
DK =a,+>» aDK_ +> bSHO,_; +u,(4)
i=1 i=1
2 2
DTH =b,+> b,DTH,_, +> aSHO_, +u (5
i=1 i=1

2
BA=a,+> aBA, +> BSHO,_ +u,(6)

i=1 i=1
2 2

FO=b,+> bFO_ +> aTEFE_ +u (7)
i=l i=1

2
CA=a,+>» aCA_ + > bTEFE_ +u,8)
i=1 i=1

2 2
GD =b,+> bGD, +> aDTD_ +u (9
i=1 i=1

2
FO=a,+» aFO_ + Y bCA +u/10)
i1

i-1

Tablo 3: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Sample: 1990- 2007

Gecikmeler: 2

H, Hipotezleri F-Istatistik | Olasiik
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

Fa (m, n-k) =0,05 (2,17)=3,59
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Tablo 3’de hesaplanan F degeri ile tabloda bulunan F degerleri karsilagtiri-
larak bir degerlendirme yapilmaktadir. Tiim test sonuglarina gére Hy reddedilir.
Buna gore, 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 dogru bir neden-
sellik iligkisi bulunmaktadir. Bagka bir ifadeyle; doviz kuru, dig ticaret dengesi
ve biit¢e ac181 ile sermaye hareketleri arasinda, faiz orani ve cari agik ile enflas-
yon orani arasinda, genel denge ile dig ticaret dengesi arasinda ve faiz orani ile
cari agik arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi s6z konusu olmaktadir.

DEGERLENDIRME VE SONUC

Déviz kuru, iki iilkenin para birimlerinin birbiriyle hangi oranda degistiri-
lecegini gosterir. Bu nedenle iilkeler arasindaki fiyat diizeylerini birbirlerine
baglayarak fiyat ve maliyet kargilagtirmalar1 yapilmasina olanak saglamaktadir.
Déviz kuru olmadan iilkelerin birbirlerinde iiretilen mal ve hizmetlerin fiyat ve
maliyetleri konusunda bilgi sahibi olmalar1 olduk¢a zordur. Bu nedenle doviz
kuru iilkeler arasindaki yabanciligi ve bilgisizligi de ortadan kaldirmaktadir.

Doviz kuru politikast uygulamada birgok degiskenle baglantili olmakla
birlikte, esasini iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik gartlar ya da daha genel bir
ifadeyle ekonominin genel yapist olusturmaktadir. Bu nedenle ¢aligmada eko-
nominin dort bilegeni olan kamu kesimi, reel sektor, 6demeler dengesi ve finan-
sal sektore ait piyasa dinamikleri ile doviz kuru iligkisi incelenmig ve Tiirki-
ye’de 1990-2007 doneminde uygulanan doviz kuru politikalarmin ekonomik
etkileri belirlenmeye caligilmugtir.

Ekonomi politikalarinda enflasyonla miicadelenin 6ne ¢iktig1 donemlerde,
kur politikalar1 da buna uygun sekillendirilmekte ve enflasyonun diigmesinde
etkili olmaktadir. Ancak enflasyon hizli bir sekilde diigerken, gerekli 6nlemler
alinmazsa cari iglemler dengesinde siirdiiriilemez boyutlarda agiklar meydana
gelmektedir. Nitekim Tiirkiye’de 2000 yilinda uygulamaya konulan enflasyonla
miicadele programi sonrasinda enflasyon % 10’lara kadar gerilemig ancak cari
iglemler dengesindeki agik gerekli dnlemler alinmadig: i¢in 45 milyar dolara
kadar yiikselmigtir.

Caligmadan elde edilen bulgulara goére; ekonominin dort bilegeni olan ka-
mu kesimi, reel sektor, ddemeler dengesi ve finansal sektor etkilegsiminde doviz
kurlar ile diger degiskenler arasinda dolayl bir nedensellik iligkisi bulunmak-
tadir. Yani doviz kurlar tiim piyasa dinamikleri ile kargilikli bir etkilesim igeri-
sinde olmaktadir. Dolayisiyla doviz kurlarinda ve diger piyasa dinamiklerinde
meydana gelen degisiklikler kargilikli olarak birbirlerini etkilemektedir.

Tiirkiye’de doviz kuru politikasi, dig dengesizligin giderilmesinde énemli
bir ara¢ olarak goriilmektedir. Bu nedenle doviz kurlarmin dengeye kavusturul-
masi temel problem olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Doviz kurlarimin kontrol
altina alinmasi, var olan nedensellik iligkisi sayesinde otomatik olarak diger
degiskenler iizerinde de etkili olmaktadir.
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Ek:1 Doviz Kurunda Bir Standart Hatalik Sok Kargisinda Goriilen Tepkiler
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