
Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2016 Cilt: 53 Sayı: 615

41
N. HACIEVLİYAGİL - Y. DEMİR

Döviz Kurunun Temel Makro 
Ekonomik Değişkenlerle İlişkisi: 
Türkiye ve BRICS Ülkeleri 
Karşılaştırması*

Öz
Döviz kuru ve döviz kuru politikaları, özellikle 1990’lı yıllardan itibaren daha da 
etkili olan küreselleşme, ulaşım ve bilgi-iletişim teknolojilerinin gelişmesiyle ülke-
ler arasındaki en etkin ekonomik araç haline gelmiştir. Uygulanan döviz kuru sis-
tem ve politikaları başta dış ticaret olmak üzere diğer makroekonomik değişken-
lere büyük etki yapmaktadır. Bu çalışmada, 1990’lı yıllardan sonra yıldızı parla-
yan BRICS ülkelerine hangi ülkelerin dâhil edilebileceği tartışmasına ışık tutmak 
amacı ile döviz kuru davranışları, temel makroekonomik değişkenlerle yorum-
lanmaya çalışılmıştır. Bu amaçla, Türkiye ve BRICS (T-BRICS) ülkelerinin dö-
viz kuru davranışları, kısa ve uzun vadede makro ekonomik büyüklüklerle iliş-
kisi 2002:1 – 2013:11 aylık veriler baz alınarak incelenmiştir. Çalışma sonucun-
da; ithalatın döviz kurunu etkilemekte anlamsız değişken olarak kaldığı iki ülke-
den birinin Türkiye olması dikkate değerdir. Diğer bir bulgu ise enflasyon oran-
larının döviz kurunu çok yüksek katsayıyla ve en çok etkilediği ülkelerin başında 
yine Türkiye’nin gelmesidir. Bu bulgular döviz kurunu etkileyen makro değişken-
ler açısından Türkiye’nin BRICS ülkelerine dahil olması için dikkat etmesi gere-
ken bazı hususlar bulunduğunu ortaya koymaktadır.    
Anahtar Kelimeler: Döviz Kuru, Türkiye, BRICS, Makro Ekonomik Değişkenler, 
Johansen Eşbütünleşme Analizi, Hata Düzeltme Modeli

Relationship of Exchange Rate with Basic 
Macroeconomic Variables: Comparison of 
Turkey and BRICS Countries

Abstract
From 1990s, especially with the influential effects of globalization, flourishing 
of transportation and information-communication technologies, exchange rate 
and exchange rate policies became one of the most significant economic to-
ols. Implementation of exchange rate systems and policies affect macroecono-
mic variables and in particular foreign trade. In this study, we try to interpret exc-
hange rate behaviors in response to macroeconomic variables to contribute to 
the discussion of which countries will be accepted as a member to BRICS co-
untries which became popular especially after 1990s. For this reason, Turkey 
and BRICS (T-BRICS) countries the short and long term relationship of exchan-
ge rate behaviors with macro economical aggregates has been examined using 
2002:1-2013:11 monthly data. According to the results of the study, for only two 
countries import has no significant affect on the exchange rate, one of which is 
remarkably Turkey. Another finding is that the coefficient of the inflation rate is 
the highest for Turkey. The inflation rate affects with an extremely high coefficient 
the exchange rate in Tukey. These results provide guidance for Turkey for mac-
roeconomic variables affecting the exchange rate if Turkey would like to become 
a member of BRICS.
Keywords: Exchange Rate, Turkey, BRICS, Macro Economic Variables, Johan-
sen Co-integration Test, Error Correction Model
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GİRİŞ

15 Ağustos 1971 tarihinde ABD dolarının altın ile 
olan bağının kopması ile birlikte Bretton-Woods 
sistemi çökmüş, bunun üzerine dünyada döviz ba-
kımından ABD Doları veya “hard currency” döne-
mi başlamıştır. Bretton-Woods sisteminin çökme-
si, döviz kuru ve ilgili literatürü en büyük cazibe 
noktalarından biri haline getirmiştir. 1970’li yılla-
rın ortalarında sabit döviz kuru rejimini terk eden 
gelişmiş ülkeler, serbest döviz kuru rejimine ge-
çerek kur oynamalarından büyük faydalar elde et-
meye başlamışlardır. Bu kur oynamalarından aynı 
oranda sıkıntı yaşayan gelişmekte olan ülkeler 
ise, 1990’lı yıllara kadar sabit döviz kuru rejimi-
ni benimseyerek finansal serbestlikten kaçınmış-
lardır. 1990’lı yıllardan sonra finansal serbestlik 
konusunda adımlar atmaya başlayarak dışa açıl-
ma oranları artan Türkiye ve BRICS (T-BRICS) 
ülkeleri yüksek miktarda uluslararası sermaye gi-
rişleri sağlamışlardır. Ekonomik büyümenin sağ-
lanması, büyümenin finansmanı ve döviz rezer-
vi birikimi açısından son derece önemli bir adım 
olan bu politikanın, özellikle gelişmekte olan ülke-
ler için iyi yönetildiğinde diğer bütün makro eko-
nomik büyüklüklere de olumlu yansıyacağı düşü-
nülmektedir. 

Bununla birlikte, uluslararası finansal piyasalar ile 
entegre olmuş T-BRICS ülkeleri açısından döviz 
kuru gelişmekte olan ülkeleri ekonomik yapıların-
dan ötürü gelişmiş ülkelere kıyasla daha fazla et-
kilemekte ve finansal krizlere de sebep olabilmek-
tedir. Örnek olarak, nominal ve reel döviz kurları-
nın aşırı değerlenmesi sonucu dış ticaret dengesiz-
likleri, kredi ve varlık fiyatlarında balon oluşumu, 
enflasyonist baskıların yaşanması, faiz oranlarının 
dengesizlikleri, ödemeler dengesinin bozulması ve 
cari açığın artması gibi sonuçların da oluştuğu gö-
rülmüştür. 

Örneğin, Brezilya 1994’te Real Planı’nı uygula-
maya getirdikten sonra, ülke piyasası, kısa dönem-
de daha yüksek faiz oranları ile ödemeler dengesi-
nin ihtiyacından daha fazla yabancı sermaye çek-
miştir. Doğrudan dış yatırımlar artmış ülkeye yatı-
rım ve sıcak para girişleri çoğalmıştır. Böylece, re-
zervlerin seviyesi yükselirken, döviz kuru değer-
lenmiştir. Bu durum, ticaret düzenlemelerinin ser-
bestleşmesine ve döviz kurunun değer kazanarak, 
ithalat artışları ile ticaret dengesinde açık oluş-
masına neden olmuştur. Ayrıca, ülkeye gelen para 

akışı, kısa dönemde geniş ölçüde yabancı döviz 
kuru bağımlılığını geliştirmiştir. Fakat bu durum 
Brezilya’nın dış finansal kırılganlığını artırmıştır 
(Franco, 1996, s. 4). Dünya ekonomisini etkileyen 
ve peş peşe gelen Meksika (1995), Asya (1997) ve 
Rusya (1998) krizleri Brezilya’yı da derinden etki-
lemiş, ekonomik dengenin sağlanmasında ciddi sı-
kıntılara yol açmıştır. Amerika Birleşik Devletle-
rinde meydana gelen 11 Eylül (2001) saldırısında 
bütün Latin Amerika ülkelerinde olduğu gibi Bre-
zilya da oldukça fazla etkilenmiş, finansal piyasa-
lar belirsizlik ortamına sürüklenerek hisse senet-
leri ve para birimleri ciddi değer kayıplarına uğ-
ramıştır. 

Gelişmekte olan ülkeler özellikle 1990’lı yıllar-
dan itibaren dünya ekonomisinde küreselleşme-
nin de etkisiyle kendilerinden söz ettirmişler-
dir.  Bu ülkelerden bazıları piyasa ekonomisine 
geçiş sağladıktan sonra da yüksek ekonomik bü-
yümeler göstermişlerdir.  Özellikle JimO’Neill 
(2001)’in, 2050’ye kadar Brezilya, Rusya, Çin 
ve Hindistan’ın (BRIC) dünya ekonomisinin en 
önemli aktörleri haline geleceğini savunması, yeni 
bir ekonomik blok kurulacağını ve bu bloğun ge-
lişmiş ülkeleri geçeceğini belirtmesinin ardından 
dikkatler bu ülkelere yönelmiştir. Küreselleşme 
sürecinin yayılmasıyla birlikte güç dengelerini et-
kilemeye başlayan BRIC ülkeleri, ABD ekonomi-
sinin dominant etkisinin belirli ölçüde sonlandı-
rılmasına neden olmuştur. Aralarına Güney Afri-
ka Cumhuriyeti’ni de alarak bir siyasal birlik hali-
ne dönüşen BRICS ülkeleri, bütün dünya ülkeleri-
nin kriz yaşadığı veya resesyona girdiği dönemler 
de bile büyümeyi başarabilmiştir.  

14 Nisan 2011’de Çin’de yapılan BRICS zirvesin-
de, 2008 Mortgage krizinden ve kriz sonrası kü-
resel ekonomide yaşanan dengesizliklerden ABD 
dolarının egemenliğindeki mevcut para sisteminin 
sorumlu olduğu deklare edilmiştir. Dünyada dolar 
yerine IMF’nin ödeme birimi olan SDR (Special 
Drawing Right-Özel Çekme Hakkı) benzeri geniş 
tabanlı uluslararası bir rezerv para birimi kulla-
nılması çağrısında bulunularak BRICS’in IMF ve 
Dünya Bankası’na alternatif banka kurması plan-
lanmıştır. BRICS ülkelerinin kalkınma bankaları-
nın ABD Doları yerine kendi milli para birimle-
riyle karşılıklı ticaret yapma ve kredi hatları kur-
ma kararı, alışılmış olan ekonomik düzeni derin-
den etkileyecek son derece kritik icraatlar olarak 
kabul edilmiştir. En son 21 Temmuz 2015’te mer-
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43kezi Şangay olan, üst yöneticisinin Hint ve bölge 
ofisinin Güney Afrika olduğu Yeni Kalkınma Ban-
kası açılmıştır.  

Yeni bir alternatif yapılanma oluşturan BRICS ül-
kelerinin içine diğer hangi ülkelerin dâhil olaca-
ğı büyük bir tartışma konusudur. Bu süreçte yapı-
lan çalışmaların  “yükselen piyasalar” veya “yük-
selen ekonomiler” olarak adlandırdığı, başını 
Türkiye’nin çektiği ve Güney Kore, Meksika, En-
donezya ve bazı Arap ülkelerinin zikredildiği al-
ternatifler tartışılmaktadır. Hangi ülke veya ülke-
lerin daha gelişmekte olan ve yükselen piyasalara 
sahip olduğu düşüncesi yapılan birçok araştırmaya 
ilham kaynağı olmaktadır. 

Bu çalışmada yükselen piyasalardan biri olarak 
görülen Türkiye’nin bir BRICS ülkesi olma ihti-
malinden yola çıkılarak, döviz kuru davranışları 
makroekonomik değişkenlerle yorumlamaya ça-
lışılmış ve bu birliktelik (T-BRICS)  için bir ba-
kış açısı sunulmaya gidilmiştir. Türkiye bir BRICS 
ülkesi olabilir mi sorusuna cevap bulabilmek için 
yapılan çalışmanın ana amacı Türkiye ve BRICS 
ülkelerinin döviz kuru davranışlarını kısa ve uzun 
vadede makro büyüklüklerle karşılaştırmaktır.  

Çok sayıda benzer çalışmaya literatürde rastlamak 
mümkündür. Bu çalışmayı diğerlerinden ayrıştı-
racak en büyük özellik Güney Afrika Cumhuriye-
ti verilerinin BRICS grubuna katılmasıdır. Ayrıca 
BRICS grubunun almış olduğu ticarette yerel pa-
raların kullanılma kararının sorgulanması, döviz 
kuru politikalarının ülkelerin makro ekonomik de-
ğişkenler üzerinde ne kadar etkin olduğuna bakıla-
rak değerlendirilecektir. Bunlara ek olarak, analiz 
sonucunda elde edilecek bulguların Türkiye’nin 
grup üyeliği için gerekli ipuçlarını verebileceği 
düşünülmektedir. T-BRICS ülkelerinin döviz kuru 
ile makroekonomik performanslarını karşılaştır-
mak, özellikle 2008 Mortgage krizinden sonra ül-
kelerin izlemiş oldukları finansal ve iktisadi poli-
tikaların seyri hakkında da bilgi sahibi olunması-
nı sağlayacaktır. Yükselen piyasalarda 2008 Mort-
gage Krizi’nin seyri ve sonuçları hakkında da ya-
pılmış ilk araştırmalardan biri olması, bu çalışma-
yı literatürdeki diğer çalışmalardan farklı kılacak 
özelliklerdendir. 

Bu amaçla çalışmanın birinci bölümünde ilgi-
li literatüre yer verilmiş, ikinci bölümde çalışma 
metodolojisi işlenmiş, üçüncü bölümde veri seti-

nin tanımlanması ve model kurulumu sağlanmış, 
dördüncü bölümde uygulama ile birlikte sonuç ile 
öneriler sunulmuştur.

LİTERATÜR İNCELEMESİ

Cooper (1971) dış ticaret hadleri ile döviz kuru ile 
olan etkileşimini incelemiş ve devalüasyon üzerin-
de durmuştur. 20 az gelişmiş ülkeyi incelediği ça-
lışmasında dış ticaret hadlerinin döviz kuru üze-
rinde etkisinin önemli olmadığı sonucuna ulaşmış-
tır. Devalüasyonun ticaret açığını, ticaret fazlasına 
dönüştürme noktasında da etkisiz olacağı görüşü-
nü savunmuştur.

Dornbusch ve diğerleri (1990) Arjantin, Brezilya, 
Peru, Meksika ve Bolivya ekonomileri için VAR 
yöntemini kullanarak döviz kuru ve enflasyon iliş-
kisini incelemişlerdir. Bolivya dışındaki tüm ülke-
lerde bu iki değişken arasında çok yoğun bir bağ 
bulunmuştur. Çalışmada enflasyonun oluşumu-
na sebebiyet veren önemli faktörlerden biri olarak 
döviz kuru hareketleri gösterilmiştir.

Arize (1994), Güney Asya ülkeleri (Kore, Hin-
distan, Endonezya, Malezya, Pakistan, Filipinler, 
Singapur, Sri Lanka ve Tayland) için Marshall-
Lerner koşulunu 1971-1991 yılları için araştırmış-
tır. Reel döviz kuru ile dış ticaret verilerinin kulla-
nıldığı çalışmada Hindistan ve Sri Lanka dışında-
ki ülkelerde devalüasyonun, uzun dönemde dış ti-
caret dengesini olumlu yönde etkilediğini ortaya 
koymuştur. Bu ülkelerde aynı zamanda Marshall-
Lerner koşulunun sağlandığı tespit edilmiştir.

Koray ve McMillin (1999) çalışmalarında 1973 
– 1993 yılları arasında aylık döviz kuru, para arzı 
ve dış ticaret dengesi verilerini kullanarak A.B.D. 
ekonomisi için VAR modellemesi yapılmış J eğ-
risini test etmişlerdir. Para arzındaki ani değişim-
lerin ve şok para politikası değişikliklerinin döviz 
kurunu yukarı yönlü etkilediğini ve bunun da dış 
ticaret dengesini olumlu etkilediğini ileri sürmüş-
lerdir. Ancak, sonrasında bu durumun ticaret den-
gesi bozulmasının hazırlayıcısı olduğu tezini orta-
ya atmışlardır.

Sivri ve Usta (2001), Türkiye’de reel döviz kuru 
ile ihracat ve ithalat arasındaki ilişkiyi VAR yön-
temiyle 1994–2000 yılları arasında aylık veriler 
kullanarak hesaplamışlardır. Eşbütünleşme testi, 
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44 etki-tepki fonksiyonları ve varyans ayrıştırmaları 
ile yorumlanan sonuçlardan reel döviz kurunun dış 
ticaret dengesini sağlamada etkin bir şekilde kul-
lanılamayacağını ve ithalatın kısılmasına yönelik 
alınacak tedbirlerin ihracatı da olumsuz şekilde et-
kileyeceğini göstermişlerdir. 

Onafowora (2003), 1980 – 2001 yıllarına ait veri 
seti ile üç doğu Asya ülkesi (Endonezya, Malezya 
ve Tayland) ve bu ülkelerin Japonya ve A.B.D ile 
olan ticari ilişkilerinde kritik elastikiyetler şartının 
sağlanıp sağlanmadığını test etmiştir. CUSUMQ 
testi ve genelleştirilmiş etki-tepki fonksiyonlarının 
da kullanıldığı araştırmada her üç ülkede de reel 
döviz kuru ile reel ticari denge arasında kritik elas-
tikiyetler şartının sağlandığı sonucuna ulaşılmıştır.

Gül ve Ekinci (2006a), Türkiye’nin 1984 – 2003 
yılları arasında aylık verilerden yararlanılarak dö-
viz kuru ve enflasyon ilişkisini Johansen eşbütün-
leşme testi ve Granger nedensellik testi ile sına-
mışlardır. Araştırma sonucunda, bu iki değişken 
arasında uzun dönem bir koentegre ilişki bulundu-
ğunu ve döviz kurundan enflasyona doğru tek yön-
lü bir nedensellik ilişkisinin varlığını iddia etmiş-
lerdir.

Gül ve Ekinci (2006b), 1990 – 2006 yılları arasın-
da aylık verilerden yararlanarak reel döviz kuru ile 
ithalat-ihracat arasındaki etkileşimi Johansen eş-
bütünleşme ve Granger nedensellik testi ile araş-
tırmışlardır. Araştırma sonuçlarına göre, reel döviz 
kurları ile ihracat ve ithalat arasında eşbütünleşme 
ilişkisinin varlığı görülmüştür. Diğer taraftan, reel 
döviz kuru ile ihracat ve ithalat arasında bulunan 
nedensellik ilişkisi, ihracat ve ithalattan reel döviz 
kuruna doğru tek yönlü bir ilişki biçiminde oldu-
ğunu ortaya koymuşlardır.

Choudhry (2008), 1980 – 2003 dönemleri arasın-
daki üçer aylık veriler kullanarak Kanada, Japon-
ya ve Yeni Zelanda’dan İngiltere’ye yapılan reel 
ihracatın döviz kuru oynaklığı ile nasıl etkilendi-
ğini araştırmıştır. VAR modellemesi ile eşbütün-
leşme testi ve hata düzeltme testinden yola çıkı-
larak yapılan analizde döviz kuru oynaklıklarının 
reel ihracat üzerine olumlu etkisi olduğu bulgusu-
na ulaşmıştır.

Alam ve Ahmed (2010), 1982 – 2008 yılları ara-
sında dönemlik veriler kullanılarak ARDL sınır 
testi yaklaşımı ile ithalat talebini Pakistan için test 

etmişlerdir. Reel efektif kurun ve Reel efektif kur 
oynaklıklarının uzun dönemde ithalat talebini et-
kilediğini ve belirgin bir ilişkinin varlığını ortaya 
koymuşlardır.

Yapraklı (2010), 2001 – 2009 dönemine ait aylık 
verileri kullanarak Türkiye’nin esnek döviz kuru 
politika değişikliğini dış ticaret dengesi üzerinde 
incelemiştir. ARDL sınır testinin kullanıldığı ça-
lışmada uzun dönemde dış ticaret açığı, reel efek-
tif kur endeksinden pozitif ve istatistikî açıdan an-
lamsız olarak etkilendiği belirlenmiştir. Buna ek 
olarak, kısa dönemli sonuçların uzun dönem so-
nuçları ile paralellik arz ettiği sonucuna ulaşılmış-
tır.

Ağayev (2011), 1996 – 2008 arası dönemde ge-
çiş ekonomisindeki Ermenistan, Azerbaycan, Be-
larus, Kazakistan, Kırgızistan, Moldova, Rusya, 
Tacikistan, Özbekistan, Gürcistan üzerine panel 
nedensellik ve panel sabit etkileri yöntemin kul-
lanarak enflasyon hakkında incelemeler yapmıştır. 
Elde edilen sonuçlara göre, döviz kuru ile enflas-
yon arasında herhangi bir ilişkinin bulunmadığını, 
döviz kurundaki değer artışlarının ise enflasyona 
sebep olmadığı belirlenmiştir.

Yapraklı (2011), 2006 – 2011 yılları arasında ay-
lık veriler kullanarak Türkiye’nin parasal aktarı-
mının döviz kuru kanalını araştırdığı çalışmasında 
hata düzeltme modeli ve geliştirilmiş Granger ne-
densellik analizlerinden yararlanmıştır. Nedensel-
lik testi sonuçlarına göre döviz kuru ile faiz ora-
nı ve enflasyon arasında iki yönlü nedenselliğin 
bulunduğu tespit edilmiştir. Vektör hata düzelt-
me modelinden elde edilen sonuçlara göre döviz 
kuru, kısa dönem faiz oranından negatif olarak et-
kilenirken, enflasyonu da ters yönlü olarak etki-
lemektedir. Yapraklı (2011), bu analiz sonuçlarına 
göre Türkiye’de parasal aktarımın döviz kuru ka-
nalının enflasyon üzerinde etkili olduğu sonucu-
na ulaşmıştır.

Bal (2012), 1994 – 2008 döneminde Türkiye için 
döviz kuru belirleyicilerini ve aralarındaki uzun 
dönem denge ilişkisini EngleGranger iki aşamalı 
yöntemi ve Johansen Eşbütünleşme testi ile ana-
liz etmiş, nedensellik ilişkisi ise Granger nedensel-
lik testi ile araştırmışlardır. Döviz kurunun mevdu-
at faiz oranı, enflasyon (TEFE) ve devlet iç borç-
lanma senetleri (DİBS) ile aralarında uzun dönem 
ilişkinin olduğu tepit edilmiştir. Öte yandan, döviz 
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45kurlarındaki artışın mevduat faiz oranlarını ve do-
layısıyla enflasyonu arttırdığı belirlenmiştir.

Kafle ve Kennedy (2012), 1970 – 2010 yılları ara-
sında ABD ile OECD ülkeleri arasındaki ticaretin 
reel döviz kuru ve döviz kuru oynaklığından nasıl 
etkilendiğini panel veri analiz yöntemleri ve gra-
viti eşitliğinden yararlanarak incelemişlerdir. Reel 
döviz kurunun tarım dışı sektörlerde, döviz kuru 
oynaklığının ise tarım sektöründe dış ticaret üze-
rinde anlamlı bir negatif etkisinin bulunduğunu or-
taya koymuşlardır.

Sweidan (2013), 1976 – 2009 periyodunda yıllık 
veriler kullanılarak Ürdün için yaptığı çalışmasın-
da döviz kurunun ithalat ve ihracat üzerindeki et-
kilerini sınır testi yaklaşımı ile eşbütünleşme ana-
lizi ve hata düzeltme modelleri ile araştırmıştır. 
Kısa vadede döviz kurunun ithalat ve ihracat üze-
rinde etkin olduğu bulgusuna ulaşmış, devalüas-
yon politikalarının ise dış ticaret için kullanılma-
ması gerektiğini savunmuştur.

Çınar ve Başcı (2013), 1989 – 2012 yılları ara-
sında yıllık veriler kullanılarak 5 gelişmekte olan 
ülke (BRIC-T) verisinden oluşan panel veri seti ile 
para talebi fonksiyonunu araştırmışlardır. Çalış-
malarında yatay kesit bağımlılığı için CD testle-
rini, eşbütünleşme varlığını araştırmak için Wes-
terlund (2005) testi, uzun dönem katsayılarına tah-
minlemek için Panel ARDL modeline dayanan 
Pesaran (1999)’un PMG (PooledMeanGroup) ve 
MG (MeanGroup) testlerini ve para talebi fonksi-
yonunun kararlılığını test etmek için CUSUM ve 
CUSUMSQ testlerini uygulamışlardır. Sonuç ola-
rak modele dahil edilen panel ülkelerinde gelir ve 
döviz kurunun uzun dönemli para talebinin önemli 
birer belirleyicisi olduğu ve para talebi fonksiyo-
nun kararlı olduğu sonucuna ulaşmışlardır. 

Doğru ve diğerleri (2013), 1980 – 2011 yılları ara-
sında yıllık veriler kullanarak 22 gelişmekte olan 
ülke için döviz kuru, bütçe açığı ve enflasyon iliş-
kisini panel eş bütünleşme, hata düzeltme modeli 
ve panel nedensellik teknikleri ile incelemişlerdir. 
Enflasyon, döviz kuru ve bütçe açığının uzun dö-
nemde eş bütünleşik hareket ettiğini, yani enflas-
yonun uzun dönemde döviz kurunun ve bütçe açı-
ğının doğrusal bir bileşeni olduğunu iddia etmiş-
lerdir. Panel nedensellik analizi sonuçlarına göre 
de kısa dönemde bütçe açığı ve döviz kurları enf-
lasyonu anlamlı şekilde etkilemese de uzun dö-

nemde bütçe açığı ve döviz kurunun enflasyona 
neden olduğunu tespit etmişlerdir.

Kayahan ve diğ. (2013), 1993 – 2011 yılları ara-
sında aylık veriler kullanarak BRIC-T (Brezilya, 
Rusya, Hindistan, Çin ve Türkiye) için reel döviz 
kuru ile reel faiz arasındaki dinamik ilişkiyi ince-
lemişlerdir.  Doğrusal olmayan nedensellik testi ile 
frekans dağılım nedensellik testi sonuçlarına göre 
sadece Çin ekonomisinde faiz oranları döviz kuru-
nu uzun dönemde etkilemektedir. 

Çiftçi (2014), 2001 – 2013 yıllarına ait üçer aylık 
veriler kullanarak Türkiye için cari açık, reel döviz 
kuru ve GSYİH etkileşimini Johansen eşbütünleş-
me analizi, hata düzeltme modeli ve etki-tepki 
fonksiyonları yardımıyla incelemiştir. Ekonomet-
rik araştırma sonuçları cari açık, GSYİH ve reel 
kur arasında uzun dönemli bir ilişki olduğunu do-
layısıyla bu değişkenlerin uzun dönemde birilik-
te hareket ettiklerini göstermektedir. Çiftçi (2014), 
GSYİH’dan beklendiği üzere cari açığa doğru bir 
ilişki bulamamışken, cari açığın GSYİH ve reel 
döviz kurundaki değişmelerin Granger nedeni ol-
duğunu tespit etmiştir.

Yıldırım ve Kılıç (2014), 2000 – 2012 yılları ara-
sında çeyrek dönemlik veriler kullanarak döviz 
kuru volatilitesinin Türkiye’nin Euro Bölgesi ül-
keleri ile olan ihracatı üzerindeki etkilerini pa-
nel veri analiz yöntemleri ile çalışmışlardır. Dö-
viz kuru volatilitesinin Türkiye’nin Euro Bölge-
si ülkeleri ile olan ihracatına kısa dönemde olum-
suz bir etkisi olmadığı, ancak uzun vadede ihra-
cat üzerinde olumsuz etki oluşturduğunu tespit et-
mişlerdir.  

Yıldız ve Gökdamar (2014), 2005 – 2012 yılla-
rı arasında aylık verileri kullanarak Türkiye ima-
lat sanayisi sektörlerinin ithalat ve ihracatı ile reel 
efektif döviz kuru arasındaki ilişkileri Engle Gran-
ger eşbütünleşme analizi ve ikili Granger neden-
sellik analizi yöntemleriyle incelemişlerdir. Reel 
efektif kur ile imalat sanayi ihracat ve ithalatı ara-
sında uzun dönemli ilişki olduğu bulgusuna ulaş-
mış ayrıca nedenselliğin yönünün reel efektif dö-
viz kurundan sektörlerin ihracat ve/veya ithalatına 
doğru olduğunu tespit etmişlerdir.

Kohler ve Ferjani (2015), 1999:1-2012:4 yılları 
arasında dönemlik veriler kullanarak İsviçre’nin 
tarım ve yiyecek sektöründe döviz kuru ile reel ih-
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46 racat arasındaki ilişki incelenmişlerdir. Zaman se-
risi ve panel veri analizlerinin kullanıldığı çalış-
mada, bulgular ekonomik açıdan döviz kurunun 
ihracatı az miktarda etkilediğini ortaya çıkarmış-
tır. Uzun vadede İsviçre Frankı’nın bir birimlik ar-
tışına reel ihracat 0,8-0,9 birimlik bir gerileme ya-
şamaktadır.  

Aye, Gupta ve Moyo (2015), Güney Afrika için 
yapmış oldukları çalışmada reel döviz kurunun 
ihracat üzerine etkilerini incelemişlerdir. 1986 
– 2013 arasında çeyrek yıllık veriler kullanarak 
VAR modellemesi yapmışlardır. Döviz kuru belir-
sizliğinin ihracat üzerinde anlamlı ve ters yönde 
bir etkinsin olduğu bulgusuna ulaşmışlardır. Reel 
döviz kurunun negatif ve pozitif yönlü şoklarının 
reel ihracata asimetrik olarak etki ettiğini tespit et-
mişlerdir. 

My ve Sayim (2016), ABD’nin gelişmekte olan 
dört ülke (Hindistan, Meksika, Brezilya ve Çin) 
ile makro ekonomik faktörlerin (enflasyon, faiz 
oranı, ticaret dengesi, kamu borcu, uluslar ara-
sı rezervler, direkt yabancı yatırım, GSYİH) dö-
viz kuru üzerindeki etkinsini karşılaştırmışlardır. 
2005-2014 yılları arasında Tam (Enter) ve Adım 
Adım (Stepwise) Çoklu Regresyon analizlerinin 
kullanıldığı çalışmada makroekonomik faktörlerin 
döviz kuru üzerinde anlamlı etkisinin bulunduğu-
nu her iki yöntemle göstermişlerdir.

METODOLOJİ

Çalışmada öncelikle serilerin durağanlığının ista-
tistiksel olarak incelenmesi için ADF Birim Kök 
Testi yapılmıştır. Ülkelerin döviz kurundaki uzun 
dönem davranışlarını incelemek için daha sonra 
Johansen Eş Bütünleşme Analizi ve kısa dönem 
davranışlarını incelemek için ise Hata Düzeltme 
Modelleri (Error Correction Model) kullanılmıştır.

Zaman serilerinin durağanlığının araştırılmasın-
da en çok kullanılan yöntem ise Dickey ve Ful-
ler (1981) tarafından geliştirilen Dickey-Fuller 
(DF) ve Augmented Dickey-Fuller (Genelleşti-
rilmiş (Genişletilmiş) Dickey-Fuller – ADF) bi-
rim kök testlerdir. Bu testlerde “H0: Seri birim kök 
içermektedir (Seri durağan değildir)” yokluk hipo-
tezine karşılık “H1:Seri birim kök içermemektedir 
(Seri durağandır)” alternatif hipotezi test edilmek-
tedir. Dickey ve Fuller yöntem modellerine gecik-

meli fark terimleri eklemişlerdir. Gecikme uzun-
luğu genelde Akaike Bilgi Kriteri (Akaike In-
formation Criterion; AIC) veya Schwarz Kriteri 
(Schwarzcriterion; SC) kullanılarak belirlenmek-
tedir. ADF testinin varsayımları ile karşılaştırıldı-
ğında daha esnek varsayımlara sahip olan Phillips-
Perron testi durağanlığın araştırılmasında kullanı-
lan bir diğer yöntemdir. Phillips-Perron testinde de 
sıfır hipotezi birim kök olduğu yani serinin dura-
ğan olmadığını alternatif hipotez ise serinin dura-
ğan olduğunu ifade etmektedir. (Enders, 1995).  

Eş bütünleşme testi için önce değişkenlerin dü-
zey değerlerinde kısıtsız VAR tahmini yapılmıştır. 
Johansen ve Juselius (1990) seriler arasında uzun 
dönem için oluşturulabilecek eş bütünleşik (ko-
entegre) vektör sayısını ve anlamlı olup olmadı-
ğını sınamak için İz (Trace) değer ve Maksimum 
Özdeğer (Max. Eigenvalue) testlerini geliştirmiş-
lerdir. Her iki test de “seriler arasındaki eş bütün-
leşik vektör sayısının r’ye eşit veya küçük oldu-
ğu” şeklindeki H0 hipotezinin sınanması söz ko-
nusudur.

Engle ve Granger (1987)’e göre, durağan olmayan 
değişkenler arasında bir eşbütünleşim ilişkisi var-
sa, değişkenlerin kısa dönemdeki davranışları hata 
düzeltme modeli (errorcorrection model; ECM) 
çerçevesinde ele alınabilir.  

VERİ SETİNİN TANIMLANMASI ve 
MODEL KURULUMU

Çalışmada ele alınan 6 ülkenin (T-BRICS) döviz 
kuru ile makro değişkenler üzerindeki uzun ve 
kısa dönem davranışları incelenecek ve bu davra-
nışlar ülkeler bakımından karşılaştırılacaktır. Dö-
viz kuru ile temel makro değişkenler arasındaki 
ilişkinin geçerliliği ve seyri, bu bölümdeki uygu-
lama ile ampirik olarak test edilecektir. Literatür 
incelemesine dayanılarak en yaygın ve bütün ül-
keler için en geçerli makroekonomik değişkenler 
olan ve literatürce desteklenen tüketici fiyat en-
deksi, para arzı, ihracat ve ithalat değişkenleri ana-
liz kapsamına alınmıştır.

Model, başta Döviz Kuru (DK, ER) bağımlı değiş-
keni olmak üzere, Tüketici Fiyat İndeksi (TÜFE, 
CPI), Para Arz Endeksi (M3), İhracat (İHR, EX) 
ve İthalat (İTH, IM) değerleri de bağımsız değiş-
kenler olacak şekilde beş değişkenden oluşmakta-
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47dır. Bu modelin uygulamasında altı ülkenin Ame-
rikan Doları (USD) alış değerleri için döviz ku-
runun bahsi geçen bağımsız değişkenler bakımın-
dan uzun ve kısa dönem davranışları incelenmiş-
tir. Veri seti tüm ülkeler ve tüm değişkenler için 
“2002:1–2013:11” dönemini kapsayan mevsim-
sel düzeltmeye tabi tutulmuş logaritmik aylık ve-
rilerden (LDK, LCPI, LM, LEX, LIM) oluşmakta-
dır. Ayrıca tüketici fiyat indeksi ve para arzı indek-
si tüm ülkeler için 2010 temel yılına (2010=100) 
uyumlu olarak alınmıştır. Veriler ham olarak Or-
ganization for Economic Co-operationand Deve-
lopment (OECD) web sitesinden elde edilerek iş-
lenmiştir.

Çalışmada enflasyonun temsilcisi olarak, TÜFE 
değerleri alınmıştır. Parasal büyüklüklerin artış 
hızı ile enflasyon arasında pozitif bir bağıntı bu-
lunması gerekliliği ve enflasyonun parasal bir olgu 
olduğu şeklindeki görüşler son zamanlarda gide-
rek önem kazanmıştır. Dolayısı ile döviz kuru ile 
enflasyon arasındaki ilişki uygulamamızın geçer-
liliği için araştırılması gereken bir konudur. Her 
bir ülke için ele alınan TÜFE (CPI) değerleri ile 
o ülkelerin döviz kuru ilişkileri karşılaştırılmıştır. 
Döviz kuru olarak yerel paranın Amerikan Dola-
rı alış miktarı zaman serisi yöntemleri kullanılarak 
araştırılmıştır. Tüketici davranışları yani her ülke-
nin kendi halkının davranışları hakkında da bilgi 
verecek olan enflasyon değişkeni bu sebepten no-
minal döviz kuru kullanılarak incelenmiştir. 

Para otoritelerinin izleyecekleri politikalarla para-
sal aktarım mekanizmasının işleyişini döviz kuru 
kanalı ile gerçekleştirmesi en önemli varsayımlar-
dan bir tanesidir (Bernanke, (1988, s. 3); Taylor, 
(2000, s. 4)).  Döviz kuru aktarım mekanizması-
nın para politikasının göstergesi olarak ele alınan 
M3 Genişletilmiş Para Arz Endeks değişkeni ile 
etkileşimi araştırılmıştır. Finansal gelişimi tamam-
lamış ve finansal gelişimi sürdüren ekonomilerde 
para arzı çok önemli bir göstergedir. Finansal açı-
dan gelişmiş bir ülke ekonomisi için, finansal ku-
rumların ve hizmetlerin çeşitliliğinin artması, fi-
nansal sistemde yaratılan fonların reel kesime ak-
tarılma oranlarının yüksek olması gerekmektedir. 

Dolayısı ile döviz kuru ile M3 Genişletilmiş Para 
Arz Endeks değişkeni arasındaki ilişki uygulama-
ya dâhil edilmiştir.

Döviz kuru hiç şüphesiz dış ticaret elemanları olan 
ithalat ve ihracat ile direkt etkileşim halindedir. 
Ancak bu etkileşime rağmen ihracat, ithalat ve dö-
viz kuru arasındaki ilişkileri inceleyen literatür-
de tam bir birliktelik mevcut değildir. Hatta ilginç 
olan, aynı ülke ve aynı örneklem dönemi için fark-
lı tahmin yöntemlerinin kullanılması durumunda 
dahi değişik sonuçlarla karşılaşılabilmektedir. An-
cak ulusal paranın değerlenmesi veya değer kay-
betmesi, özellikle, ülkelerin rekabet gücünü etki-
leyebilmektedir. Bu nedenle döviz kuru dış ticaret 
hareketlerinin temel belirleyicisi olabilmektedir. 
Özellikle gelişmekte olan ülkelerin, yükselen eko-
nomilerin makroekonomik yapısı döviz kurunda 
meydana gelen değişimlerle önemli derecede et-
kilenmektedir (Yılmaz & Kaya, 2007, s. 75). Her 
ülkenin Amerikan Doları üzerinden ithalat miktarı 
ve ihracat miktar değişkenleri bu sebeplerden do-
layı analize dâhil edilerek döviz kuru ile etkileşim-
leri incelenmektedir.

Tüm bunlardan hareketle çalışmada kurulan mo-
del aşağıdaki gibidir:

Burada LDK logaritması alınmış döviz kuru de-
ğerlerini temsil ederken, sırasıyla LCPI logaritma-
sı alınmış tüketici fiyat indeksini, LM3 logaritması 
alınmış para arz endeksini, LEX logaritması alın-
mış ihracat ve LIM logaritması alınmış ithalat de-
ğerlerini temsil etmektedir.

DURAĞANLIK SINAMASI VE BİRİM KÖK 
TESTİ SONUÇLARI

Çalışmada serilerin durağanlığının istatistiksel 
olarak incelenmesi için ADF Birim Kök Testi ya-
pılmıştır. ADF eşitliği için uygun gecikme uzunlu-
ğu maksimum gecikme 13 olmak üzere Schwarz 
Kriteri (SC) ile seçilmiştir.
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48 Tablo-1: ADF Birim Kök Testi Sonuçları

Ülkeler Düzey 1.Sıra Fark

Türkiye

Değişken Model* Gecikme 
Uzunluğu

ADF Test 
İstatistiği

α =0.05 
Kritik 
Değer

Model* Gecikme 
Uzunluğu

ADF Test 
İstatistiği

α=0.05 
Kritik 
Değer

LDK A 2 0 , 4 9 6 8 -1,9431 A 1 -8,6228 -1,9431
LCPI B 1 -2,4129 -2,8819 C 3 -6,3059 -3,4427
LM3 B 5 -1,6207 -2,8826 B 4 -5,2459 -2,8826
LEX B 1 -2,1369 -2,8819 B 0 -20,9098 -2,8819
LIM C 3 -2,4961 -3.4425 A 2 -5.2800 -1,9431

Brezilya

LDK A 1 -0,4912 -1,9431 A 0 -7,9138 -1,9431
LCPI A 1 0,4347 -1,9431 A 0 -8,6878 -1,9431
LM3 B 6 -2,3603 -2,8827 C 5 -4,1581 -3,4432
LEX C 0 -2,8344 -3,4418 B 0 -14,3796 -2,8819
LIM C 0 -2,5155 -3,4418 B 0 -14,9121 -2,8819

Çin

LDK C 3 -2,5589 -3,4425 B 1 -4,3443 -2,8821
LCPI C 0 -2,7595 -3,4418 A 0 -10,7866 -1,9431
LM3 B 4 -0,8414 -2,8824 B 3 -4,4084 -2,8824
LEX B 1 -2,2049 -2,8819 B 0 -18,7011 -2,8819
LIM C 1 -2,7827 -3,4420 B 0 -17,4763 -2,8819

Hindistan

LDK A 1 0,7560 -1,9431 A 0 -8,3054 -1,9431
LCPI C 0 -2,4482 -3,4418 A 0 -10,5457 -1,9431
LM3 B 3 -0,3419 -2,8823 B 2 -5,8319 -2,8823
LEX B 1 -1,3719 -2,8819 B 0 -16,7417 -2,8819
LIM B 0 -1,7767 -2,8819 B 0 -14,2906 -2,8819

Rusya

LDK B 1 -2,4015 -2,8819 A 0 -9,0610 -1,9431
LCPI A 0 1,6673 -1,9431 A 1 -8,4243 -1,9431
LM3 B 5 -2,6465 -2,8826 C** 4 -3,2581 -3,4429
LEX B 2 -1,7574 -2,8821 A 1 -6,1608 -1,9431
LIM A 3 1,3653 -1,9431 A 2 -3,9828 -1,9431

Güney 
Afrika

LDK C 1 -2,7220 -3,4420 A 0 -9,0644 -1,9431
LCPI B 1 -2,8709 -2,8819 C 1 -8,9905 -3,4422
LM3 C 5 0,2963 -3,4429 C** 4 -3,2163 -3,1461
LEX B 1 -2,1029 -2,8819 B 0 -16,5055 -2,8819
LIM B 1 -2,0063 -2,8819 B 0 -15,8276 -2,8819

* (A) Trend ve Sabit Terim İçermeyen Model
   (B) Sabit Terim İçeren Model
   (C) Trend ve Sabit Terim İçeren Model
**α=0.10 alınmıştır.
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49BRICS ülkeleri ve Türkiye için ele alınan bütün 
değişkenlerin düzeyde durağan olmadığı (seride 
birim kök olduğu) yokluk hipotezi % 5 anlamlı-
lık düzeyinde reddedilememektedir. Serilerin dü-
zey değerleri için elde edilen ADF-t istatistikle-

ri, Tablo-1’de hem trendsiz hem de trendli model-
lerde, %5 anlamlılık düzeyinde MacKinnon kritik 
değerlerinden büyüktür. Yani seriler düzeyde du-
rağan değildir. Aynı sonuçlar Tablo-2’de Phillips-
Perron Birim Kök Testi ile de teyit edilmiştir. 

Tablo-2: Phillips-Perron Birim Kök Testi Sonuçları

Ülkeler Düzey 1.Sıra Fark

Türkiye

Değişken Model* PP Test 
İstatistiği

α =0.05 
Kritik 
Değer

Model* PP Test 
İstatistiği

α =0.05 
Kritik
Değer

LDK B - 1 , 2 7 9 9 -2,8818 B -8,1608 -2,8819
LCPI A 7,7095 -1,9430 B -7,6860 -2,8819
LM3 B -1,8457 -2,8818 B -6,5606 -2,8819
LEX B -1,8733 -2,8818 B -21,3394 -2,8819
LIM B -1,8546 -2,8818 B -16,7717 -2,8819

Brezilya

LDK B -1,5343 -2,8818 B -7,8855 -2,8819
-2,8819

LCPI B -1,2428 -2,8818 B -8,6790 -2,8819
LM3 B -0,8179 -2,8818 B -5,6524 -2,8819
LEX B -1,7580 -2,8818 B -14,7384 -2,8819
LIM B -1,0382 -2,8818 B -14,6828 -2,8819

Çin

LDK B 0,4231 -2,8818 B -6,7343 -2,8819
LCPI B -0,1800 -2,8818 B -10,8864 -2,8819
LM3 B -0,4995 -2,8818 B -5,8273 -2,8819
LEX B -2,0366 -2,8818 B -18,3301 -2,8819
LIM B -1,9832 -2,8818 B -17,2783 -2,8819

Hindistan

LDK B 0,6276 -2,8818 B -8,3397 -2,8819
LCPI B -1,5403 -2,8818 B -10,4551 -2,8819
LM3 B -0,3550 -2,8818 B -10,2826 -2,8819
LEX B -1,0349 -2,8818 B -16,4168 -2,8819
LIM B -1,8485 -2,8818 B -14,1191 -2,8819

Rusya

LDK B -1,7282 -2,8818 B -8,7723 -2,8819
LCPI B -1,3630 -2,8818 B -7,6232 -2,8819
LM3 C -0,1789 -3,4417 B -4,1973 -2,8819
LEX B -1,9557 -2,8818 B -11,0488 -2,8819
LIM B -1,6986 -2,8818 B -12,1832 -2,8819

Güney 
Afrika

LDK B -2,2736 -2,8818 B -8,9730 -2,8819
LCPI A 0,3584 -1,9430 B -9,2229 -2,8819
LM3 C 0,0098 -2,8818 B -6,4007 -2,8819
LEX B -2,2856 -2,8818 B -16,3010 -2,8819
LIM B -1,9220 -2,8818 B -16,2367 -2,8819

* (A) Trend ve Sabit Terim İçermeyen Model
   (B) Sabit Terim İçeren Model
   (C) Trend ve Sabit Terim İçeren Model
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50 Bu açıdan ilerleyerek çalışmada düzeyde durağan 
olmayan değişkenlerin birinci sıra farkları alına-
rak durağan olup olmadıkları incelenmiştir. Böy-
lece Tablo-1 ve Tablo-2’de görüldüğü gibi bütün 
değişkenlerin birinci sıra fark durağan (I(1)) ol-
duğu tespit edilmiştir. Birim kök testi sonuçlarına 
göre, değişkenlerin tümü aynı dereceden (I(1)) en-
tegre çıktıklarından serilerin eşbütünleşik olup ol-
madıkları araştırılmalıdır. Bu amaçla Johansen Eş 
Bütünleşme yöntemi kullanılmıştır.

JOHANSEN EŞBÜTÜNLEŞME ANALİZİ

Johansen yaklaşımında, VAR sisteminden hare-

ket edildiği için öncelikle bu denklem sisteminde-
ki uygun gecikme uzunluğunun belirlenmesi ge-
rekmektedir.

VAR modelinde her üç bilgi kriteri için uygun ge-
cikme uzunluğu en küçük değere göre belirlen-
mektedir. (Tablo-3). Ancak değişkenler arasında 
bir otokorelasyon veya değişen varyans etkisinin 
olup olmadığını araştırmak için L-M otokorelas-
yon ve White değişen varyans testi yapılmıştır. So-
nuçlar Tablo-4’de verilmiştir. 

Döviz Kurunun Temel Makro Ekonomik Değişkenlerle İlişkisi: Türkiye ve BRICS ...
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51Tablo-3: Eş Bütünleşme İçin Gecikme Uzunluğu ve Bilgi Kriterleri Sonuçları

Ülke Gecikme Uzunluğu SC AIC HQ

Türkiye

0 -8.519610 -8.627213 -8.583486
1 -22.15573 -22.80135 -22.53899
2 -22.24420* -23.42783 -22.94683*
3 -21.82490 -23.54655 -22.84692
4 -21.45491 -23.71457 -22.79631
5 -21.04468 -23.84235* -22.70545
6 -20.42705 -23.76274 -22.40721
7 -19.74137 -23.61507 -22.04090

Brezilya

0 -8.436326 -8.543929 -8.500202
1 -23.58491* -24.23053 -23.96817
2 -23.57580 -24.75943 -24.27844*
3 -22.92585 -24.64750 -23.94787
4 -22.52887 -24.78853* -23.87026
5 -21.93358 -24.73125 -23.59436
6 -21.39842 -24.73411 -23.37858
7 -20.78967 -24.66337 -23.08921

Çin

0 -10.69487 -10.80247 -10.75874
1 -27.54286 -28.18847 -27.92611
2 -27.59990* -28.78353 -28.30254*
3 -27.19594 -28.91758 -28.21795
4 -26.68438 -28.94403* -28.02577
5 -26.05733 -28.85500 -27.71811
6 -25.45148 -28.78716 -27.43163
7 -24.79684 -28.67054 -27.09637

Hindistan

0 -8.088534 -8.303740 -8.216286
1 -22.74409* -23.49731 -23.19122*
2 -22.36407 -23.65531 -23.13059
3 -21.96205 -23.79130* -23.04794
4 -21.36488 -23.73214 -22.77015
5 -20.71706 -23.62233 -22.44171
6 -20.08978 -23.53307 -22.13381
7 -19.53331 -23.51461 -21.89672

Rusya

0 -9.019473 -9.127076 -9.083349
1 -23.24931 -23.89492 -23.63256
2 -23.59886* -24.78249 -24.30150*
3 -23.19237 -24.91401* -24.21438
4 -22.48861 -24.74827 -23.83001
5 -21.80796 -24.60564 -23.46874
6 -21.17396 -24.50965 -23.15412
7 -20.48534 -24.35904 -22.78487

Güney Afrika

0 -7.259737 -7.367340 -7.323613
1 -21.50811* -22.15373 -21.89137
2 -21.44738 -22.63101 -22.15002*
3 -20.82554 -22.54718 -21.84755
4 -20.20312 -22.46278 -21.54452
5 -19.72978 -22.52746 -21.39056
6 -19.20127 -22.53695 -21.18142
7 -18.76696 -22.64066* -21.06649

* Bilgi Kriterinin En Küçük Değeri
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Tablo-4: L-M Otokorelasyon Testi ve White Değişen Varyans Testi Sonuçları

Ülkeler

Lagrange Çarpanı (L-M)
Otokorelasyon Testi

Gecikmeye ait White
Değişen Varyans Testi

VAR 
Tahminindeki 

Gecikme

LM-Test 
İstatistiği

Olasılık 
Değeri

x2-Test 
İstatistiği

Olasılık 
Değeri

Türkiye 1 24.48242 0.4917 1082.301 0.2381
Brezilya 1 26.73106 0.3695 1084.828 0.2218

Çin 1 30.34869 0.2115 641.8489 0.1150
Hindistan 1 31.11127 0.1854 642.5114 0.1115

Rusya 1 23.07703 0.5731 796.9864 0.1139
Güney Afrika 1 30.17746 0.2177 1523.892 0.3278

Daha önce yer alan üç bilgi kriteri dikkate alınma-
sına rağmen bu kriterlere göre uygulanan gecik-
me değerlerinin otokorelasyon ve değişen varyans 
içerdikleri tespit edilmiştir.  Ülkelere ait veriler 
için otokorelasyon ve değişen varyansa göre belir-
lenen ve bu etkilerin olmadığı minimum gecikme 

uzunluklarının bir eksiği dikkate alınmıştır. Johan-
sen Testi için gecikme uzunlukları Türkiye için 6, 
Brezilya için 6, Çin için 3, Hindistan için 3, Rusya 
için 4 ve Güney Afrika için 9 olarak belirlenmiştir. 
Bu gecikme uzunluğuyla yapılan Johansen Eşbü-
tünleşme Analizi sonuçları Tablo-5’de verilmiştir.

Tablo-5: Johansen Eş Bütünleşme Testi Sonuçları

   İz Testi Sonuçları Maksimum ÖzDeğer Testi 
Sonuçları

Ülkeler Yokluk Hipotezleri Öz Değerler λ İZ
%0.05 

KritikDeğer
%0.05 

KritikDeğer

Türkiye

Eş bütünleşik vektör 
yoktur** 0.285285 118.8383 88.80380 45.67847 38.33101

En fazla 1eş bütünleşik 
vektör vardır* 0.205425 73.15985 63.87610 31.27297 32.11832

En fazla 2 eş bütünleşik 
vektör vardır 0.133618 41.88688 42.91525 19.50637 25.82321

En fazla 3 eş bütünleşik 
vektör vardır 0.085159 22.38052 25.87211 12.10475 19.38704

En fazla 4eş bütünleşik 
vektör vardır 0.072773 10.27577 12.51798 10.27577 12.51798

Brezilya

Eş bütünleşik vektör 
yoktur** 0.263831 104.2259 88.80380 41.65622 38.33101

En fazla 1 eş bütünleşik 
vektör vardır 0.189402 62.56972 63.87610 28.55770 32.11832

En fazla 2 eş bütünleşik 
vektör vardır 0.107565 34.01202 42.91525 15.47705 25.82321

En fazla 3 eş bütünleşik 
vektör vardır 0.079880 18.53497 25.87211 11.32209 19.38704

En fazla 4 eş bütünleşik 
vektör vardır 0.051654 7.212886 12.51798 7.212886 12.51798
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Çin

Eş bütünleşik vektör 
yoktur** 0.282554 117.1671 88.80380 46.15610 38.33101

En fazla 1 eş bütünleşik 
vektör vardır* 0.195590 71.01102 63.87610 30.25290 32.11832

En fazla 2 eş bütünleşik 
vektör vardır 0.157545 40.75812 42.91525 23.82944 25.82321

En fazla 3 eş bütünleşik 
vektör vardır 0.080670 16.92868 25.87211 11.69126 19.38704

En fazla 4 eş bütünleşik 
vektör vardır 0.036978 5.237418 12.51798 5.237418 12.51798

Hindistan

Eş bütünleşik vektör 
yoktur** 0.269172 109.3407 88.80380 43.58722 38.33101

En fazla 1 eş bütünleşik 
vektör vardır** 0.221552 65.75352 63.87610 34.81306 32.11832

En fazla 2 eş bütünleşik 
vektör vardır 0.102786 30.94046 42.91525 15.07604 25.82321

En fazla 3 eş bütünleşik 
vektör vardır 0.076183 15.86442 25.87211 11.01453 19.38704

En fazla 4 eş bütünleşik 
vektör vardır 0.034290 4.849891 12.51798 4.849891 12.51798

Rusya

Eş bütünleşik vektör 
yoktur** 0.238698 99.64571 88.80380 37.63605 35.58124 ^

En fazla 1 eş bütünleşik 
vektör vardır 0.165018 62.00966 63.87610 24.88762 29.54003 ^

En fazla 2 eş bütünleşik 
vektör vardır 0.111247 37.12204 42.91525 16.27516 23.44089 ^

En fazla 3 eş bütünleşik 
vektör vardır 0.078246 20.84689 25.87211 11.24384 17.23410 ^

En fazla 4 eş bütünleşik 
vektör vardır 0.067221 9.603050 12.51798 9.603050 10.66637 ^

Güney 
Afrika

Eş bütünleşik vektör 
yoktur** 0.342805 130.9743 88.80380 55.82993 38.33101

En fazla 1 eş bütünleşik 
vektör vardır** 0.218596 75.14436 63.87610 32.80610 32.11832

En fazla 2 eş bütünleşik 
vektör vardır 0.164060 42.33825 42.91525 23.83345 25.82321

En fazla 3 eş bütünleşik 
vektör vardır 0.085758 18.50480 25.87211 11.92474 19.38704

En fazla 4 eş bütünleşik 
vektör vardır 0.048270 6.580069 12.51798 6.580069 12.51798

Model olarak Lineer Deterministik Trend alınmıştır.
* : Yokluk hipotezi İz değeri ve ya Maksimum Özdeğerlerinden biri için reddedilir.
** : Yokluk hipotezi İz değeri ve Maksimum Özdeğeri için reddedilir.
^ : % 10 anlamlılık düzeyi için alınmıştır
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54 Hesaplanan maksimum özdeğer ve iz istatistikle-
rinin Osterwald-Lenum (1992) tarafından belirle-
nen kritik değerlerle karşılaştırılması, % 5 anlam-
lılık düzeyinde eşbütünleşik vektörlerin mevcut 
olduğunu göstermektedir. Herhangi bir eşbütünle-
şik vektör bulunmadığını (r = 0) öne süren sıfır hi-
potezi (H0) için maksimum özdeğer istatistiği ve iz 

istatistiği hesaplanmış ve katsayılar elde edilmiş-
tir. Johansen Testi sonuçlarına göre uzun dönem de 
Türkiye için 1, Brezilya için 1, Çin için 1, Hindis-
tan için 2, Rusya için 1 ve Güney Afrika için 2 tane 
uzun dönem eş bütünleşme vektörü bulunmuştur.  
Buna göre eş bütünleşik normalleştirilmiş katsayı-
lar Tablo-6’daki gibi elde edilmiştir. 

Döviz Kurunun Temel Makro Ekonomik Değişkenlerle İlişkisi: Türkiye ve BRICS ...

Tablo-6: Ülkelere Göre Tahmin Edilen Eş Bütünleşik Vektör Katsayıları

ÜLKELER LCPI LEX LIM LM3

Türkiye
Katsayı 31,82955 -4,49932 2,34376 -4,97007

Std. Hata 5,45763 2,02049 1,58959 2,50768
t ist. 5,83212 -2,22684 1,47444* -1,98194

Brezilya
Katsayı -1,09854 0,28759 -0,48085 0,33298

Std. Hata 0,05525 0,06899 0,06203 0,31499
t ist. -19,88311 4,16853 -7,75191 1,05712*

Çin
Katsayı 4,18372 -0,44925 3,76614 -4,71090

Std. Hata 1,27096 0,79751 0,81607 2,13905
t ist. 3,29178 -0,56332* 4,61497 -2,20233

Hindistan
Katsayı 0,71995 -0,93639 0,13583 -0,74252

Std. Hata 0,22569 0,21729 0,16305 0,27905
t ist. 3,19004 -4,30940 0,83304* -2,66089

Rusya
Katsayı 1,14157 -0,12215 -0,32006 -0,43148

Std. Hata 0,30905 0,11004 0,12216 0,11911
t ist. 3,69380 -1,11006* -2,62003 -3,62256

Güney Afrika
Katsayı -1,14950 0,08329 -0,46895 -0,08653

Std. Hata 0,02958 0,04045 0,04374 0,03634
t ist. -38,86085 2,05916 -10,72135 -2,38107

 modeli tahmin edilmiştir.

* Tahmin edilen parametreler 0,05 hata payı ile istatistiksel olarak anlamsızdır.

Tablo-6’dan elde edilen sonuçlar dikkate alındı-
ğında Türkiye için ithalat, Brezilya için para arzı, 
Çin ve Rusya için ihracat katsayıları ile elde edi-
len t istatistik değerleri iktisadi beklentileri karşı-
lamamaktadır. Buradaki eşbütünleşme vektörle-
rinde Türkiye için ithalat, Brezilya için para arzı, 
Çin ve Rusya için ise ihracat değişkenleri, döviz 
kurunu uzun dönemde açıklamak için istatistiksel 
olarak anlamlı değildir.

Türkiye’de döviz kurunun uzun dönem hareketi-
ni, ele alınan değişkenler içinde en çok etkileyen 
tüketici fiyat indeksidir. Tüketici fiyat indeksinin 
%1 artması döviz kurunu çok yüksek bir şekilde 
etkileyerek % 31,83 artırmaktadır. Literatürde dö-
viz kuru enflasyon ilişkisini irdeleyen birçok araş-

tırmada tam bir birliktelik mevcut değildir. Tür-
kiye için döviz kurunun enflasyon artışından et-
kilenmesi ve daha fazla artış göstermesi yükse-
len ekonomilerin kronik sorunlarından biridir. Her 
ne kadar yapılan akademik çalışmalar (Kara, Kü-
çük Tuğer, Özlale, Tuğer, Yavuz, & Yücel, 2005, s. 
43) 2001 Güçlü Ekonomiye Geçiş Programı’ndan 
sonra bu etkinin daha azaldığını gösterse de ana-
liz sonuçlarına göre bu etki hala çok yüksek bir 
oranda devam etmektedir. Türkiye ekonomisi için 
son yıllarda getirilen en büyük eleştirilerden biri 
düşük kur-yüksek faiz politikaları uygulamasıdır. 
Ülke dışından girecek sıcak paranın ve dış girdi-
lerin sözü geçen politikalarla önünün açılması gir-
di maliyetlerini dolayısıyla da üretim maliyetleri-
ni artırmaktadır. Ek olarak, bu dış girdi bir taraf-
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55tan maliyet enflasyonuna sebep olurken bir taraf-
tan da üretimi olumsuz etkilemektedir (Baş, 2005, 
s. 182). Fiyatlar genel seviyesi, gerek maliyet enf-
lasyonu olduğu için gerekse üretimin ithal yoğun 
ürünlerle karşılanıyor olmasından dolayı artmak-
tadır. Bu politika ithalatın ihracattan daha hızlı art-
masını sağlayarak döviz kurlarının yükselmesini 
devam ettirmiştir. 

Yıllarca yüksek enflasyon oranları ile boğuşarak 
kriz üstüne kriz yaşayan Brezilya’nın tüketici fiyat 
indeksinin %1 artması döviz kurunu % 1,09 azalt-
maktadır. Diğer beş ülkeye göre ithalat oranı ve 
dışa açıklık oranı çok düşük olan Brezilya’nın dö-
viz kurunu en çok enflasyon oranın etkilemesi ola-
ğan bir durum olarak görülmektedir. Uzun yıllar-
dır süre gelen ancak özellikle 2008 krizinden sonra 
Brezilya’nın izlemiş olduğu iç talebi canlandırıcı 
politikaları meyvelerini vermiş, 2009’un sonlarına 
doğru tekrar yatırımlar artmış, dış borçlar azalmış, 
cari açık daraltılmıştır. İç talebin güçlendirilmesi 
hane halklarının yükselen gelirleri ile sonuçlanıp 
tüketim direnci sayesinde enflasyonun daha düşük 
seviyelerde kalmasını sağlamıştır. İthalat miktarı-
nın daha hızlı artması ile döviz ihtiyacı artmıştır. 
Brezilya dış finansman ihtiyacını sıcak para giriş-
leri ile karşılayıp önemli derecede portföy yatırım-
larının artmasını sağlamıştır (BCB, 2014, s. 8-9). 
Brezilya’nın enflasyon odaklı izlediği bu politika-
lar döviz kurlarının TÜFE azalırken artmasını sağ-
lamış ve analiz sonuçları da bu durumu teyit et-
miştir.

Çin’in tüketici fiyat endeksi döviz kurunu arttırıcı 
bir etkiye sahiptir. %1’lik bir enflasyon artışı dö-
viz kurunun %4,18’lik bir değer kazanımına sebe-
biyet vermektedir. Çin Merkez Bankası kur artış-
larına yönelik müdahale için döviz rezervleri tut-
maktadır. 2011 yılı itibarıyla 3 trilyon USD’yi 
aşan döviz rezervine sahip Çin, bu rezervlerdeki 
fazlalık sebebiyle likidite bolluğu ve bunun sonu-
cu olarak enflasyonun yükselmesi ile karşı karşı-
ya kalmaktadır (Artun, 2012, s. 169). Bu durum 
analiz sonuçlarında da görüldüğü gibi döviz kuru-
nu yukarı yönlü baskılamaktadır. Döviz rezervle-
ri bulundurma zorunluluğu gelişmekte olan bütün 
ülkeleri kura daha fazla bağımlı hale getirdiği gibi 
Çin’i de daha farklı rezerv arayışlarına itmiştir.

Enflasyonun döviz kurunu en az etkilediği 
Hindistan’da %1’lik TÜFE artışına döviz kuru, 
aynı yönde %0,72’lik bir oranla cevap vermek-
tedir. 1991 krizinden sonra Hindistan’ın Çin’den 

farklı olarak iç talebi artırarak ekonomik büyüme-
yi sürdürmeyi hedeflemesi, döviz kuru dengesini 
istikrarlı bir şekilde sürdürmesine sebebiyet ver-
miştir. 2008 krizinde yavaşlayan Hindistan ekono-
misi ve artan enflasyon oranları kur dengesine etki 
etse de bu oranın sınırlı miktarda kaldığı gözlem-
lenmiştir. Elde edilen analiz sonuçları da bu göz-
lemleri doğrulamaktadır. 

Tüketici fiyat indeksindeki artışın döviz kurunda-
ki artışı tetiklemesi Rusya için de değişmemekte-
dir. Tüketici fiyatlarındaki %1’lik artış %1,14’lük 
bir döviz kuru artışını beraberinde getirmektedir. 
Rusya Merkez Bankası’nın uyguladığı ekonomik 
politikalardan biri enflasyon hedeflemesinde dö-
viz kurunu kullanmasıdır. Rusya Merkez Banka-
sı nominal döviz kuruna çıpa görevi gördürerek 
ulusal paranın değerlenmesinin önünü açmakta-
dır (IMF, 2007). Ruble’nin Amerikan Doları kar-
şısındaki değer artışı yoluyla enflasyon oranları 
aşağı çekilmektedir. Analiz sonuçları Rusya’nın 
izlemiş olduğu kur politikası ile uyumludur. Rus-
ya 2004’te Çin’deki fazla rezerv problemini yaşa-
mamak için, federal bütçeyi dengeleyecek “Rus-
ya Federasyonu İstikrar Fonunu” kurdu. Bu fonun 
temel görevi fazla likiditeyi emerek enflasyonist 
baskıyı azaltmak ve hammadde ihracatından elde 
edilen kazançlardaki volatiliteden korunmaktır 
(Yürük, 2008, s. 38). Özellikle hammadde satışla-
rının artması ile güçlenen Rus ekonomisinin 2008 
krizinden etkilenmesine rağmen döviz kuru politi-
kasında başarılı olduğu kabul edilmektedir. Ülke-
ye giren para miktarının azalması ile birlikte hal-
kın tüketim talebinin düşmesi enflasyon miktarını 
da bir miktar düşürmüştür. Özellikle kriz sonrasın-
da Rusya hükümeti tarafından uygulanan enflas-
yon hedefli ekonomik politikalar hammadde fiyat-
larının dünya çapındaki fiyatlamasına göre belir-
lenmeye başlamıştır. Rusya tüketici fiyatlarını di-
rekt etkileyen bu rakamlar döviz kurunu daha çok 
etkilemektedir ve çalışmanın bulguları da bu iliş-
kiyi destekler yöndedir.

Güney Afrika’da %1’lik TÜFE artışına döviz kuru, 
ters yönde %1,15’lik bir azalışla cevap vermekte-
dir.  Döviz karşısında Güney Afrika yerel para bi-
rimi Rand’ın değer kazanması, petrol fiyatlarında-
ki artış ve iç talepte yaşanan yoğunluk nedeniy-
le ülkede enflasyon oranı yükselmektedir (Dal, 
2012). Özellikle 2008 krizinde genişlemeci poli-
tikalar uygulamasına rağmen Güney Afrika gıda 
ve petrol fiyatlarının artışından etkilenerek yük-
sek enflasyona yenik düşmüştür (Aydoğdu, 2013, 
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56 s. 2). Ayrıca doğrudan dış yatırımlar sayesinde üretim artışı sağlayan ülkede enflasyon değişimlerine dö-
viz kuru ters yönde tepki vermektedir. 

Altı ülkenin ekonomisi irdelendiğinde endüstriyel üretimin ülke gelirine nispetle %25-30 arasında de-
ğişen (Çin’in %45) oranlarda olduğu görülmektedir. Bu ülkelerin içinde Türkiye ve Hindistan’ın en-
düstriyel üretimde kullanılan enerji ve hammadde girdilerinin çoğunluğunun ithal ediliyor olması dik-
kat çekmiştir.  Türkiye, 2001 yılında üretiminin %25’ini ithal ürünlerle karşılarken 2007 yılında bu oran 
%40’a yükselmiştir (Balaylar, 2011, s. 155). 2011 yılına ulaştığımızda 100 USD’lik üretim yapmak için 
43 USD’lik (%43) aramalı/yatırım malı ithal etmek gerekmektedir (Tüylüoğlu, 2012). Aşağıdaki Tablo-
7’de ülkelerin enerji üretim miktarları verilmiştir. (Dünya Bankası, 2008a)

Tablo-7: Enerji Üretimi (Eşdeğer petrol kiloton- kt of oil equivalent) (Dünya Bankası, 2008a)

Ülkeler Enerji üretimi (kt)
RUSYA 1.253.922.465

ÇİN 1.995.442.559
BREZİLYA 228.192.215

HİNDİSTAN 477.794.315
GÜNEY AFRİKA 161.808.494

TÜRKİYE 28.978.647
World Data Bank, World Development Indicators, 2008 
(http://databank.worldbank.org/data/views/reports/tableview.aspx#)

Tablo-7’de görüldüğü üzere en az enerji üretimi yapan ve yine Dünya Bankası verilerine göre ken-
di enerji kullanımına göre enerji ithalatını en çok yapan ülkelerin başında Türkiye gelmektedir. Aşa-
ğıda yer verilen Tablo-8’den de anlaşılacağı üzere Rusya’nın yanı sıra az da olsa enerji ihracatı yapan 
ülkelerden biri de Güney Afrika’dır. Öte yandan, Brezilya ve Çin’in tek haneli rakamlarda kalan itha-
lat oranlarına karşılık Türkiye’nin %70’in üzerinde enerji ithalatı yapması dikkat çekmektedir. Ayrıca, 
Hindistan’ın %25 gibi bir oranla pek de az olmayan bir rakamla ikinci sırada geldiği gözlemlenmektedir. 
Her ne kadar Güney Afrika’da enerji ihraç ediliyormuş görünse de, ülkede 2010 yılı itibari ile nüfusun 
elektriğe ulaşabilme oranı %76’da kalması enerji ihtiyacının ne kadar yüksek olduğunun büyük bir gös-
tergesidir (Dünya Bankası, 2008b). Elektriksiz makinelerin en çok ithal edilen 20 ürün grubundan ikin-
cisi olması bu sebepledir (İMMİB, 2010, s. 1). Güney Afrika’da üretilen ve ithal edilen enerjinin alt yapı 
yetersizliği neticesinde dağıtımının yapılamadığı ve bu sebepten kendi ihtiyacı olmasına rağmen enerji 
ihracatı yapılması mecburiyetinin rakamlara yansıdığı sonucuna varılmıştır. Kaldı ki 2008 rakamlarına 
göre enerji ihracatının GSYİH oranına bakıldığında bu oranın 0,0000551 gibi çok küçük bir rakam olma-
sı bize enerji ile ilgili ihracat verisinin gerçekliği yansıtmadığı kanaatini uyandırmaktadır.

Tablo-8: Kullanıma Göre Net Enerji İthalat Oranı (Dünya Bankası, 2008b)

Ülkeler Kullanıma göre Net Enerji İthalat Oranı
RUSYA -% 82,13

ÇİN % 5,91
BREZİLYA % 8,21

HİNDİSTAN % 24,51
GÜNEY AFRİKA -% 10,25

TÜRKİYE % 70,58
World Data Bank, World Development Indicators, 2008 
(http://databank.worldbank.org/data/views/reports/tableview.aspx#)

1	 Oranlama Dünya Bankası verilerinden alınarak tarafımızdan yapılmıştır.

Döviz Kurunun Temel Makro Ekonomik Değişkenlerle İlişkisi: Türkiye ve BRICS ...



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2016 Cilt: 53 Sayı: 615

57Tablo-9: GSYİH İçindeki Mal ve Hizmet İthalat Oranı (Dünya Bankası, 2012)

Ülkeler Mal ve Hizmet İthalatı (% GSYİH)
BREZİLYA % 14,03

RUSYA  % 22,26
ÇİN  % 24,50

HİNDİSTAN  % 30,74
TÜRKİYE  % 31,46

GÜNEY AFRİKA  % 31,84
World Data Bank, World Development Indicators, 2012 
(http://databank.worldbank.org/data/views/reports/tableview.aspx#)

N. HACIEVLİYAGİL - Y. DEMİR

Ayrıca Brezilya, Çin ve Rusya’nın hammaddeleri-
ni ağırlıklı olarak kendilerinin imal etmesi, ara mal 
ithalat oranlarının düşük olması dikkati çeken di-
ğer unsurlar olmuştur (Wilson & Purushothaman, 
2003, s. 13; OECD, 2012). Tablo-9’da ülkelerin 
kendi GSYİH içindeki mal ve hizmet ithalat oran-
ları verilmiştir. 

Türkiye’de döviz kurunun ihracattaki ters orantı-
sı iktisadi olarak anlamlıdır. İhracattaki 1 birim-
lik artış döviz kurunda 4,50 birimlik azalmaya se-
bep olmaktadır. Ancak aynı iktisadi anlamlılık du-
rumu ithalat için geçerli değildir. 2001 yılında ger-
çekleşen devalüasyon, dış girdi bağımlılığı nede-
niyle girdi maliyetlerini artırarak üretim maliyet-
lerini artırmıştır. Maliyet enflasyonuna sebebiyet 
veren bu bağımlılık ve maliyet artışı, ithalatın ih-
racattan daha hızlı artmasını sağlayarak döviz kur-
larının yükselmesini devam ettirmiştir (Karagöz 
& Doğan, 2005, s. 226-227). %43 ithalata bağlı 
bir üretim gerektiren ihraç ürünlerinin artışı her ne 
kadar döviz kurunu aşağı yönlü baskılasa da itha-
latın ihracattan daha hızlı arttığı ülkede kur poli-
tikasının kendinden isteneni verdiği söyleneme-
mektedir. Aslına bakılırsa Türk Lirasının son yıl-
larda giderek değerlenmesi ile ihracatın olumsuz 
etkilenmesi gerekmekteydi. Ancak ucuz ithal ara 
malları ve hizmetlerin önemli oranlarda kullanılı-
yor olması Türkiye’nin ihracatını artırmış ve be-
raberinde cari açığın çok daha büyümesi sorunuy-
la ülkeyi karşı karşıya getirmiştir (Demir & Kula, 
2008), (Aktaş, 2010)2. Yukarıda detaylarıyla veri-
len Türkiye’nin ithalata bağımlılık tablo ve rakam-
ları, her ne kadar ithalat değişkeni döviz kurunu 
açıklamak için istatistikî olarak anlamlı bulunama-
sa da uzun vadede dikkate alınmalıdır. Türkiye’nin 

2	 Bu konuda daha detaylı kaynaklar bilgisi için “Literatür İn-
celemesi” bölümüne bakınız.

içinde bulunduğu bu durum eşbütünleşme testinin 
ihracat sonuçlarıyla da örtüşmektedir. 

Brezilya’da döviz kurunun uzun dönem hareketi-
ni ele alan değişkenler içinde ihracat ve ithalat ra-
kamları anlamlı, fakat pek de güçlü olmayan dü-
zeylerde etkilemektedir. İhracatın %1 artması dö-
viz kurunun değerini %0,29 artırmakta iken, itha-
latın %1 artması döviz kurunun değerini %0,48 
azaltmaktadır. 1999’da dalgalı döviz kuru politi-
kasını benimseyen Brezilya özellikle 2003’den 
sonra uyguladığı yeni politika ve reformlar ile bir 
yandan enflasyondaki düşüşü sağlamış, diğer yan-
dan artan küresel talep ile dış ticaret hacmini arttı-
rarak cari işlemler fazlası verilmesini sağlamıştır. 
Özellikle son yıllarda bulunan petrol rezervleriy-
le daha büyük bir tedarikçi ülke konumuna gelen 
Brezilya’nın ihracatının artmasıyla döviz kurunu 
aşağı yönlü hareketi beklenmektedir. Ancak daha 
çok bankalarda bloke edilen ve döviz bozdurup 
real olarak faiz kazançlarına yatırılan ihracat ge-
lirleri, ucuz ithal ürünleri kullanmak için devreye 
girmektedir. İthalatın artmasına karşın ulusal para-
sı Real’in değerinin de artmasını sağlayan bu du-
rum eşbütünleşme testinin sonuçlarına yansımıştır. 

İthalatın döviz kurunu arttırıcı etkisi Çin’in katsa-
yılarında da göze çarpmaktadır. 1 birimlik ithalat 
değişimi 3,77 birimlik aynı yönlü bir döviz kuru 
değişimine sebebiyet vermektedir. İhracat değiş-
keni, döviz kurunu uzun dönemde açıklamak için 
istatistiksel olarak anlamlı değildir. Yukarıda enf-
lasyonun 4 katın üzerinde bir katsayısıyla döviz 
kurunu, fiyatlara geçiş etkisi ile de ihracat ürünle-
rini direk olarak etkilediğini belirtilmişti. İhracata 
dayalı büyüme gerçekleştiren Çin hükümeti 2011 
yılında açıkladığı 12. Kalkınma Planı’nda ekono-
minin ihracata daha az bağımlı hale gelmesi, iç tü-
ketimin tahrik edilip arttırılması için yeni yaptı-



58 rımlar yapılacağını deklare etmiştir (Pekin Büyü-
kelçiliği, 2013, s. 1). Döviz kurunun 2005 yılına 
kadar Amerikan Dolarına bağlı denetimli dalgala-
nan döviz kuru rejimini sonradan ise piyasa arzı 
ve talebini esas alan gözetimli dalgalı döviz kuru 
politikasına geçtiği belirlenmiştir (Korkmaz & Çe-
vik, 2013, s. 62). Piyasa kaynaklı döviz kuru de-
ğerlenmesine imkân sağlayan yeteri kadar esnek 
bir döviz kuru rejimi, Çin’de enflasyonun düşü-
rülmesine ve ithalatın engellenmesine katkı sağla-
mıştır. İhracata dayalı bir büyüme gerçekleştiren 
Çin’in ihracat fiyatlarının etkilenmesi ile dış ülke-
lere olan satışları düşüreceğinden döviz kuru ihti-
yacı da düşecektir. İhracata avantaj sağlamak ama-
cıyla milli parası Yuan’ın değerini düşük tutan Çin 
bu politikasını günümüzde de devam ettirmekte-
dir. İthalat oranının oldukça düşük kalmasını sağ-
layan bu politika analiz sonuçlarında kendini gös-
termektedir.

Katsayı tablosunda Hindistan’ın ihracat oranındaki 
1 birimlik artışı döviz kurunun 0,94 birimlik değer 
kaybetmesine yol açmaktadır. Hindistan’ın ithalat 
değişkeni, döviz kurunu uzun dönemde açıklamak 
için istatistiksel olarak anlamlı değildir. Hindistan 
bağımsızlığını kazandıktan sonra tarihinin en iyi 
makro ekonomik performansını 2000’li yıllardan 
sonra yüksek büyüme oranları, yoğun yabancı ya-
tırımları, yüksek döviz rezervleri, düşük enflasyon 
ve faiz oranları ve ihracatta yaşadığı pik ile göster-
miştir. Ülke içi talep oranını her geçen gün artıra-
rak ve çevre ülkeleriyle işbirliğine giderek dış tica-
rette bir denge sağlamıştır. 2008 yılında toplam ih-
racatın GSYİH’nin sadece %24’ü oranında olma-
sı Hindistan’ın küresel finansal krizden daha az et-
kilenmesini sağlamıştır. Dış ticaret büyük bir dar-
be almasına rağmen Hindistan ekonomisinin yo-
ğunlaştığı iç talep ekonominin çabuk toparlanma-
sına sebep olmuştur (Ekonomi Bakanlığı, 2013). 
İhracat ile döviz kuru arasında ki bire bir dene-
bilecek bu bağ çalışmanın sonuçları ile uyumlu-
dur. Ancak ihraç ürünlerinin üretiminde ara mal, 
enerji ve hammadde ithalatının yüksek oranlarda 
kullanılması Hindistan ve aynı durumu paylaşan 
Türkiye’nin ithalat değişkenin anlamsız çıkmasına 
sebep olduğu şeklinde yorumlanmıştır. 

Rusya Federasyonu’nun ithalat oranındaki %1’lik 
artışı döviz kurunun %0,32’lik değer kaybına yol 
açmaktadır. Rusya’nın ihracat değişkeni, döviz 
kurunu uzun dönemde açıklamak için istatistiksel 
olarak anlamlı değildir. Rusya’da ithalat kalemle-
rinde makine, teçhizat ve ulaşım araçları ithalatı 

toplam ithalat harcamalarının yarısından fazlasını 
oluşturmaktadır. Ülke ithalatının yaklaşık %40’ını 
makine-ekipman sektörü yapmaktadır (Benli, 
2011, s. 18). Özellikle doğal kaynaklarını direkt ve 
işleyerek ihraç eden Rusya, ithal ettiği makine ve 
teçhizatlar ile üretimini daha da artırarak, ihraca-
tın ithalattan daha hızlı gelişmesini sağlamaktadır. 
Söz konusu politika döviz kurlarını azaltıcı yönde 
etki yapmaktadır. Nitekim bu durum çalışma bul-
gularında kendini göstermektedir. 

Güney Afrika’nın ihracat-ithalat değişkenleri, dö-
viz kurunu uzun dönemde açıklamak için istatis-
tiksel olarak anlamlı bulunmuştur. İthalat aynı 
yönlü bir hareket ile 1 birimlik artışa neredey-
se sıfıra yakın bir şekilde %0,08’lik bir miktar et-
kilemektedir. Güney Afrika’da ihracatla ters yön-
de hareket eden döviz kuru, 1 birimlik değişime 
%1,15’lik ters yönlü bir değişim ile tepki vermek-
tedir. Güney Afrika’da 1994’ ten bu yana, Türki-
ye ile benzer bir şekilde, doğrudan dış sermaye ya-
tırımının yıllık ortalama 1,8 milyar dolar olması-
na rağmen bankacılık sektöründe işlev göstermek-
te ve bu dış sermaye sürekli bir yatırıma girme-
mektedir (Dal, 2012, s. 77). Dış girdi maliyetleri-
ni artıran sıcak paraya dayalı bu ekonomi politika-
sı döviz kuru üzerindeki ihracatın düşürücü etkisi-
ni yumuşatmaktadır.  Güney Afrika’nın 2003 yılı-
na kadar dış ticaret fazlası veren bir ülke iken daha 
sonraki yıllardan itibaren dış ticaret açığı vermeye 
başlaması dikkat çekici bir unsurdur. İhracatını ge-
nellikle altın ve elmas madenlerinin ham halde sa-
tılmasından karşılayan Güney Afrika 2000’li yıl-
lardan sonra bu ürünleri işleyerek de ihraç etme-
ye başlamıştır. Sanayisini ham haldeki madenlerin 
üretimi-işlenmesi ile şekillendiren, mal ve makine 
ithalatını beraberinde getiren bu politika ülke için 
döviz kurunun önemini daha da artırmıştır. Sanayi 
üretiminin artmasına rağmen bu ihtiyacın %82’lik 
ithal girdiyle karşılanması döviz kurunu yükselti-
ci etki yapmaktadır (Dünya Bankası, 2008a). An-
cak altın ve elmas madenlerinin ham halde satıl-
masından elde ettiği yüksek ihracat gelirleri itha-
latın döviz kuru üzerindeki etkisini neredeyse sıfı-
ra indirgemiştir.

Para politikasının döviz kuru aktarım kanalı eko-
nominin açıklık derecesine, ithalat payına ve eko-
nominin yapısal karakterine bağlı olarak değiş-
mektedir. Verilerden para arz değişkeninin belir-
lenmesi esnasında finansal gelişmişliğin önemi 
hakkında bilgi verilmiştir. Bir ülkenin ticari ve fi-
nansal açıklık derecesi ne kadar büyük olursa ak-
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59tarım mekanizmasında döviz kuru kanalının etkin-
liği de o kadar fazla olmaktadır. Ayrıca, aktarım 
mekanizmasını artıran ülkedeki ithalatın yüksel-
mesidir. Ülke ekonomisinin durgun olması veya 
kriz durumlarında döviz kuru aktarım mekanizma-
sı yavaşlamaktadır (Yapraklı, 2011, s. 18). Tablo-
10’da T-BRICS ekonomilerinin dışa açıklık ora-
nı GSYİH’ları içindeki dış ticaret miktarı ile ve-
rilmiştir.

Mevcut bulgularımız döviz kuru kanalı akta-
rım mekanizması varsayımını çoğu ülkede des-
teklemektedir. Türkiye gerek dışa açıklık gerek-
se de ithalat oranında ilk sıralarda yer almakta-
dır. Türkiye’nin %1’lik bir para arzı artışına döviz 
kuru %4,97’lik bir ters tepki vermektedir.  Para ar-
zının döviz kuru ile en çok etkileşim içinde oldu-
ğu T-BRICS ülkesi olarak Türkiye’nin aşağıdaki 
tabloda geniş para arz oranının diğer ülkelere göre 
düşük miktarlarda olduğu gösterilmiştir.  Özellikle 
“düşük kur-yüksek faiz” politikasını yıllardır de-
vam ettiren Türkiye, gerekli para arz açığını dış fi-
nansman ile karşılamaktadır. Para aktarım meka-
nizması varsayımına göre bu durum kurların yük-
selerek üretimin ve yatırımın düşmesine neden ol-
maktadır (Mishkin, 2001). Türkiye finans piyasa-

sındaki hareketli sıcak para, aldıkları yüksek faiz 
oranları ile arz açığının kapatılmasına destek ver-
mektedir. Günübirlik politik ve ekonomik olayla-
ra oldukça fazla duyarlı olan bu sıcak para, otur-
muş bir finansal piyasa yapısına sahip olmayan 
Türkiye’nin finansal istikrarını bozmaktadır. Fi-
nansal istikrarın sağlanması, özellikle forex piya-
saların reel ekonomik faaliyetlere dönük yatırım-
cılarla yönlendirilmesi gerekliliği çalışmanın bul-
gularında da kendini göstermektedir.

Gerek GSYİH içindeki ithal mal ve hizmet tab-
losunda gerekse dışa açıklık tablosunda en düşük 
oranlarla ilk sırada yer alan Brezilya’nın aktarım 
mekanizmasından en düşük oranda etkilenmesi 
beklenirken, çalışma bulgularına göre, Brezilya’da 
para arzının döviz kuruna anlamlı bir etkisi bulu-
namamıştır. Para arzındaki %1’lik bir artışın dö-
vizde %4,71’lik bir azalış ile sonuçlandığı Çin için 
bu durum sürpriz değildir. Çin’in 90’lı yıllardan 
başlayarak uygulamış olduğu geniş para arzı po-
litikası ile iç piyasadaki talebi artırıcı politikala-
rı başarısının sebeplerindendir (Garanti Yatırım, 
2015, s. 7). Bu gerçek, analiz sonuçlarında da ken-
dini göstermektedir.

N. HACIEVLİYAGİL - Y. DEMİR

Tablo-10: Ülke Ekonomilerinin Dışa Açıklık Oranı (Dünya Bankası, 2012)

Ülkeler Dış Ticaret Oranı (% GSYİH)
GÜNEY AFRİKA % 61,76 

TÜRKİYE  % 57,75
HİNDİSTAN  % 54,75

RUSYA  % 51,85
ÇİN %  51,82

BREZİLYA  % 26,62
World Data Bank, World Development Indicators, 2012 
(http://databank.worldbank.org/data/views/reports/tableview.aspx#)

Tablo-11: Geniş Para Arzının GSYİH’ya Oranı (Dünya Bankası, 2012)

Ülkeler Geniş Para Arzının GSYİH’ya Oranı
RUSYA %51,48

ÇİN % 187,58
BREZİLYA % 80,75

HİNDİSTAN % 75,63
GÜNEY AFRİKA % 75,18

TÜRKİYE % 55,36
World Data Bank, World Development Indicators, 2012
(http://databank.worldbank.org/data/views/reports/tableview.aspx#)



60 Yüksek seviyede ithalat oranı bulunan Hindistan’ın 
para arzındaki %1’lik bir artış dövizde %0,74’lük 
bir azalış ile sonuçlanmaktadır. Dışa açıklık düze-
yi de oldukça yüksek olan Hindistan’da da döviz 
kuru kanalının işlediğini belirtmek gerekir. 1 bi-
rimlik para arzı değişimine 0,43 birimlik ters yön-
lü döviz kuru değişimiyle cevap veren Rusya eko-
nomisi ithalat oranın düşük olması sebebiyle döviz 
kuru kanalı aktarım mekanizmasını doğrulamak-
tadır. Güney Afrika’da para arzının %1‘lik artışı-
na döviz kurunun %0,09’luk bir azalışı söz konu-
sudur. Dışa açıklık düzeyinde diğerlerine göre ilk 
sırada bulunan Güney Afrika’nın ithalat oranında 
da ilk sırada bulunmasına karşın aktarım mekaniz-
masının yavaş çalışması olağan bir durum değildir. 
Burada T-BRICS ülkelerinin döviz kuru aktarım 
mekanizmalarının 2008 krizinden etkilenmiş ola-
bileceğini de unutmamak gerekir. Çünkü Horvarth 
ve Maino’ya (2006) göre ülkenin resesyonda ol-
ması durumunda aktarım düzeyi yavaşlamaktadır.  

Beş T-BRICS ülkesinde para arzının döviz kuru ile 
ters yönde hareket etmesi dikkate değer bir unsur 
olarak görülmüştür. Literatürde para arzının mik-
tarının belirlenmesi ve para arzının GSYİH’ya 
oranın ne kadar olması gerektiği ile ilgili araştır-
maların oldukça farklı sonuçları ile karşılaşılmış-
tır (Aydın & Kara, 2012, s. 26-32). Geniş para ar-
zının GSYİH’ya oranı tablosunda da görüleceği 
üzere Rusya her ülkenin kendi GSYİH’na göre en 
düşük para arzı yüzdesi olan ülke konumundadır.  
Rusya para arzından en az etkilenen ülkelerden de 
biri olmaktadır. Geniş para arz tablosundaki düşük 
değere sahip diğer bir ülke olan Türkiye’nin para 
arzı değişkeni döviz kuruna en yüksek etki eden 
T-BRICS üyesidir. Geniş para arzının GSYİH’ya 
oranın en yüksek olduğu ülke olan Çin’in döviz 
kurunu yüksek bir oranda ters yönlü etkileme-
si önem arz etmektedir. Geniş para arzının döviz 
kuru ile ters hareket ettiği sonucuna ulaşılmakta-
dır.  Ancak Brezilya’nın döviz kuru ile para arzı 
yönünün bilinememesi, Güney Afrika’daki katsa-
yı değerinin çok düşük olması, bu yorumun geçer-
liliği için daha ileri düzey araştırmaların gereklili-
ğini şart koşmuştur.  

HATA DÜZELTME MODELLERİ

Durağan olmayan serilerin fark alınmasıyla kay-
bolan uzun dönem ilişkilerin modele yansıtılması 
amacıyla bu çalışmada hata düzeltme modeli ku-
rulmuştur. Modeldeki bağımlı değişken olan dö-
viz kurunun kısa dönemdeki dengesizliğin ne ka-
darının bir sonraki dönemde düzeltildiğini tespit 
etmek amacıyla hata düzeltme modeli kullanıla-
caktır.

Buna göre hata düzeltme modeli şu şekilde ele 
alınmaktadır;

Yukarıdaki modellerde yer alan 
 ve  

 katsayıları uzun dönem ayarlamayı gös-
termektedir. Serinin farkı alındığında, serinin uzun 
dönem bilgileri yok edildiği için bu bilgiler hata 
teriminde birleşmektedir. Bu terimlerin modelde 
bulunma sebebi de budur. Buna göre uygun hata 
düzeltme modeli için önce gecikme sayısı k bulun-
malıdır. Uygun gecikme sayısı bir önceki eş bü-
tünleşme modelinde kullanılmış gecikme uzun-
luklarıdır. Buna göre T-BRICS ülkelerinde hata 
düzeltme modeli için uygun gecikme sayıları Tür-
kiye için 6, Brezilya için 6, Çin için 3, Hindistan 
için 3, Rusya için 4 ve Güney Afrika için 9 olarak 
belirlenmiştir. Bulunan gecikme sayısına göre elde 
edilen sonuç tablolarında hata düzeltme terimleri 
dışında kalanlar, bilindik kısa dönem ilişkiyi gös-
teren VAR modelidir. Buna göre hata düzeltme 
modeline ilişkin özet sonuçlar aşağıda verilmiştir. 
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61Tablo-12: Hata Düzeltme Modeline İlişkin Sonuçlar

Ülkeler D(LDK)

Türkiye
CointEq1 (β) -0.002675*

Std. Hata (0.00471)
t ist. [-0.56743]

Brezilya
CointEq1 (β) 0.160617*

Std. Hata (0.15611)
t ist. [ 1.02888]

Çin
CointEq1 (β) 0.000617*

Std. Hata (0.00124)
t ist. [ 0.49845]

Hindistan

CointEq1 (β) 0.037521*
Std. Hata (0.04269)

t ist. [ 0.87890]
CointEq2 (β) -0.025364*

Std. Hata (0.02281)
t ist. [-1.11203]

Rusya
CointEq1(β) -0.213221

Std. Hata (0.05725)
t ist. [-3.72414]

Güney Afrika

CointEq1(β) 0.309117*
Std. Hata (0.29772)

t ist. [ 1.03829]
CointEq2 (β) 0.445567*

Std. Hata (0.33731)
t ist. [ 1.32096]

* : Tahmin edilen parametreler istatistiksel olarak anlamsızdır.

N. HACIEVLİYAGİL - Y. DEMİR

Tabloyu yorumlayacak olursak; Türkiye, Hindis-
tan ve Rusya ülkelerinde döviz kuru değişkeni için 
uzun dönemli ayarlama katsayıları (β) negatiftir. 
Ancak sadece Rusya’nın sonuçları istatistiksel ola-
rak anlamlı bulunmuştur. Bu katsayının % 5 dü-
zeyinde negatif çıkması kısa dönem sapmalarının 
dengeye yakınsadığını, yani hata düzeltme meka-
nizmasının çalıştığını göstermektedir. Dolayısıyla 
bu ülke için hata düzeltme modelleri kullanılabil-
mektedir. Ancak Brezilya, Çin ve Güney Afrika’ya 
ait uyarlama katsayıları pozitif çıktığından bu ül-
keler için bulunan hata düzeltme modelleri kulla-
nılamamaktadır. Ayrıca Türkiye ve Hindistan için 
bulunan uyarlama katsayıları her ne kadar nega-
tif işarete sahip olsa da istatistiksel olarak anlam-
lı değildir. Bu nedenle Türkiye ve Hindistan’a ait 
hata düzeltme modelleri de kullanılamamaktadır. 

Kısacası, Türkiye, Brezilya, Çin, Hindistan ve Gü-
ney Afrika ülkeleri için, sistemde oluşabilecek bir 
dengesizliğin ne zaman dengeye gelebileceği hak-
kında bir yorum yapılamamaktadır. Başka bir yö-
nüyle analize konu olan değişkenlerin bu ülkeler 
için döviz kuru üzerinde kısa dönemde etkili ola-
madığı yorumu da yapılabilmektedir. Bunun bir-
çok nedeni olabilir. Bu ülkeler arasında ihracatçı-
ların kısa dönemde kur riskini içselleştirdiği yapı-
labilecek yorumlardan bir tanesidir. Diğer bir yo-
rum ise hedging gibi korunma yöntemlerinden ya-
rarlanmaları ya da kur belirsizliğini göz ardı etme-
leridir.

Rusya için bulunan hata düzeltme modeline göre, 
bu ülkenin ekonomik sisteminde gerçekleşen bir 
şokun her dönem (her ay) % 21,32’si giderilmek-



62 tedir. Burada −0,2132 olarak hesaplanan katsayı, 
her bir ayda, uzun dönem denge değerine % 21,32 
yakınsama olduğunu ve toplam yakınsamanın (1 
/ 0,2132) = 4,69 olduğu tespitini yapmamız ge-
reklidir. Bu tespite göre yaklaşık 4-5 ay sonra an-
cak sürecin tamamlanacağı ve denge değerlerine 
Rusya’nın kavuşacağı bulunmuştur. 

SONUÇ VE ÖNERİLER

Bu çalışmada yükselen piyasalardan biri olarak 
görülen Türkiye’nin bir BRICS ülkesi olma ihti-
malinden yola çıkılarak, döviz kuru davranışla-
rı makroekonomik değişkenlerle yorumlanmaya 
çalışılmıştır. T-BRICS ülkelerinin verileriyle dö-
viz kuru ve makro değişkenler arasındaki ilişkinin 
ampirik olarak test edilmesi başta döviz kuru ba-
ğımlı değişkeni olmak üzere, tüketici fiyat endek-
si, para arz endeksi,  ihracat ve ithalat değerleri 
bağımsız değişkenler olacak şekilde beş değişken 
Amerikan Doları (USD) alış değerleri esas alına-
rak yapılmıştır. 

Öncelikle BRICS üyesi ülkelerin Türkiye’ye göre 
üstünlükleri mevcuttur. Bu üstünlükleri; ener-
ji üretim ve ihracatlarının üst seviyelerde olma-
sı, hammadde üretim, işlenme ve ihracat oranla-
rının yüksek olması,  endüstriyel üretimlerin ye-
rel hammadde girdileri ile karşılanıp yüksek mik-
tarlarda ihracat yapılması, büyüme oranlarının üst 
seviyelerde olması, ülke yatırımlarının finansal sı-
cak para akışlarından çok reel ekonomik faaliyet-
lere dönük doğrudan dış yatırımcılar ile yapılması 
olarak  sayılabilmektedir.

Analiz sonuçlarına göre, Türkiye’nin BRICS ül-
kelerine dahil olması için dikkat etmesi gereken 
bazı hususlar bulunduğu anlaşılmaktadır. Önce-
likle ithalatın döviz kurunu etkilemekte anlam-
sız değişken olarak bütün ülkeler içerisinde sade-
ce Hindistan ve Türkiye’de çıkması düşündürücü-
dür. Türkiye’nin enerji ve hammadde girdilerinin 
çoğunluğunun ithalat (%71) ile karşılanıyor olma-
sı girdi maliyetlerini artırmaktadır. %43’lük ara-
malı/yatırım malı ithal etmek maliyet enflasyonu-
na sebep olurken üretimi olumsuz etkilemektedir.  
Üretimin ithal yoğun ürünlerle karşılanıyor olma-
sı, ithalatın ihracattan daha hızlı artmasını sağla-
yarak döviz kurlarının yükselmesini devam ettir-
miştir. Beraberinde cari açığın çok daha büyüme-
si sorunuyla ülkeyi karşı karşıya getiren bu itha-
lat oranlarının BRICS üyeleri ile karşılaştırıldığın-

da Türkiye’yi daha yüksek rasyolara taşıyamaya-
cağı muhakkaktır.

T-BRICS ülkelerinin döviz kuru davranışları-
nı kısa vadede makro büyüklüklerle karşılaştır-
mak için kurulan hata düzeltme modelleri Brezil-
ya, Çin, ve Güney Afrika için kullanılamamakta-
dır. Ayrıca modelin sonuçları Türkiye ve Hindis-
tan için istatistiksel olarak anlamlı değildir. Bu so-
nuçlar ile bahsi geçen ülkeler arasında ihracatçıla-
rın kısa dönemde kur riskini içselleştirdiği yorumu 
yapılmıştır. Ayrıca hedging gibi korunma yöntem-
lerinden yararlanmış olabilecekleri ya da kur be-
lirsizliğini göz ardı etmiş olabilecekleri sonuçla-
rın diğer yorumları arasındadır. Oluşan döviz kuru 
şoklarından Rusya’nın ne kadar zamanda kurtula-
bildiği analiz sonuçlarına yansımıştır.  Rusya’ da 
ise sürenin 4-5 ay gibi bir süreç sonunda şokların 
giderildiği, ekonominin normal işleyişine dönebil-
diği hesaplanmıştır.

Araştırmanın sonuçlarından bir tanesi de 2008 
Mortgage Krizi’nin BRICS ülkelerini Türkiye ve 
diğer birçok ülkeden daha az etkilediği gerçeğidir. 
Krizin sonucu olarak döviz kurlarının ve özellik-
le ABD Dolarının değer kaybetmesi ülkelerin ih-
racatını artırmış, enflasyon oranlarını düşürmüş-
tür. Para politikaları ile desteklenen ve iç tüketime 
yönelen BRICS ülkeleri yüksek büyüme oranları-
nı sürdürmüşlerdir.  

Sonuç olarak; BRICS’in ilk kurucuları olan “Dört 
Büyükler” olarak da adlandırılan Brezilya, Rus-
ya, Hindistan ve Çin genellikle hızlı yüksek büyü-
me oranlarını yaptıkları yüksek ihracat oranları ile 
gerçekleştirmektedirler. Analiz sonuçlarına göre 
döviz kuru ile ters yönde ilerleyen ihracat oran-
ları ulusal paralar ile olan ticaretten olumlu yön-
de etkilenmiştir ve etkilenmeye devam etmektedir. 
Ulusal paralarla ticaret sonucu döviz kuru riski ta-
şımayan ihracat rakamlarının daha yüksek seviye-
lere ulaşması muhtemeldir. Ayrıca diğer bir bulgu-
ya göre; para politikasında her ne kadar döviz kuru 
aktarım mekanizmasının çalışması bir iki ülkede 
aksasa da ulusal paraların kullanıldığı bir ekono-
mik düzende para politikalarının yine döviz kuru 
riskinden bağımsız olarak daha etkin kullanılması-
na imkân tanıyacaktır.
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