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Déviz kuru ve doviz kuru politikalari, 6zellikle 1990’ yillardan itibaren daha da
etkili olan kuresellesme, ulagim ve bilgi-iletisim teknolojilerinin gelismesiyle Ulke-
ler arasindaki en etkin ekonomik arag haline gelmistir. Uygulanan déviz kuru sis-
tem ve politikalari basta dig ticaret olmak lizere diger makroekonomik degisken-
lere blyuk etki yapmaktadir. Bu ¢alismada, 1990’l yillardan sonra yildizi parla-
yan BRICS llkelerine hangi Ulkelerin dahil edilebilecegi tartismasina i1sik tutmak
amaci ile doviz kuru davraniglari, temel makroekonomik degiskenlerle yorum-
lanmaya calisiimistir. Bu amagla, Tirkiye ve BRICS (T-BRICS) Ulkelerinin do-
viz kuru davraniglari, kisa ve uzun vadede makro ekonomik buyukltklerle ilig-
kisi 2002:1 — 2013:11 aylik veriler baz alinarak incelenmistir. Calisma sonucun-
da; ithalatin déviz kurunu etkilemekte anlamsiz degisken olarak kaldigi iki Ulke-
den birinin Turkiye olmasi dikkate degerdir. Diger bir bulgu ise enflasyon oran-
larinin déviz kurunu ¢ok yiiksek katsayiyla ve en c¢ok etkiledigi Ulkelerin basinda
yine Turkiye’nin gelmesidir. Bu bulgular déviz kurunu etkileyen makro degisken-
ler agisindan Turkiye’nin BRICS ulkelerine dahil olmasi i¢in dikkat etmesi gere-

ken bazi hususlar bulundugunu ortaya koymaktadir.
Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, Tiirkiye, BRICS, Makro Ekonomik Degiskenler,
Johansen Egblitlinlesme Analizi, Hata Dulizeltme 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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GIRiS

15 Agustos 1971 tarihinde ABD dolarinin altin ile
olan baginin kopmasi ile birlikte Bretton-Woods
sistemi ¢okmiis, bunun {izerine diinyada doviz ba-
kimindan ABD Dolari veya “hard currency” done-
mi baslamistir. Bretton-Woods sisteminin ¢okme-
si, doviz kuru ve ilgili literatiirii en biiylik cazibe
noktalarindan biri haline getirmistir. 1970’11 yilla-
rin ortalarinda sabit doviz kuru rejimini terk eden
gelismis llkeler, serbest doviz kuru rejimine ge-
cerek kur oynamalarindan biiytlik faydalar elde et-
meye baslamislardir. Bu kur oynamalarindan ayni
oranda sikinti yasayan gelismekte olan iilkeler
ise, 1990’11 yillara kadar sabit doviz kuru rejimi-
ni benimseyerek finansal serbestlikten kagcinmig-
lardir. 1990’1 yillardan sonra finansal serbestlik
konusunda adimlar atmaya baglayarak disa acil-
ma oranlar1 artan Tiirkiye ve BRICS (T-BRICS)
iilkeleri yliksek miktarda uluslararasi sermaye gi-
risleri saglamislardir. Ekonomik biiyiimenin sag-
lanmasi, biiyimenin finansmani1 ve ddviz rezer-
vi birikimi ag¢isindan son derece 6nemli bir adim
olan bu politikanin, 6zellikle gelismekte olan tilke-
ler icin iyi yonetildiginde diger biitiin makro eko-
nomik biiyiikliikklere de olumlu yansiyacag: diisii-
niilmektedir.

Bununla birlikte, uluslararasi finansal piyasalar ile
entegre olmus T-BRICS filkeleri acisindan doviz
kuru gelismekte olan iilkeleri ekonomik yapilarin-
dan 6tiirti gelismis iilkelere kiyasla daha fazla et-
kilemekte ve finansal krizlere de sebep olabilmek-
tedir. Ornek olarak, nominal ve reel doviz kurlari-
nin agir1 degerlenmesi sonucu dis ticaret dengesiz-
likleri, kredi ve varlik fiyatlarinda balon olusumu,
enflasyonist baskilarin yasanmasi, faiz oranlarinin
dengesizlikleri, 6demeler dengesinin bozulmasi ve
cari a¢igin artmasi gibi sonuglarin da olustugu go-
rilmiistiir.

Ornegin, Brezilya 1994’te Real Plani’n1 uygula-
maya getirdikten sonra, iilke piyasasi, kisa donem-
de daha ytiksek faiz oranlari ile 6demeler dengesi-
nin ihtiyacindan daha fazla yabanci sermaye ¢ek-
mistir. Dogrudan dis yatirimlar artmis tilkeye yati-
rim ve sicak para girisleri cogalmistir. Boylece, re-
zervlerin seviyesi ylikselirken, doviz kuru deger-
lenmistir. Bu durum, ticaret diizenlemelerinin ser-
bestlesmesine ve doviz kurunun deger kazanarak,
ithalat artiglar1 ile ticaret dengesinde acik olug-
masina neden olmustur. Ayrica, iilkeye gelen para

akisi, kisa donemde genis Olclide yabanci doviz
kuru bagimhiligini gelistirmistir. Fakat bu durum
Brezilya’nin dis finansal kirilganligini artirmistir
(Franco, 1996, s. 4). Diinya ekonomisini etkileyen
ve pes pese gelen Meksika (1995), Asya (1997) ve
Rusya (1998) krizleri Brezilya’y1 da derinden etki-
lemis, ekonomik dengenin saglanmasinda ciddi si-
kintilara yol agmistir. Amerika Birlesik Devletle-
rinde meydana gelen 11 Eyliil (2001) saldirisinda
biitiin Latin Amerika iilkelerinde oldugu gibi Bre-
zilya da oldukga fazla etkilenmis, finansal piyasa-
lar belirsizlik ortamina siiriiklenerek hisse senet-
leri ve para birimleri ciddi deger kayiplarina ug-
ramistir.

Gelismekte olan tlkeler 6zellikle 1990’11 yillar-
dan itibaren diinya ekonomisinde kiiresellesme-
nin de etkisiyle kendilerinden s6z ettirmisler-
dir. Bu tilkelerden bazilar1 piyasa ekonomisine
gecis sagladiktan sonra da yiiksek ekonomik bii-
yiimeler gostermislerdir.  Ozellikle JimO’Neill
(2001)’in, 2050’ye kadar Brezilya, Rusya, Cin
ve Hindistan’in (BRIC) diinya ekonomisinin en
onemli aktorleri haline gelecegini savunmast, yeni
bir ekonomik blok kurulacagini ve bu blogun ge-
lismis iilkeleri gececegini belirtmesinin ardindan
dikkatler bu iilkelere yonelmistir. Kiiresellesme
stirecinin yayilmastyla birlikte gli¢ dengelerini et-
kilemeye baslayan BRIC iilkeleri, ABD ekonomi-
sinin dominant etkisinin belirli 6l¢lide sonlandi-
rilmasina neden olmustur. Aralarina Giiney Afri-
ka Cumhuriyeti’ni de alarak bir siyasal birlik hali-
ne doniisen BRICS iilkeleri, biitiin diinya iilkeleri-
nin kriz yasadigi veya resesyona girdigi donemler
de bile biiylimeyi basarabilmistir.

14 Nisan 2011’de Cin’de yapilan BRICS zirvesin-
de, 2008 Mortgage krizinden ve kriz sonrasi kii-
resel ekonomide yasanan dengesizliklerden ABD
dolarinin egemenligindeki mevcut para sisteminin
sorumlu oldugu deklare edilmistir. Diinyada dolar
yerine IMF’nin 6deme birimi olan SDR (Special
Drawing Right-Ozel Cekme Hakki1) benzeri genis
tabanli uluslararasi bir rezerv para birimi kulla-
nilmasi ¢agrisinda bulunularak BRICS’in IMF ve
Diinya Bankasi’na alternatif banka kurmasi plan-
lanmistir. BRICS iilkelerinin kalkinma bankalari-
nin ABD Dolar yerine kendi milli para birimle-
riyle karsilikli ticaret yapma ve kredi hatlar kur-
ma karari, alisilmig olan ekonomik diizeni derin-
den etkileyecek son derece kritik icraatlar olarak
kabul edilmistir. En son 21 Temmuz 2015’te mer-



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

N. HACIEVLIYAGIL - Y. DEMIR

kezi Sangay olan, iist yoneticisinin Hint ve bolge
ofisinin Giiney Afrika oldugu Yeni Kalkinma Ban-
kas1 agilmistir.

Yeni bir alternatif yapilanma olugturan BRICS {il-
kelerinin i¢ine diger hangi iilkelerin dahil olaca-
&1 biiylik bir tartisma konusudur. Bu siiregte yapi-
lan ¢alismalarin “yiikselen piyasalar” veya “yiik-
selen ekonomiler” olarak adlandirdigi, basin
Tiirkiye’nin ¢ektigi ve Giiney Kore, Meksika, En-
donezya ve baz1 Arap iilkelerinin zikredildigi al-
ternatifler tartisilmaktadir. Hangi iilke veya iilke-
lerin daha gelismekte olan ve yiikselen piyasalara
sahip oldugu diisiincesi yapilan bir¢ok arastirmaya
ilham kaynag1 olmaktadir.

Bu caligmada yiikselen piyasalardan biri olarak
goriilen Tirkiye nin bir BRICS iilkesi olma ihti-
malinden yola ¢ikilarak, doviz kuru davraniglari
makroekonomik degiskenlerle yorumlamaya ¢a-
lisilmis ve bu birliktelik (T-BRICS) i¢in bir ba-
kis agis1 sunulmaya gidilmistir. Tiirkiye bir BRICS
iilkesi olabilir mi sorusuna cevap bulabilmek igin
yapilan ¢aligmanin ana amaci Tirkiye ve BRICS
tilkelerinin doviz kuru davranislarini kisa ve uzun
vadede makro biyiikliiklerle karsilagtirmaktir.

Cok sayida benzer ¢alismaya literatiirde rastlamak
mimkiindir. Bu c¢alismay1 digerlerinden ayristi-
racak en biiyiik 6zellik Giiney Afrika Cumhuriye-
ti verilerinin BRICS grubuna katilmasidir. Ayrica
BRICS grubunun almis oldugu ticarette yerel pa-
ralarm kullanilma kararinin sorgulanmasi, déviz
kuru politikalariin iilkelerin makro ekonomik de-
giskenler {izerinde ne kadar etkin olduguna bakila-
rak degerlendirilecektir. Bunlara ek olarak, analiz
sonucunda elde edilecek bulgularin Tiirkiye’nin
grup iyeligi i¢in gerekli ipuglarmi verebilecegi
diistintilmektedir. T-BRICS iilkelerinin déviz kuru
ile makroekonomik performanslarini karsilagtir-
mak, dzellikle 2008 Mortgage krizinden sonra {il-
kelerin izlemis olduklar1 finansal ve iktisadi poli-
tikalarin seyri hakkinda da bilgi sahibi olunmasi-
n1 saglayacaktir. Yiikselen piyasalarda 2008 Mort-
gage Krizi’nin seyri ve sonuglari hakkinda da ya-
pilmus ilk arastirmalardan biri olmasi, bu ¢alisma-
y1 literatiirdeki diger ¢aligmalardan farkli kilacak
ozelliklerdendir.

Bu amagla g¢aligmanin birinci boliimiinde ilgi-
li literatiire yer verilmis, ikinci bolimde galigma
metodolojisi iglenmis, {iglinci boéliimde veri seti-

nin tanimlanmasi ve model kurulumu saglanmis,
dordiincii boliimde uygulama ile birlikte sonug ile
oneriler sunulmustur.

LITERATUR INCELEMESI

Cooper (1971) dis ticaret hadleri ile doviz kuru ile
olan etkilesimini incelemis ve devaliiasyon tizerin-
de durmustur. 20 az gelismis iilkeyi inceledigi ¢a-
lismasinda dis ticaret hadlerinin doviz kuru tize-
rinde etkisinin 6nemli olmadigi sonucuna ulagmis-
tir. Devaliiasyonun ticaret agigini, ticaret fazlasina
doniistiirme noktasinda da etkisiz olacagi gortsii-
ni savunmustur.

Dornbusch ve digerleri (1990) Arjantin, Brezilya,
Peru, Meksika ve Bolivya ekonomileri i¢in VAR
yontemini kullanarak déviz kuru ve enflasyon ilig-
kisini incelemislerdir. Bolivya digindaki tiim iilke-
lerde bu iki degisken arasinda ¢ok yogun bir bag
bulunmustur. Calismada enflasyonun olusumu-
na sebebiyet veren dnemli faktorlerden biri olarak
doviz kuru hareketleri gdsterilmistir.

Arize (1994), Gliney Asya iilkeleri (Kore, Hin-
distan, Endonezya, Malezya, Pakistan, Filipinler,
Singapur, Sri Lanka ve Tayland) i¢in Marshall-
Lerner kosulunu 1971-1991 yillar1 i¢in arastirmig-
tir. Reel doviz kuru ile dis ticaret verilerinin kulla-
nildig1 calismada Hindistan ve Sri Lanka diginda-
ki tilkelerde devaliiasyonun, uzun dénemde dis ti-
caret dengesini olumlu yonde etkiledigini ortaya
koymustur. Bu tilkelerde ayn1 zamanda Marshall-
Lerner kosulunun saglandigi tespit edilmistir.

Koray ve McMillin (1999) calismalarinda 1973
— 1993 yillar arasinda aylik doviz kuru, para arzi
ve dis ticaret dengesi verilerini kullanarak A.B.D.
ekonomisi i¢in VAR modellemesi yapilmis J eg-
risini test etmislerdir. Para arzindaki ani degisim-
lerin ve sok para politikast degisikliklerinin doviz
kurunu yukart yonlii etkiledigini ve bunun da dis
ticaret dengesini olumlu etkiledigini ileri stirmiis-
lerdir. Ancak, sonrasinda bu durumun ticaret den-
gesi bozulmasinin hazirlayicisi oldugu tezini orta-
ya atmislardir.

Sivri ve Usta (2001), Tirkiye’de reel doviz kuru
ile ihracat ve ithalat arasindaki iliskiyi VAR yo6n-
temiyle 1994-2000 yillar1 arasinda aylik veriler
kullanarak hesaplamiglardir. Esbiitiinlesme testi,
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etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmalari
ile yorumlanan sonuglardan reel déviz kurunun dis
ticaret dengesini saglamada etkin bir sekilde kul-
lanilamayacagini ve ithalatin kisilmasina yonelik
alinacak tedbirlerin ihracati da olumsuz sekilde et-
kileyecegini gdstermislerdir.

Onafowora (2003), 1980 — 2001 yillarina ait veri
seti ile lic dogu Asya iilkesi (Endonezya, Malezya
ve Tayland) ve bu iilkelerin Japonya ve A.B.D ile
olan ticari iligkilerinde kritik elastikiyetler sartinin
saglanip saglanmadigini test etmisti. CUSUMQ
testi ve genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlarinin
da kullanildig1 aragtirmada her ii¢ iilkede de reel
doviz kuru ile reel ticari denge arasinda kritik elas-
tikiyetler sartinin saglandigi sonucuna ulasilmistir.

Giil ve Ekinci (2006a), Tiirkiye’nin 1984 — 2003
yillart arasinda aylik verilerden yararlanilarak do-
viz kuru ve enflasyon iligkisini Johansen esbiitiin-
lesme testi ve Granger nedensellik testi ile sina-
mislardir. Arastirma sonucunda, bu iki degisken
arasinda uzun donem bir koentegre iliski bulundu-
gunu ve doviz kurundan enflasyona dogru tek yon-
lii bir nedensellik iligkisinin varligini iddia etmis-
lerdir.

Gil ve Ekinci (2006b), 1990 — 2006 yillart arasin-
da aylik verilerden yararlanarak reel doviz kuru ile
ithalat-ihracat arasindaki etkilesimi Johansen es-
biitiinlesme ve Granger nedensellik testi ile arag-
tirmiglardir. Arastirma sonuglarina gore, reel doviz
kurlar ile ihracat ve ithalat arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin varlig1 goriilmustiir. Diger taraftan, reel
doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasinda bulunan
nedensellik iliskisi, ihracat ve ithalattan reel doviz
kuruna dogru tek yonlii bir iliski bigiminde oldu-
gunu ortaya koymuslardir.

Choudhry (2008), 1980 — 2003 donemleri arasin-
daki iicer aylik veriler kullanarak Kanada, Japon-
ya ve Yeni Zelanda’dan Ingiltere’ye yapilan reel
ihracatin déviz kuru oynaklig: ile nasil etkilendi-
gini arastirmistir. VAR modellemesi ile esbiitiin-
lesme testi ve hata diizeltme testinden yola ¢iki-
larak yapilan analizde doviz kuru oynakliklarimin
reel ihracat lizerine olumlu etkisi oldugu bulgusu-
na ulagmaistir.

Alam ve Ahmed (2010), 1982 — 2008 yillar1 ara-
sinda donemlik veriler kullanilarak ARDL sinir
testi yaklagimi ile ithalat talebini Pakistan i¢in test

etmislerdir. Reel efektif kurun ve Reel efektif kur
oynakliklarinin uzun dénemde ithalat talebini et-
kiledigini ve belirgin bir iligkinin varligini1 ortaya
koymuslardir.

Yaprakli (2010), 2001 — 2009 donemine ait aylik
verileri kullanarak Tiirkiye’nin esnek doviz kuru
politika degisikligini dis ticaret dengesi iizerinde
incelemistir. ARDL smir testinin kullanildig ca-
lismada uzun dénemde dis ticaret acig1, reel efek-
tif kur endeksinden pozitif ve istatistiki acidan an-
lamsiz olarak etkilendigi belirlenmistir. Buna ek
olarak, kisa donemli sonuglarin uzun dénem so-
nuglari ile paralellik arz ettigi sonucuna ulasilmis-
tir.

Agayev (2011), 1996 — 2008 aras1 donemde ge-
¢is ekonomisindeki Ermenistan, Azerbaycan, Be-
larus, Kazakistan, Kirgizistan, Moldova, Rusya,
Tacikistan, Ozbekistan, Giircistan iizerine panel
nedensellik ve panel sabit etkileri yontemin kul-
lanarak enflasyon hakkinda incelemeler yapmistir.
Elde edilen sonuglara gore, doviz kuru ile enflas-
yon arasinda herhangi bir iligkinin bulunmadigin,
doviz kurundaki deger artislarinin ise enflasyona
sebep olmadig1 belirlenmistir.

Yaprakli (2011), 2006 — 2011 yillar1 arasinda ay-
lik veriler kullanarak Tiirkiye’nin parasal aktari-
minin doviz kuru kanalini aragtirdigi ¢alismasinda
hata diizeltme modeli ve gelistirilmis Granger ne-
densellik analizlerinden yararlanmistir. Nedensel-
lik testi sonuglarina gore doviz kuru ile faiz ora-
n1 ve enflasyon arasinda iki yonlii nedenselligin
bulundugu tespit edilmistir. Vektor hata diizelt-
me modelinden elde edilen sonuglara gore doviz
kuru, kisa dénem faiz oranindan negatif olarak et-
kilenirken, enflasyonu da ters yonlii olarak etki-
lemektedir. Yaprakli (2011), bu analiz sonuglarina
gore Tirkiye’de parasal aktarimin déviz kuru ka-
nalinin enflasyon iizerinde etkili oldugu sonucu-
na ulagmastir.

Bal (2012), 1994 — 2008 doneminde Tirkiye i¢in
doviz kuru belirleyicilerini ve aralarindaki uzun
donem denge iligkisini EngleGranger iki asamali
yontemi ve Johansen Esgbiitiinlesme testi ile ana-
liz etmis, nedensellik iliskisi ise Granger nedensel-
lik testi ile arastirmiglardir. Doviz kurunun mevdu-
at faiz orani, enflasyon (TEFE) ve devlet i¢ borg-
lanma senetleri (DIBS) ile aralarinda uzun dénem
iliskinin oldugu tepit edilmistir. Ote yandan, déviz
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kurlarindaki artisin mevduat faiz oranlarini ve do-
layisiyla enflasyonu arttirdigi belirlenmistir.

Kafle ve Kennedy (2012), 1970 — 2010 yillar ara-
sinda ABD ile OECD iilkeleri arasindaki ticaretin
reel doviz kuru ve doviz kuru oynakligindan nasil
etkilendigini panel veri analiz yontemleri ve gra-
viti esitliginden yararlanarak incelemislerdir. Reel
doviz kurunun tarim dis1 sektorlerde, doviz kuru
oynakliginin ise tarim sektoriinde dis ticaret {ize-
rinde anlaml1 bir negatif etkisinin bulundugunu or-
taya koymuslardir.

Sweidan (2013), 1976 — 2009 periyodunda yillik
veriler kullamlarak Urdiin igin yaptig1 calismasin-
da doviz kurunun ithalat ve ihracat tizerindeki et-
kilerini sinir testi yaklasimi ile esbiitiinlesme ana-
lizi ve hata diizeltme modelleri ile arastirmistir.
Kisa vadede doviz kurunun ithalat ve ihracat tize-
rinde etkin oldugu bulgusuna ulasmis, devaliias-
yon politikalarinin ise dis ticaret i¢in kullanilma-
masi gerektigini savunmustur.

Cinar ve Bagcr (2013), 1989 — 2012 yillart ara-
sinda yillik veriler kullanilarak 5 gelismekte olan
iilke (BRIC-T) verisinden olugan panel veri seti ile
para talebi fonksiyonunu arastirmiglardir. Calig-
malarinda yatay kesit bagimlilig i¢in CD testle-
rini, esbiitiinlesme varligini aragtirmak i¢in Wes-
terlund (2005) testi, uzun donem katsayilarina tah-
minlemek i¢in Panel ARDL modeline dayanan
Pesaran (1999)’un PMG (PooledMeanGroup) ve
MG (MeanGroup) testlerini ve para talebi fonksi-
yonunun kararliligini test etmek i¢cin CUSUM ve
CUSUMSAQ testlerini uygulamislardir. Sonug ola-
rak modele dahil edilen panel tilkelerinde gelir ve
doviz kurunun uzun dénemli para talebinin 6nemli
birer belirleyicisi oldugu ve para talebi fonksiyo-
nun kararli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Dogru ve digerleri (2013), 1980 — 2011 yillar ara-
sinda yillik veriler kullanarak 22 gelismekte olan
tilke i¢in doviz kuru, biit¢e agig1 ve enflasyon ilig-
kisini panel es biitiinlesme, hata diizeltme modeli
ve panel nedensellik teknikleri ile incelemislerdir.
Enflasyon, doviz kuru ve biit¢e ag¢igmin uzun do-
nemde es biitlinlesik hareket ettigini, yani enflas-
yonun uzun dénemde déviz kurunun ve biitge agi-
ginin dogrusal bir bileseni oldugunu iddia etmis-
lerdir. Panel nedensellik analizi sonuglarina gore
de kisa donemde biitge acig1 ve doviz kurlart enf-
lasyonu anlamli sekilde etkilemese de uzun do-

nemde biitge acig1 ve doviz kurunun enflasyona
neden oldugunu tespit etmislerdir.

Kayahan ve dig. (2013), 1993 — 2011 yillar1 ara-
sinda aylik veriler kullanarak BRIC-T (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Tiirkiye) i¢in reel doviz
kuru ile reel faiz arasindaki dinamik iliskiyi ince-
lemislerdir. Dogrusal olmayan nedensellik testi ile
frekans dagilim nedensellik testi sonuclarina gore
sadece Cin ekonomisinde faiz oranlar1 doviz kuru-
nu uzun donemde etkilemektedir.

Ciftci (2014), 2001 — 2013 yillarma ait iicer aylik
veriler kullanarak Tiirkiye i¢in cari agik, reel doviz
kuru ve GSYIH etkilesimini Johansen esbiitiinles-
me analizi, hata diizeltme modeli ve etki-tepki
fonksiyonlar1 yardimiyla incelemistir. Ekonomet-
rik arastirma sonuglar1 cari agik, GSYIH ve reel
kur arasinda uzun dénemli bir iligski oldugunu do-
layisiyla bu degiskenlerin uzun dénemde birilik-
te hareket ettiklerini gostermektedir. Cift¢i (2014),
GSYIH’dan beklendigi iizere cari agiga dogru bir
iliski bulamamusken, cari agigin GSYIH ve reel
doviz kurundaki degismelerin Granger nedeni ol-
dugunu tespit etmistir.

Yildirim ve Kilig (2014), 2000 — 2012 yillar1 ara-
sinda ¢eyrek donemlik veriler kullanarak doviz
kuru volatilitesinin Tirkiye’nin Euro Boélgesi iil-
keleri ile olan ihracati lizerindeki etkilerini pa-
nel veri analiz yontemleri ile ¢alismiglardir. D6-
viz kuru volatilitesinin Tiirkiye’nin Euro Bolge-
si lilkeleri ile olan ihracatina kisa donemde olum-
suz bir etkisi olmadigi, ancak uzun vadede ihra-
cat lizerinde olumsuz etki olusturdugunu tespit et-
mislerdir.

Yildiz ve Gokdamar (2014), 2005 — 2012 yilla-
11 arasinda aylik verileri kullanarak Tirkiye ima-
lat sanayisi sektorlerinin ithalat ve ihracati ile reel
efektif doviz kuru arasindaki iliskileri Engle Gran-
ger esbiitiinlesme analizi ve ikili Granger neden-
sellik analizi yontemleriyle incelemislerdir. Reel
efektif kur ile imalat sanayi ihracat ve ithalati ara-
sinda uzun donemli iliski oldugu bulgusuna ulas-
mis ayrica nedenselligin yoniiniin reel efektif do-
viz kurundan sektdrlerin ihracat ve/veya ithalatina
dogru oldugunu tespit etmislerdir.

Kohler ve Ferjani (2015), 1999:1-2012:4 yillan
arasinda donemlik veriler kullanarak Isvicre’nin
tarim ve yiyecek sektdriinde doviz kuru ile reel ih-
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racat arasindaki iligki incelenmiglerdir. Zaman se-
risi ve panel veri analizlerinin kullanildig1 ¢alig-
mada, bulgular ekonomik agidan doviz kurunun
ithracat1 az miktarda etkiledigini ortaya ¢ikarmis-
tir. Uzun vadede Isvigre Franki’nin bir birimlik ar-
tisina reel ihracat 0,8-0,9 birimlik bir gerileme ya-
samaktadir.

Aye, Gupta ve Moyo (2015), Giiney Afrika icin
yapmis olduklart ¢alismada reel doviz kurunun
thracat iizerine etkilerini incelemislerdir. 1986
— 2013 arasinda ceyrek yillik veriler kullanarak
VAR modellemesi yapmislardir. Déviz kuru belir-
sizliginin ihracat iizerinde anlamli ve ters yonde
bir etkinsin oldugu bulgusuna ulagmiglardir. Reel
doviz kurunun negatif ve pozitif yonlii soklarinin
reel ihracata asimetrik olarak etki ettigini tespit et-
mislerdir.

My ve Sayim (2016), ABD’nin gelismekte olan
dort tlke (Hindistan, Meksika, Brezilya ve Cin)
ile makro ekonomik faktorlerin (enflasyon, faiz
orani, ticaret dengesi, kamu borcu, uluslar ara-
s1 rezervler, direkt yabanci yatirim, GSYIH) do-
viz kuru {izerindeki etkinsini karsilastirmislardir.
2005-2014 yillar1 arasinda Tam (Enter) ve Adim
Adim (Stepwise) Coklu Regresyon analizlerinin
kullanildig1 ¢alismada makroekonomik faktorlerin
doviz kuru iizerinde anlamli etkisinin bulundugu-
nu her iki yontemle gdstermislerdir.

METODOLOJI

Calismada oncelikle serilerin duraganliginin ista-
tistiksel olarak incelenmesi i¢in ADF Birim Kok
Testi yapilmistir. Ulkelerin doviz kurundaki uzun
donem davraniglarint incelemek igin daha sonra
Johansen Es Biitlinlesme Analizi ve kisa donem
davraniglarini incelemek i¢in ise Hata Diizeltme
Modelleri (Error Correction Model) kullanilmaistir.

Zaman serilerinin duraganliginin arastiritlmasin-
da en ¢ok kullanilan yéntem ise Dickey ve Ful-
ler (1981) tarafindan gelistirilen Dickey-Fuller
(DF) ve Augmented Dickey-Fuller (Genellesti-
rilmis (Genisletilmis) Dickey-Fuller — ADF) bi-
rim kok testlerdir. Bu testlerde “H : Seri birim kok
icermektedir (Seri duragan degildir)” yokluk hipo-
tezine kargilik “H :Seri birim kok icermemektedir
(Seri duragandir)” alternatif hipotezi test edilmek-
tedir. Dickey ve Fuller yontem modellerine gecik-

meli fark terimleri eklemiglerdir. Gecikme uzun-
lugu genelde Akaike Bilgi Kriteri (Akaike In-
formation Criterion; AIC) veya Schwarz Kriteri
(Schwarzcriterion; SC) kullanilarak belirlenmek-
tedir. ADF testinin varsayimlari ile karsilastirildi-
ginda daha esnek varsayimlara sahip olan Phillips-
Perron testi duraganlhigin arastirilmasinda kullani-
lan bir diger yontemdir. Phillips-Perron testinde de
sifir hipotezi birim kok oldugu yani serinin dura-
gan olmadigini alternatif hipotez ise serinin dura-
gan oldugunu ifade etmektedir. (Enders, 1995).

Es biitlinlesme testi i¢in Oonce degiskenlerin dii-
zey degerlerinde kisitsiz VAR tahmini yapilmaistir.
Johansen ve Juselius (1990) seriler arasinda uzun
donem icin olusturulabilecek es biitiinlesik (ko-
entegre) vektor sayisini ve anlamli olup olmadi-
gin1 sinamak icin Iz (Trace) deger ve Maksimum
Ozdeger (Max. Eigenvalue) testlerini gelistirmis-
lerdir. Her iki test de “seriler arasindaki es biitiin-
lesik vektor sayisinin r’ye esit veya kiigiik oldu-
gu” seklindeki H hipotezinin smanmasi s6z ko-
nusudur.

Engle ve Granger (1987)’e gore, duragan olmayan
degiskenler arasinda bir esbiitiinlesim iliskisi var-
sa, degiskenlerin kisa donemdeki davranislari hata
diizeltme modeli (errorcorrection model; ECM)
cercevesinde ele almabilir.

VERI SETININ TANIMLANMASI ve
MODEL KURULUMU

Calismada ele alinan 6 ilkenin (T-BRICS) déviz
kuru ile makro degiskenler iizerindeki uzun ve
kisa donem davranislari incelenecek ve bu davra-
nislar iilkeler bakimindan karsilastirilacaktir. D6-
viz kuru ile temel makro degiskenler arasindaki
iligkinin gegerliligi ve seyri, bu boliimdeki uygu-
lama ile ampirik olarak test edilecektir. Literatiir
incelemesine dayanilarak en yaygin ve biitlin iil-
keler i¢in en gegerli makroekonomik degiskenler
olan ve literatiirce desteklenen tiiketici fiyat en-
deksi, para arzi, ihracat ve ithalat degiskenleri ana-
liz kapsamina alinmistir.

Model, basta Déviz Kuru (DK, ER) bagimli degis-
keni olmak iizere, Tiiketici Fiyat indeksi (TUFE,
CPI), Para Arz Endeksi (M3), Thracat (IHR, EX)
ve Ithalat (ITH, IM) degerleri de bagimsiz degis-
kenler olacak sekilde bes degiskenden olugmakta-
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dir. Bu modelin uygulamasinda alt1 iilkenin Ame-
rikan Dolar1 (USD) alis degerleri icin doviz ku-
runun bahsi gegen bagimsiz degiskenler bakimin-
dan uzun ve kisa dénem davranislari incelenmis-
tir. Veri seti tiim lilkeler ve tiim degiskenler icin
“2002:1-2013:11” dénemini kapsayan mevsim-
sel diizeltmeye tabi tutulmus logaritmik aylik ve-
rilerden (LDK, LCPI, LM, LEX, LIM) olusmakta-
dir. Ayrica tiiketici fiyat indeksi ve para arzi indek-
si tiim iilkeler i¢in 2010 temel yilina (2010=100)
uyumlu olarak alimmustir. Veriler ham olarak Or-
ganization for Economic Co-operationand Deve-
lopment (OECD) web sitesinden elde edilerek is-
lenmistir.

Calismada enflasyonun temsilcisi olarak, TUFE
degerleri alinmistir. Parasal biiyiikliiklerin artig
hiz1 ile enflasyon arasinda pozitif bir bagint1 bu-
lunmasi gerekliligi ve enflasyonun parasal bir olgu
oldugu seklindeki goriigler son zamanlarda gide-
rek 6nem kazanmistir. Dolayisi ile d6viz kuru ile
enflasyon arasindaki iliski uygulamamizin gecer-
liligi i¢in arastirilmasi gereken bir konudur. Her
bir iilke i¢in ele alman TUFE (CPI) degerleri ile
o iilkelerin doéviz kuru iliskileri karsilagtirilmistir.
Doviz kuru olarak yerel paranin Amerikan Dola-
r1 alis miktar1 zaman serisi yontemleri kullanilarak
aragtirilmigtir. Tiiketici davranislart yani her iilke-
nin kendi halkinin davranislart hakkinda da bilgi
verecek olan enflasyon degiskeni bu sebepten no-
minal doviz kuru kullanilarak incelenmistir.

Para otoritelerinin izleyecekleri politikalarla para-
sal aktarim mekanizmasinin isleyisini déviz kuru
kanalr ile gergeklestirmesi en 6nemli varsayimlar-
dan bir tanesidir (Bernanke, (1988, s. 3); Taylor,
(2000, s. 4)). Doviz kuru aktarim mekanizmasi-
nin para politikasinin gostergesi olarak ele alinan
M3 Genisletilmis Para Arz Endeks degiskeni ile
etkilesimi aragtirllmistir. Finansal geligimi tamam-
lamis ve finansal gelisimi siirdiiren ekonomilerde
para arzi ¢ok dnemli bir gostergedir. Finansal agi-
dan gelismis bir iilke ekonomisi i¢in, finansal ku-
rumlarin ve hizmetlerin ¢esitliliginin artmasi, fi-
nansal sistemde yaratilan fonlarin reel kesime ak-
tarilma oranlarmin yiiksek olmasi gerekmektedir.

Dolayisi ile doviz kuru ile M3 Genigletilmis Para
Arz Endeks degiskeni arasindaki iligki uygulama-
ya dahil edilmistir.

Déviz kuru hig stiphesiz dis ticaret elemanlari olan
ithalat ve ihracat ile direkt etkilesim halindedir.
Ancak bu etkilesime ragmen ihracat, ithalat ve do-
viz kuru arasindaki iligkileri inceleyen literatiir-
de tam bir birliktelik mevcut degildir. Hatta ilging
olan, ayni iilke ve ayni1 6rneklem donemi i¢in fark-
It tahmin yontemlerinin kullanilmasi durumunda
dahi degisik sonugclarla karsilagilabilmektedir. An-
cak ulusal paranin degerlenmesi veya deger kay-
betmesi, 6zellikle, iilkelerin rekabet giiciinii etki-
leyebilmektedir. Bu nedenle doviz kuru dis ticaret
hareketlerinin temel belirleyicisi olabilmektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerin, yiikselen eko-
nomilerin makroekonomik yapist déviz kurunda
meydana gelen degisimlerle 6nemli derecede et-
kilenmektedir (Yilmaz & Kaya, 2007, s. 75). Her
iilkenin Amerikan Dolar1 iizerinden ithalat miktari
ve ihracat miktar degiskenleri bu sebeplerden do-
lay1 analize dahil edilerek doviz kuru ile etkilesim-
leri incelenmektedir.

Tiim bunlardan hareketle ¢aligmada kurulan mo-
del asagidaki gibidir:

LDK =B, + B LCPI + B LM3 + B LEX + BLIM + u

Burada LDK logaritmasi alinmis doviz kuru de-
gerlerini temsil ederken, sirastyla LCPI logaritma-
st alinmus tiiketici fiyat indeksini, LM3 logaritmasi
almmis para arz endeksini, LEX logaritmasi alin-
mis ihracat ve LIM logaritmas1 alinmisg ithalat de-
gerlerini temsil etmektedir.

DURAGANLIK SINAMASI VE BiRiM KOK
TESTi SONUCLARI

Calismada serilerin duraganligimin istatistiksel
olarak incelenmesi i¢in ADF Birim Kok Testi ya-
pilmistir. ADF esitligi icin uygun gecikme uzunlu-
gu maksimum gecikme 13 olmak iizere Schwarz
Kiriteri (SC) ile segilmistir.
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Tablo-1: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Ulkeler Diizey 1.Sira Fark
Deger Deger
Tiirkiye | DK A 2 10,4968 (-1,9431| A 1 -8,6228 | -1,9431
LCPI B 1 24129 | 2,8819| C 3 26,3059 | -3,4427
LM3 B 5 11,6207 | 2,8826 | B 4 25,2459 | -2,8826
LEX B 1 2,1369 | -2,8819| B 0 20,9098 | -2,8819
LIM C 3 24961 | -3.4425| A 2 -5.2800 | -1,9431
LDK A 1 20,4912 | -1,9431| A 0 77,9138 | -1,9431
LCPI A 1 04347 |-1,9431| A 0 -8,6878 | -1,9431
Brezilya | LM3 B 6 23603 | -2,8827| C 5 4,1581 | -3,4432
LEX C 0 28344 | 3,4418| B 0 -14,3796 | -2,8819
LIM C 0 25155 | -3,4418| B 0 149121 | -2,8819
LDK C 3 25589 |-3,4425| B 1 43443 | -2,8821
LCPI C 0 27595 | 3,4418 | A 0 -10,7866 | -1,9431
Cin LM3 B 4 20,8414 | 2,8824| B 3 -4,4084 | -2,8824
LEX B 1 22049 | -2,8819| B 0 -18,7011 | -2,8819
LIM C 1 27827 | 3,4420| B 0 -17,4763 | -2,8819
LDK A 1 0,7560 |-1,9431| A 0 -8,3054 | -1,9431
LCPI C 0 24482 | 34418 | A 0 -10,5457 | -1,9431
Hindistan| LM3 B 3 03419 | 2,8823| B 2 -5,8319 | -2,8823
LEX B 1 13719 | 2,8819| B 0 -16,7417 | -2,8819
LIM B 0 -1,7767 | -2,8819| B 0 -14,2906 | -2,8819
LDK B 1 24015 | 28819 | A 0 29,0610 | -1,9431
LCPI A 0 1,6673 | -1,9431| A 1 -8,4243 | -1,9431
Rusya | LM3 B 5 22,6465 | -2,8826 | C** 4 32581 | -3,4429
LEX B 2 17574 | 28821 A 1 6,1608 | -1,9431
LIM A 3 13653 | -1,9431| A 2 -3,9828 | -1,9431
LDK C 1 27220 | -3,4420 | A 0 9,0644 | -1,9431
LCPI B 1 28709 | -2,8819| C 1 -8,9905 | -3,4422
i}‘r‘l‘g LM3 C 5 0,2963 | -3,4429 | C** 4 32163 | -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

* (4) Trend ve Sabit Terim Icermeyen Model
(B) Sabit Terim Iceren Model
(C) Trend ve Sabit Terim Iceren Model
**a=0.10 alinnuistir.
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BRICS iilkeleri ve Tiirkiye i¢in ele alman biitiin
degiskenlerin diizeyde duragan olmadigi (seride
birim kok oldugu) yokluk hipotezi % 5 anlamli-
lik diizeyinde reddedilememektedir. Serilerin dii-
zey degerleri i¢in elde edilen ADF-t istatistikle-

ri, Tablo-1’de hem trendsiz hem de trendli model-
lerde, %5 anlamlilik diizeyinde MacKinnon kritik
degerlerinden biiyiiktiir. Yani seriler diizeyde du-
ragan degildir. Ayn1 sonuglar Tablo-2’de Phillips-
Perron Birim Kok Testi ile de teyit edilmistir.

Tablo-2: Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuglart

Ulkeler Diizey 1.S1ra Fark
a=0.05 a=0.05
Degisken | Model* 131; tiiitgi Kritik | Model* iiﬁ ﬁTse;tgi Kritik
Deger Deger
o LDK B 21,2799 -2,8818| B -8,1608 22,8819
Tirkiye =5/ A 7,7095 | -1,9430 | B 76860 | -2,8819
LM3 B -1,8457 | -2,8818 | B -6,5606 | -2,8819
LEX B 11,8733 | -2,8818 | B 21,3394 | -2,8819
LIM B -1,8546 | -2,8818 | B 16,7717 | -2,8819
LDK B 15343 | -2,8818 | B 27,8855 ;22}3
LCPI B 12428 | 28818 B 8,6790 | -2,8819
Brezilya [ (3 B 08179 | -2,8818 | B 55,6524 | -2,8819
LEX B 11,7580 | -2,8818 | B 14,7384 | -2,8819
LIM B 11,0382 | -2,8818| B 14,6828 | -2,8819
LDK B 04231 | -28818 | B -6,7343 22,8819
LCPI B 20,1800 | -2,8818 | B -10,8864 | -2,8819
Cin LM3 B 20,4995 | -2,8818 | B -5,8273 22,8819
LEX B 20366 | -2,8818 | B -18,3301 | -2,8819
LIM B 19832 | -2,8818| B 17,2783 | -2,8819
LDK B 0,6276 | -2.8818 | B 83397 | -2,8819
LCPI B 11,5403 | -2,8818 | B -10,4551 | -2,8819
Hindistan | LM3 B 03550 | -2,8818 | B 10,2826 | -2,8819
LEX B 11,0349 | 28818 | B 16,4168 | -2,8819
LIM B 21,8485 | -28818 | B 14,1191 | -2,8819
LDK B 17282 | 28818 B -8,7723 -2,8819
LCPI B 13630 | -2,8818 | B 76232 | -2,8819
Rusya LM3 C 20,1789 | -3,4417| B -4,1973 22,8819
LEX B 19557 | -2,8818 | B 11,0488 | -2,8819
LIM B 1,698 | -2,8818 | B 12,1832 | -2,8819
LDK B 22736 | 28818 | B 89730 | -2,8819
) LCPI A 03584 |-19430 | B 292229 | -2,8819
fﬁ?ﬁi LM3 C 0,0098 | -2.8818 | B -6,4007 | -2,8819
LEX B 22856 | -2,8818 | B 16,3010 | -2,8819
LIM B 11,9220 | -2,8818| B 16,2367 | -2,8819
* (A) Trend ve Sabit Terim Igermeyen Model
(B) Sabit Terim Igeren Model
(C) Trend ve Sabit Terim Igeren Model
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Bu agidan ilerleyerek ¢alismada diizeyde duragan
olmayan degiskenlerin birinci sira farklar1 alina-
rak duragan olup olmadiklari incelenmistir. Boy-
lece Tablo-1 ve Tablo-2’de goriildiigii gibi biitlin
degiskenlerin birinci sira fark duragan (I(1)) ol-
dugu tespit edilmistir. Birim kok testi sonuglarina
gore, degiskenlerin timii ayni dereceden (I(1)) en-
tegre ciktiklarindan serilerin esbiitiinlesik olup ol-
madiklar aragtirilmalidir. Bu amagla Johansen Eg
Biitiinlesme yontemi kullanilmistir.

JOHANSEN ESBUTUNLESME ANALIZi

Johansen yaklagiminda, VAR sisteminden hare-

ket edildigi i¢cin dncelikle bu denklem sisteminde-
ki uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi ge-
rekmektedir.

VAR modelinde her ii¢ bilgi kriteri i¢in uygun ge-
cikme uzunlugu en kiiclik degere gore belirlen-
mektedir. (Tablo-3). Ancak degiskenler arasinda
bir otokorelasyon veya degisen varyans etkisinin
olup olmadigini arastirmak i¢in L-M otokorelas-
yon ve White degisen varyans testi yapilmistir. So-
nuglar Tablo-4’de verilmistir.
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Tablo-3: Es Biitiinlesme I¢in Gecikme Uzunlugu ve Bilgi Kriterleri Sonuglar

Ulke Gecikme Uzunlugu SC AIC HQ
0 8519610 | -8.627213 -8.583486
1 2215573 | -22.80135 222.53899
2 20024420% | 2342783 | -22.94683*
Tiirkiye 3 2182490 | -23.54655 2284692
4 2145491 | -23.71457 2279631
5 21.04468 | -23.84235% | 2270545
6 2042705 | -23.76274 22240721
7 1974137 | -23.61507 222.04090
0 8436326 | -8.543920 -8.500202
1 23.58491% | -24.23053 23.96817
2 2357580 | 2475943 | -24.27844*
Brezilya 3 2292585 | -24.64750 223.94787
4 2252887 | -24.78853* | -23.87026
5 2193358 | -24.73125 223.59436
6 2139842 | 2473411 2337858
7 2078967 | -24.66337 223.08921
0 210.69487 | -10.80247 -10.75874
1 2754286 | -28.18847 27.92611
2 227.59990% | -28.78353 | -28.30254*
Cin 3 2719594 | -28.91758 2821795
4 126.68438 | -28.94403* | -28.02577
5 22605733 | -28.85500 2771811
6 2545148 | -28.78716 2743163
7 2479684 | -28.67054 227.09637
0 78.088534 | -8.303740 -8.216286
1 20.74409% | -23.49731 | -23.19122*
2 2236407 | -23.65531 223.13059
Hindistan 3 2196205 | -23.79130% | -23.04794
4 2136488 | -23.73214 22.77015
5 2071706 | -23.62233 2244171
6 220.08978 | -23.53307 222.13381
7 21953331 | -23.51461 221.89672
0 29.019473 | -9.127076 29.083349
1 2324931 | -23.89492 23.63256
2 23.59886* | -24.78249 | -24.30150*
Rusya 3 2319237 | 2491401% | 2421438
4 2048861 | -24.74827 23.83001
5 2180796 | -24.60564 23.46874
6 2117396 | -24.50965 23.15412
7 2048534 | -24.35904 222.78487
0 7259737 | -7.367340 7323613
1 2150811 | -22.15373 21.89137
2 2144738 | -22.63101 | -22.15002*
) i 3 2082554 | -22.54718 21.84755
Giiney Afrika 4 2020312 | -22.46278 21.54452
5 1972978 | -22.52746 22139056
6 1920127 | -22.53695 21.18142
7 21876696 | -22.64066* | -21.06649

* Bilgi Kriterinin En Kliglik Degeri
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Lagrange Carpam (L-M) Gecikmeye ait White
Otokorelasyon Testi Degisen Varyans Testi
Ulkel
eer VAR .| LM-Test | Olasihk x?-Test Olasilik
Tahminindeki Istatistigi | Degeri | Istatistigi Degeri
Gecikme g g g g
Tiirkiye 1 24.48242 | 0.4917 1082.301 0.2381
Brezilya 1 26.73106 | 0.3695 1084.828 0.2218
Cin 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
Giiney Afrika 1 30.17746 | 0.2177 1523.892 0.3278

Daha o6nce yer alan ti¢ bilgi kriteri dikkate alinma-
sina ragmen bu kriterlere gére uygulanan gecik-
me degerlerinin otokorelasyon ve degisen varyans
icerdikleri tespit edilmistir. Ulkelere ait veriler
icin otokorelasyon ve degisen varyansa gore belir-
lenen ve bu etkilerin olmadigr minimum gecikme

uzunluklarinin bir eksigi dikkate alinmistir. Johan-
sen Testi icin gecikme uzunluklar Tiirkiye icin 6,
Brezilya i¢in 6, Cin i¢in 3, Hindistan i¢in 3, Rusya
icin 4 ve Gliney Afrika i¢in 9 olarak belirlenmistir.
Bu gecikme uzunluguyla yapilan Johansen Egbii-
tiinlesme Analizi sonuglar1 Tablo-5’de verilmistir.

Tablo-5: Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuglari

iz Testi Sonuclar: Maksimum OzDeger Testi
Sonuglar:

) ) i . %0.05 %0.05

Ulkeler | Yokluk Hipotezleri Oz Degerler Ay, KritikDeger KritikDeger
Es  bitiinlesik  vekior| o Hosr0s | 1188383 | $8.80380 | 45.67847 | 3833101
yoktur**
En fazla ley bitinlesik| 0505 | 7315085 | 63.87610 | 3127207 | 32.11832
vektor vardir*

Tiirkiye |00 fa1a 2 es bitinlesik| 133610 | 41 gge88 | 42.91525 | 19.50637 | 25.82321
vektor vardir
En fazla 3 ey bitiinlesik| ) 5159 | 2238052 | 2587211 | 12.10475 | 1938704
vektor vardir
En fazla 4es bitinlesik| o 70773 | 1027577 | 12.51798 | 1027577 | 12.51798
vektor vardir
Es  biitinlesik — vekior| )13y | 1042250 | 88.80380 | 41.65622 | 38.33101
yoktur**
En fazla 1 es bitinlesik| o 1e0100 | 6256972 | 63.87610 | 28.55770 | 32.11832
vektor vardir

Brezilya | 0 2713 2 es bitinlesik| 07505 | 34 01200 | 4291525 | 1547705 | 25.82321
vektor vardir
En fazla 3 es bitinlesik| o 07900 | 1853497 | 25.87211 | 11.32209 | 19.38704
vektor vardir
En fazla 4 es butinlesik| 51054 | 7212886 | 12.51798 | 7212886 | 12.51798
vektor vardir
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Es  biitiinlesik  vektor| o 5ers50 | 1171671 | 88.80380 | 46.15610 | 38.33101
yoktur**
En fazla 1 es bitinlesik| 195500 | 7101102 | 63.87610 | 3025290 | 32.11832
vektor vardir*®
cin |0 fazla 2 eg bitinlesik| o755 | 4075812 | 42.91505 | 23.82044 | 2582321
vektor vardir
En fazla 3 es bitinlesik| ) ne0670 | 1692868 | 25.87211 | 11.69126 | 19.38704
vektor vardir
En fazla 4 es butinlesik| o )3co7¢ | 5237418 | 12.51798 | 5237418 | 12.51798
vektor vardir
Es  bitlinlesik  vekior| 500175 | 1093407 | $8.80380 | 43.58722 | 3833101
yoktur**
En fazla 1 es butinlesik| 551557 | 6575352 | 63.87610 | 34.81306 | 32.11832
vektor vardir®*
Hindistan| 0" 1718 2 es biitinlesik| o200 | 3004046 | 42.91525 | 15.07604 | 25.82321
vektor vardir
En fazla 3 e bitinlesik| o \;c103 | 1586442 | 25.87211 | 11.01453 | 19.38704
vektor vardir
En fazla 4 es bitinlesik| 30500 | 4849891 | 12.51798 | 4.849891 | 12.51798
vektor vardir
Es  biitiinlesik  vektdr| ) \3ec0e | 99.64571 | 88.80380 | 37.63605 | 35.58124 A
yoktur®*
En fazla 1 ey bitiinlesik| ) csh1e | 62.00966 | 63.87610 | 24.88762 | 29.54003 A
vektor vardir
Rusya | o0 f7a 2 es bitinlesik| 111500 | 39 15904 | 4291525 | 1627516 | 23.44089 A
vektor vardir
En fazla 3 es bitinlesik| o (70506 | 2084689 | 25.87211 | 11.24384 | 17.23410 A
vektor vardir
En fazla 4 es bitinlesik| ) 67951 | 9603050 | 1251798 | 9.603050 | 10.66637 A
vektor vardir
Es  biitinlesik — vektor| 10005 | 1309743 | $8.80380 | 55.82093 | 38.33101
yoktur®*
En fazla 1 es bitinlesik| 10506 | 7514436 | 63.87610 | 32.80610 | 32.11832
vektor vardir**
Giiney | En fazla 2 es butinlesik| o o100 | 4233805 | 42.91525 | 23.83345 | 25.82321
Afrika |vektor vardir
En fazla 3 e butinlesik| o jos-5¢ | 1850480 | 25.87211 | 11.92474 | 19.38704
vektor vardir
En fazla 4 es bitinlesik| 10570 | 6580069 | 12.51798 | 6.580069 | 12.51798

vektor vardir

Model olarak Lineer Deterministik Trend alinmigtir.

* : Yokluk hipotezi Iz degeri ve ya Maksimum Ozdegerlerinden biri igin reddedilir.

** - Yokluk hipotezi Iz degeri ve Maksimum Ozdegeri icin reddedilir.

A% 10 anlamlilik diizeyi igin alinmistir
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Hesaplanan maksimum 6zdeger ve iz istatistikle-
rinin Osterwald-Lenum (1992) tarafindan belirle-
nen kritik degerlerle karsilagtirilmasi, % 5 anlam-
lilik diizeyinde esbiitiinlesik vektorlerin mevcut
oldugunu gostermektedir. Herhangi bir esbiitiinle-
sik vektor bulunmadigini (r = 0) 6ne siiren sifir hi-
potezi (H,) i¢in maksimum 6zdeger istatistigi ve iz

istatistigi hesaplanmis ve katsayilar elde edilmis-
tir. Johansen Testi sonuglarina gére uzun donem de
Tirkiye i¢in 1, Brezilya i¢in 1, Cin i¢in 1, Hindis-
tan i¢in 2, Rusya i¢in 1 ve Giiney Afrika icin 2 tane
uzun donem es biitiinlesme vektori bulunmustur.
Buna gore es biitiinlesik normallestirilmis katsayi-
lar Tablo-6’daki gibi elde edilmistir.

Tablo-6: Ulkelere Gore Tahmin Edilen Es Biitiinlesik Vektor Katsayilart

ULKELER LCPI LEX LIM LM3

Katsay1 31,82955 -4,49932 2,34376 -4,97007

Tiirkiye Std. Hata 5,45763 2,02049 1,58959 2,50768
tist. 5,83212 -2,22684 1,47444%* -1,98194

Katsay1 -1,09854 0,28759 -0,48085 0,33298

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

Katsay1 4,18372 -0,44925 3,76614 -4,71090

Cin Std. Hata 1,27096 0,79751 0,81607 2,13905

tist. 3,29178 -0,56332%* 4,61497 -2,20233

Katsay1 0,71995 -0,93639 0,13583 -0,74252

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

Katsay1 1,14157 -0,12215 -0,32006 -0,43148

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

Katsay1 -1,14950 0,08329 -0,46895 -0,08653

Giiney Afrika Std. Hata 0,02958 0,04045 0,04374 0,03634
tist. -38,86085 2,05916 -10,72135 -2,38107

LDK = p,LCPI + B,LM3 + B LEX + f§ LIM + t 16 tahmin edimistir
* Tahmin edilen parametreler 0,05 hata payi ile istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tablo-6’dan elde edilen sonuglar dikkate alindi-
ginda Tiirkiye icin ithalat, Brezilya i¢in para arzi,
Cin ve Rusya i¢in ihracat katsayilar ile elde edi-
len t istatistik degerleri iktisadi beklentileri karsi-
lamamaktadir. Buradaki esbiitiinlesme vektorle-
rinde Tirkiye i¢in ithalat, Brezilya igin para arzi,
Cin ve Rusya i¢in ise ihracat degiskenleri, doviz
kurunu uzun dénemde agiklamak igin istatistiksel
olarak anlamli degildir.

Tiirkiye’de doviz kurunun uzun dénem hareketi-
ni, ele alinan degiskenler icinde en ¢ok etkileyen
tiketici fiyat indeksidir. Tiiketici fiyat indeksinin
%1 artmast doviz kurunu ¢ok yiiksek bir sekilde
etkileyerek % 31,83 artirmaktadir. Literatiirde do-
viz kuru enflasyon iligkisini irdeleyen bir¢ok arag-

tirmada tam bir birliktelik mevcut degildir. Tiir-
kiye i¢in doviz kurunun enflasyon artisindan et-
kilenmesi ve daha fazla artis gostermesi yiikse-
len ekonomilerin kronik sorunlarindan biridir. Her
ne kadar yapilan akademik calismalar (Kara, Kii-
ciik Tuger, Ozlale, Tuger, Yavuz, & Yiicel, 2005, s.
43) 2001 Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’ndan
sonra bu etkinin daha azaldigini gosterse de ana-
liz sonuglarina gore bu etki hala ¢ok yiiksek bir
oranda devam etmektedir. Tiirkiye ekonomisi i¢in
son yillarda getirilen en biiyiik elestirilerden biri
diisiik kur-yiiksek faiz politikalar1 uygulamasidir.
Ulke digindan girecek sicak paranin ve dis girdi-
lerin s6zii gegen politikalarla 6niiniin agilmasi gir-
di maliyetlerini dolayisiyla da iiretim maliyetleri-
ni artirmaktadir. Ek olarak, bu dis girdi bir taraf-
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tan maliyet enflasyonuna sebep olurken bir taraf-
tan da iiretimi olumsuz etkilemektedir (Bas, 2005,
s. 182). Fiyatlar genel seviyesi, gerek maliyet enf-
lasyonu oldugu icin gerekse iiretimin ithal yogun
iiriinlerle karsilanityor olmasindan dolay:r artmak-
tadir. Bu politika ithalatin ihracattan daha hizli art-
masini saglayarak doviz kurlarinin yiikselmesini
devam ettirmistir.

Yillarca yiiksek enflasyon oranlari ile bogusarak
kriz tistiine kriz yasayan Brezilya’ nin tiiketici fiyat
indeksinin %1 artmasi déviz kurunu % 1,09 azalt-
maktadir. Diger bes iilkeye gore ithalat oran1 ve
disa agiklik orani ¢ok diisiik olan Brezilya’nin do-
viz kurunu en ¢ok enflasyon oranin etkilemesi ola-
gan bir durum olarak goriilmektedir. Uzun yillar-
dir siire gelen ancak 6zellikle 2008 krizinden sonra
Brezilya’'nin izlemis oldugu i¢ talebi canlandirict
politikalar1 meyvelerini vermis, 2009’un sonlarina
dogru tekrar yatirimlar artmis, dis borglar azalmas,
cari acik daraltilmustir. I¢ talebin giiclendirilmesi
hane halklarinin yiikselen gelirleri ile sonuglanip
titkketim direnci sayesinde enflasyonun daha diisiik
seviyelerde kalmasini saglamistir. Ithalat miktari-
nin daha hizli artmasi ile doviz ihtiyact artmistir.
Brezilya dis finansman ihtiyacini sicak para girig-
leri ile karsilayip 6nemli derecede portfoy yatirim-
larinin artmasini saglamigtir (BCB, 2014, s. 8-9).
Brezilya’nin enflasyon odakli izledigi bu politika-
lar déviz kurlarinin TUFE azalirken artmasini sag-
lamis ve analiz sonuglar1 da bu durumu teyit et-
mistir.

Cin’in tiiketici fiyat endeksi doviz kurunu arttiric
bir etkiye sahiptir. %1°lik bir enflasyon artis1 do-
viz kurunun %4,18’lik bir deger kazanimina sebe-
biyet vermektedir. Cin Merkez Bankas1 kur artig-
larina yonelik miidahale i¢in doviz rezervleri tut-
maktadir. 2011 yili itibariyla 3 trilyon USD’yi
asan doviz rezervine sahip Cin, bu rezervlerdeki
fazlalik sebebiyle likidite bollugu ve bunun sonu-
cu olarak enflasyonun yiikselmesi ile kars1 karsi-
ya kalmaktadir (Artun, 2012, s. 169). Bu durum
analiz sonuglarinda da goriildiigii gibi doviz kuru-
nu yukart yonlii baskilamaktadir. Déviz rezervle-
ri bulundurma zorunlulugu gelismekte olan biitiin
iilkeleri kura daha fazla bagimli hale getirdigi gibi
Cin’i de daha farkli rezerv arayislarina itmistir.

Enflasyonun doviz kurunu en az etkiledigi
Hindistan’da %1’lik TUFE artisgina déviz kuru,
ayn1 yonde %0,72’lik bir oranla cevap vermek-
tedir. 1991 krizinden sonra Hindistan’in Cin’den

farkli olarak ig talebi artirarak ekonomik biiyiime-
yi siirdiirmeyi hedeflemesi, doviz kuru dengesini
istikrarlt bir sekilde siirdiirmesine sebebiyet ver-
mistir. 2008 krizinde yavaslayan Hindistan ekono-
misi ve artan enflasyon oranlar1 kur dengesine etki
etse de bu oranin sinirli miktarda kaldig1 gézlem-
lenmistir. Elde edilen analiz sonuglart da bu goz-
lemleri dogrulamaktadir.

Tiketici fiyat indeksindeki artigin doviz kurunda-
ki arti1 tetiklemesi Rusya i¢in de degismemekte-
dir. Tiiketici fiyatlarindaki %1 lik artis %1,14’lik
bir doviz kuru artisini beraberinde getirmektedir.
Rusya Merkez Bankasi’nin uyguladig1 ekonomik
politikalardan biri enflasyon hedeflemesinde do-
viz kurunu kullanmasidir. Rusya Merkez Banka-
st nominal doviz kuruna ¢ipa gorevi gordiirerek
ulusal paranin degerlenmesinin Oniinii agmakta-
dir (IMF, 2007). Ruble’nin Amerikan Dolar1 kar-
sisindaki deger artis1 yoluyla enflasyon oranlar
asag1 cekilmektedir. Analiz sonuglari Rusya’nin
izlemis oldugu kur politikasi ile uyumludur. Rus-
ya 2004’te Cin’deki fazla rezerv problemini yasa-
mamak icin, federal biitceyi dengeleyecek “Rus-
ya Federasyonu Istikrar Fonunu” kurdu. Bu fonun
temel gorevi fazla likiditeyi emerek enflasyonist
baskiy1 azaltmak ve hammadde ihracatindan elde
edilen kazancglardaki volatiliteden korunmaktir
(Yiiriik, 2008, s. 38). Ozellikle hammadde satisla-
rinin artmast ile gliglenen Rus ekonomisinin 2008
krizinden etkilenmesine ragmen doviz kuru politi-
kasinda basarili oldugu kabul edilmektedir. Ulke-
ye giren para miktarinin azalmasi ile birlikte hal-
kin tiiketim talebinin diismesi enflasyon miktarini
da bir miktar diistirmistiir. Ozellikle kriz sonrasin-
da Rusya hiikimeti tarafindan uygulanan enflas-
yon hedefli ekonomik politikalar hammadde fiyat-
larinin diinya ¢apindaki fiyatlamasina gore belir-
lenmeye baglamistir. Rusya tiiketici fiyatlarini di-
rekt etkileyen bu rakamlar doviz kurunu daha ¢ok
etkilemektedir ve calismanin bulgular1 da bu ilig-
kiyi destekler yondedir.

Giiney Afrika’da %1°lik TUFE artigina déviz kuru,
ters yonde %1,15°lik bir azalisla cevap vermekte-
dir. Doviz karsisinda Giiney Afrika yerel para bi-
rimi Rand’1in deger kazanmasi, petrol fiyatlarinda-
ki artig ve i¢ talepte yasanan yogunluk nedeniy-
le iilkede enflasyon orami yiikselmektedir (Dal,
2012). Ozellikle 2008 krizinde genislemeci poli-
tikalar uygulamasina ragmen Giiney Afrika gida
ve petrol fiyatlarinin artisindan etkilenerek yiik-
sek enflasyona yenik diismiistiir (Aydogdu, 2013,
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s. 2). Ayrica dogrudan dis yatirimlar sayesinde liretim artis1 saglayan iilkede enflasyon degisimlerine do-
viz kuru ters yonde tepki vermektedir.

Altr tilkenin ekonomisi irdelendiginde endiistriyel iiretimin {ilke gelirine nispetle %25-30 arasinda de-
gisen (Cin’in %45) oranlarda oldugu gortilmektedir. Bu iilkelerin i¢inde Tiirkiye ve Hindistan’in en-
diistriyel tiretimde kullanilan enerji ve hammadde girdilerinin ¢ogunlugunun ithal ediliyor olmasi dik-
kat cekmistir. Tiirkiye, 2001 yilinda iiretiminin %25’ini ithal iiriinlerle karsilarken 2007 yilinda bu oran
%40’a ylikselmistir (Balaylar, 2011, s. 155). 2011 yilia ulastigimizda 100 USD’lik {iretim yapmak i¢in
43 USD’lik (%43) aramali/yatirim mali ithal etmek gerekmektedir (Tiiyliioglu, 2012). Asagidaki Tablo-
7’de iilkelerin enerji tiretim miktarlari verilmistir. (Diinya Bankasi, 2008a)

Tablo-7: Enerji Uretimi (Esdeger petrol kiloton- kt of oil equivalent) (Diinya Bankas1, 2008a)

Ulkeler Enerji iiretimi (kt)
RUSYA 1.253.922.465
CIN 1.995.442.559
BREZILYA 228.192.215
HINDISTAN 477.794.315
GUNEY AFRIKA 161.808.494
TURKIYE 28.978.647
World Data Bank, World Development Indicators, 2008
(http://databank.worldbank.org/data/views/reports/tableview.aspx#)

Tablo-7’de goriildiigii lizere en az enerji iiretimi yapan ve yine Diinya Bankasi verilerine gore ken-
di enerji kullanimina gore enerji ithalatini en ¢ok yapan iilkelerin basinda Tiirkiye gelmektedir. Asa-
g1da yer verilen Tablo-8’den de anlasilacag lizere Rusya’nin yani sira az da olsa enerji ihracati yapan
iilkelerden biri de Giiney Afrika’dir. Ote yandan, Brezilya ve Cin’in tek haneli rakamlarda kalan itha-
lat oranlarina karsilik Tiirkiye’nin %70’in lizerinde enerji ithalati yapmasi dikkat cekmektedir. Ayrica,
Hindistan’1n %25 gibi bir oranla pek de az olmayan bir rakamla ikinci sirada geldigi gozlemlenmektedir.
Her ne kadar Giiney Afrika’da enerji ihrag ediliyormus goriinse de, tilkede 2010 yil1 itibari ile niifusun
elektrige ulasabilme orani1 %76’da kalmasi enerji ihtiyacinin ne kadar yiiksek oldugunun biiyiik bir gos-
tergesidir (Dilinya Bankasi, 2008b). Elektriksiz makinelerin en ¢ok ithal edilen 20 iiriin grubundan ikin-
cisi olmasi bu sebepledir (IMMIB, 2010, s. 1). Giiney Afrika’da iiretilen ve ithal edilen enerjinin alt yap1
yetersizligi neticesinde dagitiminin yapilamadigi ve bu sebepten kendi ihtiyaci olmasina ragmen enerji
ihracat1 yapilmasi mecburiyetinin rakamlara yansidigi sonucuna varilmistir. Kaldi ki 2008 rakamlarina
gore enerji ihracatinin GSYIH oranima bakildiginda bu oranin 0,000055' gibi ¢ok kiiciik bir rakam olma-
st bize enerji ile ilgili ihracat verisinin gergekligi yansitmadigi kanaatini uyandirmaktadir.

Tablo-8: Kullanima Gére Net Enerji Ithalat Oran1 (Diinya Bankasi, 2008b)

Ulkeler Kullanima gore Net Enerji ithalat Oram
RUSYA -% 82,13
CIN % 5,91
BREZILYA % 8,21
HINDISTAN % 24,51
GUNEY AFRIKA % 10,25
TURKIYE % 70,58
World Data Bank, World Development Indicators, 2008
(http://databank.worldbank.org/data/views/reports/tableview.aspx#)

1 Oranlama Diinya Bankasi verilerinden alinarak tarafimizdan yapilmistir.
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Tablo-9: GSYIH I¢indeki Mal ve Hizmet Ithalat Oran1 (Diinya Bankasi, 2012)

Ulkeler Mal ve Hizmet ithalati (% GSYIiH)
BREZILYA % 14,03
RUSYA % 22,26
CIN % 24,50
HINDISTAN % 30,74
TURKIYE % 31,46
GUNEY AFRIKA % 31,84
World Data Bank, World Development Indicators, 2012
(http://databank.worldbank.org/data/views/reports/tableview.aspx#)

Ayrica Brezilya, Cin ve Rusya’nin hammaddeleri-
ni agirlikli olarak kendilerinin imal etmesi, ara mal
ithalat oranlarimin diisiik olmas1 dikkati ¢eken di-
ger unsurlar olmustur (Wilson & Purushothaman,
2003, s. 13; OECD, 2012). Tablo-9’da iilkelerin
kendi GSYIH i¢indeki mal ve hizmet ithalat oran-
lar1 verilmistir.

Tiirkiye’de doviz kurunun ihracattaki ters oranti-
st iktisadi olarak anlamlidir. Thracattaki 1 birim-
lik artig doviz kurunda 4,50 birimlik azalmaya se-
bep olmaktadir. Ancak ayni iktisadi anlamlilik du-
rumu ithalat i¢in gegerli degildir. 2001 yilinda ger-
ceklesen devaliiasyon, dis girdi bagimliligi nede-
niyle girdi maliyetlerini artirarak {iretim maliyet-
lerini artirmistir. Maliyet enflasyonuna sebebiyet
veren bu bagimlilik ve maliyet artisi, ithalatin ih-
racattan daha hizli artmasini saglayarak doviz kur-
larinin yiikselmesini devam ettirmistir (Karagdz
& Dogan, 2005, s. 226-227). %43 ithalata bagh
bir tiretim gerektiren ihrag tirtinlerinin artigi her ne
kadar doviz kurunu asag1 yonlii baskilasa da itha-
latin ihracattan daha hizli arttig1 iilkede kur poli-
tikasinin kendinden isteneni verdigi sdyleneme-
mektedir. Aslina bakilirsa Tiirk Lirasinin son yil-
larda giderek degerlenmesi ile ihracatin olumsuz
etkilenmesi gerekmekteydi. Ancak ucuz ithal ara
mallar1 ve hizmetlerin 6nemli oranlarda kullanili-
yor olmasi Tiirkiye’nin ihracatini artirmis ve be-
raberinde cari agigin ¢ok daha biiylimesi sorunuy-
la tilkeyi kars1 karsiya getirmistir (Demir & Kula,
2008), (Aktas, 2010)*. Yukarida detaylariyla veri-
len Tiirkiye’nin ithalata bagimlilik tablo ve rakam-
lar1, her ne kadar ithalat degiskeni doviz kurunu
aciklamak icin istatistiki olarak anlaml1 bulunama-
sa da uzun vadede dikkate alinmalidir. Tiirkiye’nin

2 Bu konuda daha detayli kaynaklar bilgisi igin “Literattir In-

celemesi” béliimline bakiniz.

icinde bulundugu bu durum esbiitiinlesme testinin
ihracat sonuglartyla da ortiismektedir.

Brezilya’da déviz kurunun uzun dénem hareketi-
ni ele alan degiskenler i¢inde ihracat ve ithalat ra-
kamlar1 anlamli, fakat pek de gii¢lii olmayan di-
zeylerde etkilemektedir. fhracatin %1 artmasi do-
viz kurunun degerini %0,29 artirmakta iken, itha-
latin %1 artmas1 doviz kurunun degerini %0,48
azaltmaktadir. 1999°da dalgali déviz kuru politi-
kasin1 benimseyen Brezilya ozellikle 2003’den
sonra uyguladigi yeni politika ve reformlar ile bir
yandan enflasyondaki diisiisii saglamis, diger yan-
dan artan kiiresel talep ile dis ticaret hacmini artti-
rarak cari islemler fazlasi verilmesini saglamistir.
Ozellikle son yillarda bulunan petrol rezervleriy-
le daha biiyiik bir tedarikei iilke konumuna gelen
Brezilya’nin ihracatinin artmasiyla doviz kurunu
asag1 yonll hareketi beklenmektedir. Ancak daha
cok bankalarda bloke edilen ve déviz bozdurup
real olarak faiz kazanglarina yatirilan ihracat ge-
lirleri, ucuz ithal {irlinleri kullanmak i¢in devreye
girmektedir. Ithalatin artmasina karsin ulusal para-
st Real’in degerinin de artmasini saglayan bu du-
rum esbiitiinlesme testinin sonuglarina yansimaistir.

Ithalatin déviz kurunu arttiric1 etkisi Cin’in katsa-
yilarinda da goze carpmaktadir. 1 birimlik ithalat
degisimi 3,77 birimlik ayn1 yonlil bir doviz kuru
degisimine sebebiyet vermektedir. Ihracat degis-
keni, doviz kurunu uzun dénemde aciklamak i¢in
istatistiksel olarak anlaml degildir. Yukarida enf-
lasyonun 4 katin iizerinde bir katsayisiyla doviz
kurunu, fiyatlara gecis etkisi ile de ihracat iiriinle-
rini direk olarak etkiledigini belirtilmisti. Thracata
dayali biliylime gergeklestiren Cin hiikkiimeti 2011
yilinda agikladigr 12. Kalkinma Plani’nda ekono-
minin ihracata daha az bagiml hale gelmesi, i¢ ti-
ketimin tahrik edilip arttirilmasi i¢in yeni yapti-

57



Déviz Kurunun Temel Makro Ekonomik Degiskenlerle iliskisi: Turkiye ve BRICS ...

58

rimlar yapilacagini deklare etmistir (Pekin Biiyti-
kelgiligi, 2013, s. 1). Déviz kurunun 2005 yilina
kadar Amerikan Dolarina bagli denetimli dalgala-
nan doviz kuru rejimini sonradan ise piyasa arzi
ve talebini esas alan gozetimli dalgali doviz kuru
politikasina gegtigi belirlenmistir (Korkmaz & Ce-
vik, 2013, s. 62). Piyasa kaynakli doviz kuru de-
gerlenmesine imkan saglayan yeteri kadar esnek
bir doviz kuru rejimi, Cin’de enflasyonun diisii-
rilmesine ve ithalatin engellenmesine katki sagla-
mustir. Thracata dayali bir bilyiime gergeklestiren
Cin’in ihracat fiyatlarinin etkilenmesi ile dis tilke-
lere olan satiglar1 diigiireceginden doéviz kuru ihti-
yaci da diisecektir. Ihracata avantaj saglamak ama-
ctyla milli parast Yuan’in degerini diisiik tutan Cin
bu politikasini giiniimiizde de devam ettirmekte-
dir. Ithalat oranmin oldukea diisiik kalmasin sag-
layan bu politika analiz sonuglarinda kendini gos-
termektedir.

Katsay1 tablosunda Hindistan’1n ihracat oranindaki
1 birimlik artig1 doviz kurunun 0,94 birimlik deger
kaybetmesine yol agmaktadir. Hindistan’1n ithalat
degiskeni, doviz kurunu uzun dénemde agiklamak
icin istatistiksel olarak anlamli degildir. Hindistan
bagimsizligin1 kazandiktan sonra tarihinin en iyi
makro ekonomik performansini 2000°li yillardan
sonra yliksek biiylime oranlari, yogun yabanci ya-
tirnmlart, yiiksek doviz rezervleri, diisiik enflasyon
ve faiz oranlar1 ve ihracatta yasadigi pik ile goster-
mistir. Ulke ici talep oranini her gecen giin artira-
rak ve cevre tilkeleriyle isbirligine giderek dis tica-
rette bir denge saglamistir. 2008 yilinda toplam ih-
racatin GSYIH nin sadece %24’ii oraninda olma-
st Hindistan’1n kiiresel finansal krizden daha az et-
kilenmesini saglamistir. D1s ticaret biiytik bir dar-
be almasina ragmen Hindistan ekonomisinin yo-
gunlastig1 i¢ talep ekonominin ¢abuk toparlanma-
sina sebep olmustur (Ekonomi Bakanligi, 2013).
Thracat ile déviz kuru arasinda ki bire bir dene-
bilecek bu bag calismanin sonuglart ile uyumlu-
dur. Ancak ihrag¢ triinlerinin liretiminde ara mal,
enerji ve hammadde ithalatinin yiiksek oranlarda
kullanilmas1 Hindistan ve ayni durumu paylasan
Tiirkiye’nin ithalat degiskenin anlamsiz ¢ikmasina
sebep oldugu seklinde yorumlanmuistir.

Rusya Federasyonu’nun ithalat oranindaki %1°lik
artis1 doviz kurunun %0,32’lik deger kaybina yol
acmaktadir. Rusya’nin ihracat degiskeni, doviz
kurunu uzun dénemde agiklamak igin istatistiksel
olarak anlaml degildir. Rusya’da ithalat kalemle-
rinde makine, techizat ve ulasim araglari ithalati

toplam ithalat harcamalariin yarisindan fazlasini
olusturmaktadir. Ulke ithalatinin yaklasik %4011
makine-ekipman sektorii yapmaktadir (Benli,
2011, s. 18). Ozellikle dogal kaynaklarini direkt ve
isleyerek ihra¢ eden Rusya, ithal ettigi makine ve
techizatlar ile iiretimini daha da artirarak, ihraca-
tin ithalattan daha hizli gelismesini saglamaktadir.
S6z konusu politika doviz kurlarini azaltici yonde
etki yapmaktadir. Nitekim bu durum calisma bul-
gularinda kendini gostermektedir.

Giliney Afrika’nin ihracat-ithalat degiskenleri, do-
viz kurunu uzun dénemde ac¢iklamak icin istatis-
tiksel olarak anlamli bulunmustur. ithalat ayni
yonli bir hareket ile 1 birimlik artisa neredey-
se sifira yakin bir sekilde %0,08’lik bir miktar et-
kilemektedir. Giiney Afrika’da ihracatla ters yon-
de hareket eden doviz kuru, 1 birimlik degisime
%1,15’lik ters yonlii bir degisim ile tepki vermek-
tedir. Giiney Afrika’da 1994 ten bu yana, Tiirki-
ye ile benzer bir sekilde, dogrudan dis sermaye ya-
tirrminin yillik ortalama 1,8 milyar dolar olmasi-
na ragmen bankacilik sektoriinde islev gostermek-
te ve bu dig sermaye siirekli bir yatirima girme-
mektedir (Dal, 2012, s. 77). D1s girdi maliyetleri-
ni artiran sicak paraya dayali bu ekonomi politika-
s1 doviz kuru iizerindeki ihracatin diisiiriicti etkisi-
ni yumusatmaktadir. Giiney Afrika’nin 2003 yili-
na kadar dis ticaret fazlasi veren bir iilke iken daha
sonraki yillardan itibaren dis ticaret agi1g1 vermeye
baslamasi dikkat gekici bir unsurdur. Thracatin ge-
nellikle altin ve elmas madenlerinin ham halde sa-
tilmasindan karsilayan Giiney Afrika 2000’1 yil-
lardan sonra bu {irtinleri isleyerek de ihra¢ etme-
ye baslamistir. Sanayisini ham haldeki madenlerin
iiretimi-islenmesi ile sekillendiren, mal ve makine
ithalatin1 beraberinde getiren bu politika iilke i¢in
doviz kurunun 6nemini daha da artirmistir. Sanayi
tiretiminin artmasina ragmen bu ihtiyacin %82’lik
ithal girdiyle karsilanmasi doviz kurunu yiikselti-
ci etki yapmaktadir (Diinya Bankasi, 2008a). An-
cak altin ve elmas madenlerinin ham halde satil-
masindan elde ettigi yiiksek ihracat gelirleri itha-
latin doviz kuru tizerindeki etkisini neredeyse sifi-
ra indirgemistir.

Para politikasinin déviz kuru aktarim kanali eko-
nominin agiklik derecesine, ithalat payina ve eko-
nominin yapisal karakterine bagli olarak degis-
mektedir. Verilerden para arz degiskeninin belir-
lenmesi esnasinda finansal gelismisligin 6nemi
hakkinda bilgi verilmistir. Bir iilkenin ticari ve fi-
nansal agiklik derecesi ne kadar biiyiik olursa ak-



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

N. HACIEVLIYAGIL - Y. DEMIR

tarim mekanizmasinda doviz kuru kanalinin etkin-
ligi de o kadar fazla olmaktadir. Ayrica, aktarim
mekanizmasini artiran iilkedeki ithalatin yiiksel-
mesidir. Ulke ekonomisinin durgun olmasi veya
kriz durumlarinda déviz kuru aktarim mekanizma-
st yavaglamaktadir (Yaprakli, 2011, s. 18). Tablo-
10’da T-BRICS ekonomilerinin disa agiklik ora-
m1 GSYIH’lar i¢indeki dis ticaret miktar ile ve-
rilmistir.

Mevcut bulgularimiz doviz kuru kanali akta-
rim mekanizmasi varsayimini ¢ogu iilkede des-
teklemektedir. Tiirkiye gerek disa agiklik gerek-
se de ithalat oraninda ilk siralarda yer almakta-
dir. Tiirkiye’nin %1°lik bir para arz1 artigina doviz
kuru %4,97’lik bir ters tepki vermektedir. Para ar-
zinin doviz kuru ile en ¢ok etkilesim icinde oldu-
gu T-BRICS iilkesi olarak Tiirkiye nin asagidaki
tabloda genis para arz oraninin diger iilkelere gore
diisiik miktarlarda oldugu gosterilmistir. Ozellikle
“diisiik kur-ytliksek faiz” politikasini yillardir de-
vam ettiren Tiirkiye, gerekli para arz acigini dis fi-
nansman ile karsilamaktadir. Para aktarim meka-
nizmasi varsayimina gore bu durum kurlarin yiik-
selerek iiretimin ve yatirinmin diismesine neden ol-
maktadir (Mishkin, 2001). Tiirkiye finans piyasa-

sindaki hareketli sicak para, aldiklar1 yiiksek faiz
oranlari ile arz agiginin kapatilmasina destek ver-
mektedir. Gliniibirlik politik ve ekonomik olayla-
ra oldukea fazla duyarli olan bu sicak para, otur-
mus bir finansal piyasa yapisina sahip olmayan
Tiirkiye’nin finansal istikrarini bozmaktadir. Fi-
nansal istikrarin saglanmasi, 6zellikle forex piya-
salarin reel ekonomik faaliyetlere doniik yatirim-
cilarla yonlendirilmesi gerekliligi calismanin bul-
gularinda da kendini gostermektedir.

Gerek GSYIH igindeki ithal mal ve hizmet tab-
losunda gerekse disa agiklik tablosunda en diisiik
oranlarla ilk sirada yer alan Brezilya’nin aktarim
mekanizmasindan en diisiik oranda etkilenmesi
beklenirken, ¢alisma bulgularina gore, Brezilya’da
para arzinin déviz kuruna anlaml bir etkisi bulu-
namamustir. Para arzindaki %1°lik bir artigin do-
vizde %4,71°lik bir azalis ile sonuglandigi Cin i¢in
bu durum siirpriz degildir. Cin’in 90’11 yillardan
baslayarak uygulamis oldugu genis para arzi po-
litikast ile i¢ piyasadaki talebi artirici politikala-
r1 basarisinin sebeplerindendir (Garanti Yatirim,
2015, s. 7). Bu gergek, analiz sonuglarinda da ken-
dini gostermektedir.

Tablo-10: Ulke Ekonomilerinin Disa Agiklik Oram (Diinya Bankasi, 2012)

Ulkeler Dis Ticaret Oram (% GSYIH)
GUNEY AFRIKA % 61,76
TURKIYE % 57,75
HINDISTAN % 54,75
RUSYA % 51,85
CIN % 51,82
BREZILYA % 26,62

World Data Bank, World Development Indicators, 2012

(http://databank.worldbank.org/data/views/reports/tableview.aspx#)

Tablo-11: Genis Para Arzinin GSYIH’ya Orani (Diinya Bankasi, 2012)

Ulkeler Genis Para Arzinin GSYIH’ya Oram
RUSYA %51,48
CIN % 187,58
BREZILYA % 80,75
HINDISTAN % 75,63
GUNEY AFRIKA % 75,18
TURKIYE % 55,36

World Data Bank, World Development Indicators, 2012
(http://databank.worldbank.org/data/views/reports/tableview.aspx#)
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Yiiksek seviyede ithalat oran1 bulunan Hindistan’1n
para arzindaki %1°lik bir artig dévizde %0,74 liik
bir azalis ile sonu¢lanmaktadir. Disa agiklik diize-
yi de oldukca yliksek olan Hindistan’da da doviz
kuru kanalinin isledigini belirtmek gerekir. 1 bi-
rimlik para arzi degisimine 0,43 birimlik ters yon-
lii doviz kuru degisimiyle cevap veren Rusya eko-
nomisi ithalat oranin diislik olmasi sebebiyle doviz
kuru kanali aktarim mekanizmasini dogrulamak-
tadir. Giiney Afrika’da para arzinin %1 lik artigi-
na doviz kurunun %0,09’luk bir azalig1 s6z konu-
sudur. Disa aciklik diizeyinde digerlerine gore ilk
sirada bulunan Giiney Afrika’nin ithalat oraninda
da ilk sirada bulunmasina kargin aktarim mekaniz-
masinin yavas ¢alismasi olagan bir durum degildir.
Burada T-BRICS iilkelerinin déviz kuru aktarim
mekanizmalarmin 2008 krizinden etkilenmis ola-
bilecegini de unutmamak gerekir. Clinkii Horvarth
ve Maino’ya (2006) gore iilkenin resesyonda ol-
masi durumunda aktarim diizeyi yavaslamaktadir.

Bes T-BRICS iilkesinde para arzinin déviz kuru ile
ters yonde hareket etmesi dikkate deger bir unsur
olarak goriilmiistlr. Literatiirde para arzinin mik-
tarmin belirlenmesi ve para arzinin GSYIH’ya
oranin ne kadar olmas1 gerektigi ile ilgili arastir-
malarin oldukc¢a farkli sonuglar ile karsilagilmis-
tir (Aydin & Kara, 2012, s. 26-32). Genis para ar-
zinin GSYIH’ya orani tablosunda da goriilecegi
iizere Rusya her iilkenin kendi GSYIH’na gore en
diisiik para arzi yiizdesi olan iilke konumundadir.
Rusya para arzindan en az etkilenen {ilkelerden de
biri olmaktadir. Genis para arz tablosundaki diisiik
degere sahip diger bir iilke olan Tiirkiye nin para
arzi1 degiskeni doviz kuruna en yiiksek etki eden
T-BRICS iiyesidir. Genis para arzinin GSYIH’ya
oranin en yiiksek oldugu {iilke olan Cin’in doviz
kurunu yiiksek bir oranda ters yonli etkileme-
si onem arz etmektedir. Genis para arzinin doviz
kuru ile ters hareket ettigi sonucuna ulasilmakta-
dir. Ancak Brezilya’nin doviz kuru ile para arzi
yoniinlin bilinememesi, Giliney Afrika’daki katsa-
y1 degerinin ¢ok diisiik olmasi, bu yorumun geger-
liligi icin daha ileri diizey arastirmalarin gereklili-
gini sart kosmustur.

HATA DUZELTME MODELLERI

Duragan olmayan serilerin fark alinmasiyla kay-
bolan uzun dénem iliskilerin modele yansitilmasi
amaciyla bu calismada hata diizeltme modeli ku-
rulmustur. Modeldeki bagimli degisken olan do-
viz kurunun kisa dénemdeki dengesizligin ne ka-
darmin bir sonraki donemde diizeltildigini tespit
etmek amaciyla hata diizeltme modeli kullanila-
caktir.

Buna gore hata diizeltme modeli su sekilde ele
alinmaktadir;

K L3 K K 3
ALDK =0y +a0y Y ALDKG_p+ 03 Y ALCPIG_o+ 05 9 ALM3G_o+ g 9 ALEX_o+ 05 . ALIMG o
=1 =1 =1 =1 =1

L3 - 3 K K L3
ALCPI = by+ by ALDRG_p + by 9 ALCPIq_o+ by ) ALM3_o + by y ALEX(c_o+ bs ¥ ALIMG_p
=1 (=1 =1 (=1 =1
++pue-pt+ e
3 K K K K
AM3 = oot ¢y ) ALDKG-p+ 65 Y ALCPIG o+ €5 ¥ ALM3q_p + 64 Y ALEX o+ c5 ¥ ALIMG_o
(=1 =1 =t =1 =1
++puae-p+
K K K 3 K
ALEX = dy+d, ) ALDK o +d; 9 ALCPIq_p+d; 9 ALM3q o+ dg ) ALEXG_o+d5 ¥ ALIMG_o
=1 =1 =1 =1 =1
++Puae-pt+ 9

K L3 K K K
ALIM = 0+ 0, ) ALDKG_p + 2 9 ALCPIqp+ 2 D ALM3G_o+ 2 ALEX_p+ 5 ¥ ALIMG_o
=1 (=1 =1 =1 =1

++Buse_p+ 95
Yukaridaki modellerde yer alan
Bui(e-1), Fuzie-1) Fuace-1) Fllate-1) ve

Bug(.-1) katsayilar1 uzun donem ayarlamay1 gos-
termektedir. Serinin farki alindiginda, serinin uzun
donem bilgileri yok edildigi i¢in bu bilgiler hata
teriminde birlesmektedir. Bu terimlerin modelde
bulunma sebebi de budur. Buna gére uygun hata
diizeltme modeli i¢in 6nce gecikme sayis1 k bulun-
malidir. Uygun gecikme sayisi bir dnceki es bii-
tiinlesme modelinde kullanilmis gecikme uzun-
luklaridir. Buna gore T-BRICS filkelerinde hata
diizeltme modeli i¢in uygun gecikme sayilart Tiir-
kiye i¢in 6, Brezilya igin 6, Cin i¢in 3, Hindistan
icin 3, Rusya i¢in 4 ve Giiney Afrika i¢in 9 olarak
belirlenmistir. Bulunan gecikme sayisina gore elde
edilen sonug tablolarinda hata diizeltme terimleri
disinda kalanlar, bilindik kisa dénem iligkiyi gos-
teren VAR modelidir. Buna goére hata diizeltme
modeline iligkin 6zet sonuglar agagida verilmistir.
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Tablo-12: Hata Diizeltme Modeline iliskin Sonuclar

Ulkeler D(LDK)
CointEql (B) -0.002675*
Tiirkiye Std. Hata (0.00471)
tist. [-0.56743]
CointEql (8) 0.160617*
Brezilya Std. Hata (0.15611)
t ist. [ 1.02888]
CointEql (B) 0.000617*
Cin Std. Hata (0.00124)
t ist. [ 0.49845]
CointEql (8) 0.037521°*
Std. Hata (0.04269)
tist. [ 0.87890]
Hindistan -
CointEq2 (B) -0.025364*
Std. Hata (0.02281)
tist. [-1.11203]
CointEq1(B) -0.213221
Rusya Std. Hata (0.05725)
tist. [-3.72414]
CointEq1(B) 0.309117*
Std. Hata (0.29772)
tist. [ 1.03829]
Giiney Afrika -
CointEq2 (B) 0.445567*
Std. Hata (0.33731)
tist. [ 1.32096]
* : Tahmin edilen parametreler istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tabloyu yorumlayacak olursak; Tiirkiye, Hindis-
tan ve Rusya iilkelerinde doviz kuru degiskeni i¢in
uzun donemli ayarlama katsayilar1 (f) negatiftir.
Ancak sadece Rusya’nin sonuglart istatistiksel ola-
rak anlamli bulunmustur. Bu katsayinin % 5 di-
zeyinde negatif ¢ikmasi kisa donem sapmalariin
dengeye yakinsadigini, yani hata diizeltme meka-
nizmasinin ¢alistigini gostermektedir. Dolayisiyla
bu tilke icin hata diizeltme modelleri kullanilabil-
mektedir. Ancak Brezilya, Cin ve Giiney Afrika’ya
ait uyarlama katsayilar1 pozitif ¢iktigindan bu iil-
keler i¢in bulunan hata diizeltme modelleri kulla-
nilamamaktadir. Ayrica Tiirkiye ve Hindistan igin
bulunan uyarlama katsayilar1 her ne kadar nega-
tif isarete sahip olsa da istatistiksel olarak anlam-
I1 degildir. Bu nedenle Tiirkiye ve Hindistan’a ait
hata diizeltme modelleri de kullanilamamaktadir.

Kisacasi, Tiirkiye, Brezilya, Cin, Hindistan ve Gii-
ney Afrika iilkeleri i¢in, sistemde olusabilecek bir
dengesizligin ne zaman dengeye gelebilecegi hak-
kinda bir yorum yapilamamaktadir. Bagka bir yo-
niiyle analize konu olan degiskenlerin bu iilkeler
icin doviz kuru iizerinde kisa donemde etkili ola-
madig1 yorumu da yapilabilmektedir. Bunun bir-
¢ok nedeni olabilir. Bu iilkeler arasinda ihracatgi-
larin kisa donemde kur riskini igsellestirdigi yapi-
labilecek yorumlardan bir tanesidir. Diger bir yo-
rum ise hedging gibi korunma ydntemlerinden ya-
rarlanmalar1 ya da kur belirsizligini géz ardi etme-
leridir.

Rusya i¢in bulunan hata diizeltme modeline gore,
bu iilkenin ekonomik sisteminde gerceklesen bir
sokun her donem (her ay) % 21,32’si giderilmek-

61



Déviz Kurunun Temel Makro Ekonomik Degiskenlerle iliskisi: Turkiye ve BRICS ...

62

tedir. Burada —0,2132 olarak hesaplanan katsayz,
her bir ayda, uzun dénem denge degerine % 21,32
yakinsama oldugunu ve toplam yakinsamanin (1
/0,2132) = 4,69 oldugu tespitini yapmamiz ge-
reklidir. Bu tespite gore yaklagik 4-5 ay sonra an-
cak silirecin tamamlanacag1 ve denge degerlerine
Rusya’nin kavusacagi bulunmustur.

SONUC VE ONERILER

Bu calismada yiikselen piyasalardan biri olarak
goriilen Tiirkiye’nin bir BRICS iilkesi olma ihti-
malinden yola ¢ikilarak, doviz kuru davranigla-
11 makroekonomik degiskenlerle yorumlanmaya
calisilmistir. T-BRICS iilkelerinin verileriyle do-
viz kuru ve makro degiskenler arasindaki iligskinin
ampirik olarak test edilmesi basta doviz kuru ba-
giml degiskeni olmak tizere, tiiketici fiyat endek-
si, para arz endeksi, ihracat ve ithalat degerleri
bagimsiz degiskenler olacak sekilde bes degisken
Amerikan Dolar1 (USD) alis degerleri esas alina-
rak yapilmistir.

Oncelikle BRICS iiyesi iilkelerin Tiirkiye’ye gore
dstlinliikleri mevcuttur. Bu istiinliikleri; ener-
ji Uretim ve ihracatlarmin iist seviyelerde olma-
s1, hammadde iiretim, islenme ve ihracat oranla-
rinin yiiksek olmasi, enddstriyel tliretimlerin ye-
rel hammadde girdileri ile karsilanip yiiksek mik-
tarlarda ihracat yapilmasi, biiyiime oranlarinin {ist
seviyelerde olmasi, iilke yatirimlarinin finansal si-
cak para akiglarindan ¢ok reel ekonomik faaliyet-
lere doniik dogrudan dis yatirimcilar ile yapilmasi
olarak sayilabilmektedir.

Analiz sonuglarma gore, Tiirkiye’nin BRICS iil-
kelerine dahil olmasi i¢in dikkat etmesi gereken
bazi hususlar bulundugu anlasilmaktadir. Once-
likle ithalatin doviz kurunu etkilemekte anlam-
s1z degisken olarak biitilin iilkeler igerisinde sade-
ce Hindistan ve Tiirkiye’de ¢ikmasi diistindiiriicii-
diir. Tiirkiye’nin enerji ve hammadde girdilerinin
cogunlugunun ithalat (%71) ile karsilaniyor olma-
st girdi maliyetlerini artirmaktadir. %43’liik ara-
mali/yatirirm mali ithal etmek maliyet enflasyonu-
na sebep olurken iiretimi olumsuz etkilemektedir.
Uretimin ithal yogun iiriinlerle kargilaniyor olma-
s1, ithalatin ihracattan daha hizli artmasini sagla-
yarak doviz kurlarinin yiikselmesini devam ettir-
mistir. Beraberinde cari agigin ¢ok daha biiyiime-
si sorunuyla iilkeyi kars1 karsiya getiren bu itha-
lat oranlarinin BRICS tiyeleri ile karsilastirildigin-

da Tiirkiye’yi daha yiiksek rasyolara tagiyamaya-
cag1 muhakkaktir.

T-BRICS iilkelerinin doviz kuru davranislari-
n1 kisa vadede makro biiyiikliiklerle karsilastir-
mak ic¢in kurulan hata diizeltme modelleri Brezil-
ya, Cin, ve Giiney Afrika i¢in kullanilamamakta-
dir. Ayrica modelin sonuglar1 Tiirkiye ve Hindis-
tan icin istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu so-
nugclar ile bahsi gegen {ilkeler arasinda ihracatgila-
rin kisa donemde kur riskini i¢sellestirdigi yorumu
yapilmistir. Ayrica hedging gibi korunma yontem-
lerinden yararlanmis olabilecekleri ya da kur be-
lirsizligini goz ardi etmis olabilecekleri sonugla-
rin diger yorumlari arasindadir. Olusan doviz kuru
soklarindan Rusya’nin ne kadar zamanda kurtula-
bildigi analiz sonuglarina yansimistir. Rusya’ da
ise siirenin 4-5 ay gibi bir siire¢ sonunda soklarin
giderildigi, ekonominin normal isleyisine donebil-
digi hesaplanmustir.

Arastirmanin sonuglarindan bir tanesi de 2008
Mortgage Krizi’nin BRICS fiilkelerini Tiirkiye ve
diger bircok iilkeden daha az etkiledigi gercegidir.
Krizin sonucu olarak déviz kurlarinin ve 6zellik-
le ABD Dolarinin deger kaybetmesi iilkelerin ih-
racatin1 artirmis, enflasyon oranlarini diistirmiis-
tiir. Para politikalar1 ile desteklenen ve ig tiiketime
yonelen BRICS iilkeleri yiiksek bilylime oranlari-
ni1 slirdiirmiislerdir.

Sonug olarak; BRICS’in ilk kuruculari olan “Dort
Biiyiikler” olarak da adlandirilan Brezilya, Rus-
ya, Hindistan ve Cin genellikle hizl1 yiiksek biiyti-
me oranlarini yaptiklar yiiksek ihracat oranlari ile
gerceklestirmektedirler. Analiz sonuglara gore
doviz kuru ile ters yonde ilerleyen ihracat oran-
lar1 ulusal paralar ile olan ticaretten olumlu yon-
de etkilenmistir ve etkilenmeye devam etmektedir.
Ulusal paralarla ticaret sonucu déviz kuru riski ta-
simayan ihracat rakamlarinin daha yiiksek seviye-
lere ulasmas1 muhtemeldir. Ayrica diger bir bulgu-
ya gore; para politikasinda her ne kadar déviz kuru
aktarim mekanizmasiin c¢alismasi bir iki iilkede
aksasa da ulusal paralarin kullanildig1 bir ekono-
mik diizende para politikalarinin yine déviz kuru
riskinden bagimsiz olarak daha etkin kullanilmasi-
na imkan tantyacaktir.
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