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ÖZET 

REKABETÇĠ DEVALÜASYONUN DIġ TĠCARET DENGESĠNE ETKĠSĠ: ASYA 

ÜLKELERĠ ÖRNEĞĠ 

Yüksek Lisans Tezi, Uluslararası Ticaret Ve ĠĢletmecilik Anabilim Dalı 

Fadime SAÇAR 

Tez DanıĢmanı: Dr. Öğr. Üyesi Alper YILMAZ 

2021, XIX+133 sayfa 

Küresel sistemde, serbest piyasa ekonomisinin gereği olarak ortaya çıkan ihracat ve 

ithalat kavramları, ülkelerin geliĢmiĢlikleri ve ekonomik güçleri hakkında söz sahibi 

olmalarını sağlamıĢtır. Ġhracatın ithalatı aĢması, diğer ülkelere karĢı dıĢ ticaret fazlası 

vermesi anlamına gelmektedir. Bu durum ülkelerin ellerinde bulundurdukları büyük bir koz 

haline gelmiĢ ve gerek teknolojik gerekse sosyoekonomik kulvarda rekabet avantajı 

sağlamıĢtır. DıĢ ticaret açığı veren ülkeler bu açığı mümkün olduğunca kapatmayı, geliĢmiĢ 

ülkeler ise bunu sürdürülebilir kılmayı hedeflemiĢlerdir. Bu hedefe giden yollardan biri de 

döviz kuruna yapılan müdahaleler olmuĢtur. Ülkeler ulusal para birimlerinin değerini 

düĢürerek, ithalatı daha pahalı hale getirmekte, ihracatı teĢvik etmektedirler. Yapılan 

devalüasyon dıĢ ticaret dengesinde iyileĢmeye yol açacak böylece ülkeler rekabette üstünlük 

sağlayacaktır. 

Bu çalıĢma kur savaĢları kapsamında yapılan rekabetçi devalüasyonun ülkelerin dıĢ 

ticaret dengesine etkisini araĢtırmaktadır. ÇalıĢmanın birinci bölümünde; döviz kuru 

oluĢumu, rejimleri, devalüasyon kavramı ve devalüasyonun etkileri açıklanmıĢtır. Ġkinci 

bölümde ticaret savaĢlarının kur savaĢlarına dönüĢümü, rekabetin kur boyutu, kur savaĢları 

olgusu ve tarihçesi ayrıca kur savaĢlarının etkileri açıklanmıĢtır. Bu bağlamda 9 Asya ülkesi 

ele alınmıĢ, 1994-2018 yılları arasındaki yıllık ekonomik veriler kullanılmıĢtır. Panel veri 

analizi yöntemi ile devalüasyonun dıĢ ticaret dengesine olan etkileri incelenmiĢtir.  

Anahtar Sözcükler: Rekabetçi Devalüasyon, Ġhracat, Ġthalat, Kur SavaĢları, DıĢ Ticaret 

Dengesi 
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ABSTRACT 

THE EFFECT OF COMPETITIVE DEVALUATION ON EXPORT: ASIAN 

COUNTRIES PANEL DATA ANALYSIS 

Yüksek Lisans Tezi, Uluslararası Ticaret Ve ĠĢletmecilik Anabilim Dalı 

Fadime SAÇAR 

Tez DanıĢmanı: Dr. Öğr. Üyesi Alper YILMAZ 

2021, XIX+133 sayfa 

In the globalized system, the concepts of export and import that emerged as a 

requirement of the free market economy enabled countries to have a say on their 

development and economic power. If exports exceed imports, it means foreign trade surplus 

against other countries. This situation has become a great trump card in the hands of 

countries and provided a competitive advantage in both technological and socioeconomic 

lanes. Countries with foreign trade deficit aim to close this deficit as much as possible, and 

developed countries aim to make it sustainable. One of the ways to achieve this goal has 

been interventions in the exchange rate. Countries decrease the value of national currencies, 

making imports more expensive and encouraging exports. The devaluation will lead to an 

improvement in the foreign trade balance, so countries will gain an advantage in 

competition. 

In this study investigates the effect of competitive devaluation within the scope of 

currency wars on the foreign trade balance of countries. In the first part of the study; 

exchange rate formation, regimes, the concept of devaluation and the effects of devaluation 

are explained. In the second part, the transformation of trade wars into currency wars, the 

currency dimension of competition, the phenomenon and history of currency wars, and the 

effects of currency wars are explained. In this context, 9 Asian countries were considered 

and annual economic data between 1994 and 2018 were used. The effects of devaluation on 

exports and foreign trade balance were demonstrated with the panel data analysis method. 

Keywords: Competitive Devaluation, Export, Import, Currency Wars, Foreign Trade 

Balance 
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ÖNSÖZ 

Ülkeler arasındaki ekonomik rekabet farklı bir sahaya taĢınmıĢ, sadece üretim ve 

teknoloji bağlamında değil aynı zamanda döviz kurlarına yapılan müdahaleleri kapsayan 

yeni bir olgu ortaya çıkmıĢtır. Bu yeni olgu „Kur SavaĢları‟ adıyla karĢımıza çıkmaktadır. 

Ülkeler ulusal paralarının değerlerini düĢürerek ülke dıĢına mal ve hizmet satımını 

arttırmayı, uluslararası rekabette bir adım öne geçmeyi hedeflemektedirler. Bu doğrultuda 

ihracatın artacağı ve dıĢ ticaret dengesinde bir iyileĢme olacağı varsayılmaktadır. Bu 

çalıĢmada rekabetçi devalüasyonun dıĢ ticaret dengesi üzerindeki etkileri araĢtırılmıĢtır.  

Tez çalıĢmam sürecinde, lisans eğitimimden bu yana büyük özveri ve sabır gösteren, 

bilgi ve deneyimleriyle beni aydınlatan çok saygıdeğer hocam ve aynı zamanda tez 

danıĢmanım Dr. Öğr. Üyesi Alper YILMAZ‟ a, Söke ĠĢletme Fakültesi‟nde eğitim aldığım 

süre boyunca bana çok Ģey öğreten değerli hocalarıma ve her an yanımda olan sevgili 

aileme teĢekkür ederim. 
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GĠRĠġ 

Yurt içinde üretilen mal ve hizmetlerin yabancı ülkeler tarafından talep edilmesi 

ihracat kavramını ortaya çıkarırken, tam tersi olarak yabancı ülkelerdeki mal ve hizmetlerin 

yurt içinde talep edilmesi ithalat kavramı oluĢturmaktadır. Bu iki kavram dıĢ ticaretin temeli 

olarak nitelendirilmektedir. 15.yy da ortaya çıkan merkantilist anlayıĢ ve onun eleĢtirel yan 

etkisi olan klasik iktisat anlayıĢından bu yana dıĢ ticaretin önemi vurgulanmaktadır. 

LiberalleĢmenin dünya pastasından aldığı payın artmasıyla birlikte ülkeler için dıĢ ticaretin 

önemi daha da artmıĢtır. Devletler bu sayede sahip olmadıkları kaynakları veya yurt içinde 

daha pahalıya mal olacak mamulleri dıĢ piyasalarda bulabilme imkânı yakalamaktadırlar. 

DıĢ ticaret birden çok avantajı da beraberinde getirmekte, hem teknolojik hem de ekonomik 

olarak geliĢim sağlamak için ülkelerin ellerinde bulunan önemli bir koz olmaktadır. Fakat 

dıĢ ticaretin önemli bir avantaj olarak kullanması için ihracatın ithalattan fazla olması ve 

ikisi arasındaki dengenin pozitif seyretmesi gerekmektedir. DıĢ ödemeler dengesinin 

istikrarlı ve ülke lehine olması, rekabet ortamını da beraberinde getirmektedir. DıĢ fazla 

verilmesi, ülkenin hem makroekonomik hem de yurtiçindeki göstergelerini iyileĢtirecek bu 

durumda pozitif ayrıcalık elde edecektir. Her ülke bu misyonla hareket etmeye baĢlayacak 

ve bu durum rekabeti kızıĢtıracaktır. Askeri savaĢların bir nevi ekonomik gösterge savaĢları 

biçimini aldığını söylemek yanlıĢ olmayacaktır. Ekonomik hegemon güç olmak, 

küreselleĢme ile birlikte tek bir pazar haline gelen dünyada söz sahibi olmak, o pazarda 

yönetimi ele almak anlamına gelmektedir. Bu bağlamda ülkelerin baĢlıca iktisadi 

hedeflerinden biri dıĢ piyasada güçlü olmaktır. Bunun da pozitif dıĢ ticaret dengesine 

dayandığı aĢikârdır. Fakat bu rekabet ortamı her zaman adil bir Ģekilde iĢlemez. Ödemeler 

dengesinde açık veren ülkeler bu dengeyi lehine çevirmek için kimi zaman çeĢitli araçlar 

kullanarak haksız avantaj elde etmektedirler. Açık verilen ülkeye karĢı konulan ithalat 

kotaları, artan gümrük vergileri bu araçların somut versiyonlarıdır. Fakat ülkeler için bu 

uzun vadede negatif etki yaratacaktır. Çünkü karĢıdaki ülkenin misilleme yapma durumu 

söz konusu olduğunda bu durum iki ülkenin de zararınadır. Böylece ülkeler görünmez 

engeller kullanarak hem adil bir rakip olduğunu düĢündürmek, hem de misilleme yapılması 

ihtimalini en aza indirmek istemektedir. Bu engellerden biri kurlara yapılan müdahalelerdir. 

Her ülke aynı para birimi kullanmamaktadır fakat ticaretin ortak birimi mevcuttur. Bu 

kapsamda ülkeler döviz bulundurmak ve dövizle iĢlemler yapmaktadırlar. Döviz 

kurlarındaki herhangi bir değiĢiklik doğrudan ülke ekonomisini de etkilemektedir. Bu 
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durumda ülke parasının değeri artabilir veya azalabilir. Değer kazanması tercih edilmesine 

rağmen dıĢ ticarette daha çok ihracat yapmak amacıyla değerinin düĢük olması istenir. 

Çünkü ulusal para, dıĢ pazarda diğerlerine göre değer kaybederse, ihraç edilecek malların 

parasal değeri düĢer. Yabancı ülkeler için daha ucuza ithalat yapmak daha avantajlı 

olacağından, para birimi değer kaybetmiĢ ülkeden ithalat yapacaklardır. Ġhraç eden ülkenin 

mallarına olan talep artacak böylece ülkenin ihracatı artacaktır. Ülke ihracat fiyatını 

devalüasyon yoluyla düĢürerek ihracat temelli büyümeyi hedeflemektedir. Bu durumda ülke 

içinde ulusal para değer kazanırsa, devalüasyon yapmak rekabet avantajı sağlamak 

açısından ülkeler için önemli bir seçenek olmaktadır. Bu konu hakkında literatürde birçok 

çalıĢma mevcuttur fakat henüz net bir sonuca varılamamıĢtır. Bahmani-Oskooee ve 

Miteza(2006), devalüasyonların dıĢ ticaret üzerinde etkisinin uzun vadede daraltıcı olacağını 

öne sürmüĢlerdir. Diğer yandan Aziz(2012), devalüasyonların uzun vadede ülkeyi rekabetçi 

konuma getireceğini ve dıĢ ticaret üzerinde olumlu etkileri olduğunu öne sürmüĢtür.  

ÇalıĢmanın amacı, rekabetçi devalüasyonun ihracat bileĢeni üzerindeki etkisini ve 

böylece dıĢ ticaret dengesini nasıl etkilediği konusunu ele almaktır. ÇalıĢma üç bölüm ve 

sonuçtan oluĢmaktadır. Birinci bölümde konunun temeli olan döviz kuru kavramı 

açıklanmıĢ, döviz kuru ve dıĢ ticaret iliĢkisi ele alınmıĢtır.  

Ġkinci kısımda kur savaĢlarının temeli olan ticaret savaĢları ve kur savaĢları olgusu ele 

alınmıĢtır. Kur savaĢlarının ilk adımı Ģüphesiz ticaret savaĢlarına dayanmaktadır. Ülkelerin 

karĢılıklı olarak serbest ticareti destekleyen tavizlerden vazgeçmeleri durumunda oluĢan 

ticari kaos ticaret savaĢları kavramını ortaya çıkarmaktadır. Ticaret savaĢlarında birçok 

rekabet aracı kullanılmaktadır. Bunlardan biri kurlara yapılan müdahalelerdir. Yapılan kur 

müdahaleleri sürekli ve serbest ticareti aksatıcı ise bu durumda kur savaĢlarından bahsetmek 

yanlıĢ olmayacaktır.  

Üçüncü bölümde ise yapılan ekonometrik analize yer verilmiĢtir. 9 Asya ülkesi baz 

alınarak yapılan analizde, reel döviz kuru  ve gayrisafi yurtiçi hasıla bağımsız değiĢken, dıĢ 

ticaret dengesi  bağımlı değiĢken olarak ele alınmıĢtır. Reel döviz kurundaki değiĢim 

ihracata doğrudan etki etmektedir. Gayrisafi yurtiçi hasıla ise dolaylı olarak ihracata etki 

edebilmektedir. Artan gayrisafi yurtiçi hasıla üretimi destekler ve artan üretim ihracatı 

arttırabilmektedir. Bu bağlamda iki bağımsız değiĢken kullanılmıĢtır.  Panel veri analizi 

uygulanan çalıĢmada, değiĢkenler arasında pozitif iliĢki olduğu saptanmıĢtır. Yani reel döviz 

artarsa(yani ulusal para değer kaybederse) ihracat artmaktadır.  Sonuç kısmında ise, yapılan 
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analizler çerçevesinde bulunan sonuçlar değerlendirilmiĢ, konu ile ilgili görüĢler ve öneriler 

sunulmuĢtur.   
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

DÖVĠZ KURU VE DIġ TĠCARET DENGESĠ 

1.DÖVĠZ KURU 

1.1.Döviz Kuru Tanımları 

Açık bir ekonomide, bir ekonomi ile diğer ekonomiler arasında mal, hizmet ve 

finansal aktif(tahviller, hisse senetleri ve mevduatlar vs.) akımları mevcuttur. Yabancı 

ülkelerle gerçekleĢtirilen hem mal akımları, hem de finansal aktif akımlarında döviz(yabancı 

para) kullanılmaktadır. Denilebilir ki, açık bir ekonomide, kapalı ekonomiye göre, bir fazla 

mal vardır ki, bu ülke ekonomisiyle yabancı ekonomiler arasında ödeme aracı olan 

„döviz‟dir. Bu mal yabancı ülke paraları, altın ve IMF üyesi ülkeler için SDR‟den (Bir tür 

vadesiz mevduat olan Özel Çekme Hakları) oluĢmaktadır.
1
  

Döviz kuru ise, bir ülkenin ulusal para birimi ile ne kadar yabancı para satın 

alınabileceğini gösteren bir değiĢkendir. Döviz kurları, ulusal para biriminin yabancı para 

birimi cinsinden ne kadar değerli olduğunu gösterir. Ulusal paranın baĢka bir para birimi ile 

değiĢtirilebildiği bir sistemdir. Döviz kurları, dıĢ ticaret mekanizmasının sağlıklı 

iĢleyebilmesi açısından gerekli olan araçlardan biridir. Bilindiği üzere her ülke aynı para 

birimine sahip değildir. Döviz kuru, bir ülke parasının diğer bir ülke parasına değiĢimini 

sağlar ve bu durum uluslararası ticaret sistemi için gereklidir. Küresel sistemde birer çark 

görevinde olan ülkeler ve bu çarkın doğru bir Ģekilde çalıĢması için var olan sistemler 

açısından döviz kuru önem arz etmektedir. Döviz kuru, doğrudan yatırımlar, sermaye 

hareketleri, dıĢ ticaret ve aynı zamanda ülke içinde enflasyon ve faiz oranları gibi birçok 

bileĢenle iç içedir. Bu durum ülkenin hem makro hem de mikro alanda iktisat politikalarını 

doğrudan etkilemektedir.  

Öte yandan döviz kurları doğrudan ve dolaylı kotasyon olmak üzere, iki türlü ifade 

edilmektedir. Örneğin; TL/USD kuru, 1 ABD Doları(USD) ile ne kadar TL satın 

alınabileceğini göstermektedir. 4,50TL/USD olarak ifade edilen kurda, USD referans para 

birimi olup Türkiye için doğrudan kotasyon söz konusudur. Referans para birimi olarak TL 

                                                 
1
 Yay, G. G. (2012). Para ve Finans (2. Baskı b.). İstanbul: İstanbul Bilgi Üniversitesi Yayınları . 

 



5 

 

alınırsa 1 Türk Lirası ile ne kadar USD satın alınabileceği bulunur. Ulusal para biriminin 

referans alındığı bu ifade biçimine ise dolaylı kotasyon denir.
2
 

1.1.1.Nominal Döviz Kuru 

Nominal döviz kuru, iki ülke parasının birbiri cinsinden fiyatıdır. Örneğin, 1 $= 5.47 

TL veya 1 TL = 0,182 $ olsun.  Bu durumda 1 USD „ye sahip olmak için 5.47 TL ödememiz 

gerekmektedir. Diğer bir söyleyiĢle 0,182 Dolar ile 1 Türk Lirası satın alınabilmektedir.  Bir 

birim yabancı para almak için vazgeçilmesi gereken yerli parayı ifade etmek için 

kullanılmaktadır. Bir birim yabancı para almak için ödememiz gereken miktarı 

belirleyebilmek için nominal döviz kurunu kullanılmaktadır.  

Nominal döviz kurunun artması veya azalması ülke ekonomisi açısından önem 

taĢımaktadır. Nominal döviz kurunun artması, ulusal paranın değer kaybetmesi anlamına 

gelmektedir. Yani bir birim yabancı para almak için daha çok ulusal paraya ihtiyaç duyarız.  

Yabancı para almak için ödememiz gereken ulusal para miktarı arttığında, bu durum ithalat 

fiyatının artmasına ve ithal girdi bazlı üretimin yavaĢlamasına yol açabilir. Özellikle 

geliĢmekte olan ülkeler açısından sorunlar yaratabilir. BaĢka bir açıdan değerlendirecek 

olursak nominal olarak ulusal paranın değer kazanması ekonomide pozitif etki yaratacaktır. 

Nominal olarak değerlenen ulusal paranın yabancı para karĢısındaki değiĢim oranı 

artacaktır. Bu durumda vazgeçmemiz gereken ulusal para öncekine göre daha az olacaktır.  

Nominal döviz kuru, ulusal para biriminin yabancı para birimine bölünmesiyle elde edilir. 

Nominal döviz kuru formülü denklem 1.1‟de gösterilmektedir.  

 

                               P / P*                                                                   (1.1) 

Denklem 1.1‟ e göre, EXR nominal döviz kurunu ifade eder. P, yurt içi para birimini temsil 

etmektedir. P*, yurt dıĢı para birimini temsil etmektedir. Denkleme göre, yurt içi para 

biriminin, yut dıĢı para birimine bölünmesi ile nominal döviz kuru elde edilmektedir.  

                                                 
2
 Güven , S., & Ekmen Özçelik, S. (2020). Döviz Kuru ve Dış Ticaret: Ankara'daki Firmalar Örneği (1. b.). 

Ankara: Gazi Kitabevi 
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1.1.2.Reel Döviz Kuru 

Reel döviz kuru(RER), ülke içi mallar demetinin satın alabileceği yabancı malların 

miktarıdır. RER, ülkeler arasındaki nispi fiyat oranlarına ayarlanmıĢ nominal döviz 

kurudur.
3
 Nominal döviz kuru, iki ülke ve iki para birimi olduğunu varsayar. Bir para 

biriminin diğerini satın alabilmesi için gereken para miktarı olarak tanımlanır. Nominal 

döviz kuru, ülke içindeki fiyatları da göz ardı etmektedir. Ancak gerçekte bu Ģekilde 

iĢlemez. Diğer bir ifade ile söylemek gerekirse, gerçek hayatta ikiden daha fazla ülke vardır 

ve hepsinin para birimi farklıdır. Örneğin; ticarette en çok kullanılan ve ticaretin ortak para 

birimi haline gelmiĢ USD „yi düĢünürsek, doların nominal fiyatı her ülkede aynıdır. Fakat 

Dolar‟ın her ülkede satın alma gücü farklıdır. Bunun temel sebebi ise fiyatlar genel 

düzeyidir. RER kavramı fiyatlardan yani iktisadi terim olarak enflasyondan arındırılmıĢ 

kurdur. RER, yurtiçinde satın alınabilecek malların parasal değerleri ile yurtdıĢında satın 

alınabilecek mal miktarını bize açıklamaktadır. Formülle ifade edecek olursak, denklem 1.2‟ 

de gösterildiği üzere; 

                                EXRr = EXR * ( Pf / Pd )                                    (1.2) 

Denklemde 1.2‟ye göre, EXRr, RER‟i ifade etmektedir. EXR, nominal döviz kurunu 

ifade eder. Pf, yurt dıĢı fiyatlar genel seviyesini, Pd ise yurt içi fiyatlar genel seviyesini ifade 

etmektedir. USD ve Türk Lirası‟nı ele alalım. Örnek verecek olursak; 2019 yılında 1 

USD=6 TL olsun. Enflasyon ise, Türkiye‟de %15, ABD‟de ise %5 olsun. Bu durumda 2020 

yılında 1USD= 9 TL ise RER‟deki değiĢim nasıl olur. Baz yılı 2019 olarak alalım. Formüle 

göre hesaplayacak olursak;  RER = 9 * (1,05/1,15) Ģeklinde ifade edersek, RER = 8,2 $ 

olarak bulunur. Daha açık bir Ģekilde ifade edersek, 2019 yılında  yabancı 1 Dolar ile 6 

TL‟lik bir satın alma gücüne sahipken, 2020 yılında 8,2 TL‟lik bir satın alma gücüne 

sahiptir. Bu durumda RER artmıĢtır. RER‟deki artıĢla birlikte yurtiçindeki mallar, 

yabancılara göre daha ucuz hale gelmiĢtir. Bunun temel nedeni Türkiye‟deki enflasyon 

oranıdır. Dolar bazında değerlendirdiğimizde, RER‟in artması, yurtiçindeki malların 

ucuzlaması anlamına gelmektedir. Türk Lirası tarafından bakıldığında, dolar tarafında reel 

                                                 
3
 Yay, G. G. (2012). Para ve Finans (2. Baskı b.). Ġstanbul: Ġstanbul Bilgi Üniversitesi Yayınları 
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kurun yükselmesi, TL bazında RER‟in düĢtüğünü ifade eder. Dolar tarafındaki reel kurun 

yükselmesi demek aynı zamanda TL bazında reel kurun düĢmesi anlamına gelmektedir.   

RER, ülke paralarının satın alma gücünü yansıttığından dıĢ ticarette tercih edilen kur 

çeĢididir.  Ġhracat, ithalat, dıĢ ticaret dengesi gibi kavramların açıklanmasında önemli rol 

oynamaktadır. Ġhracat değerini, yani yabancıların ne kadarlık bir alım gücüyle yurtiçinden 

ne kadar miktarda mal aldıklarını ifade eder. Ġthalat açısından baktığımızda ise, yabancı 

malları alabilmek için yurtiçindeki alım gücünün ne kadar olduğunu hesaplamaya yarar. 

Yurtiçinde RER‟in yükselmesi, ülke içindeki malların fiyatlarının ucuzlaması anlamına 

gelmektedir. Fiyatı düĢen yurtiçindeki mala olan talep artacak, bu durum ihracatı 

arttıracaktır. Ġthalatı ele alırsak, yurtiçindeki mallara kıyasla yabancı malların fiyatları 

artacaktır. YurtdıĢında daha pahalı olan mallar talep edilmeyecek, bu durum ithalatı 

azaltacaktır. Tam tersi olarak bakıldığında, RER değeri düĢtüğünde, yurtiçindeki fiyatlar 

genel düzeyinin artması anlamına gelmektedir. Yabancılara göre yurtiçindeki fiyatların 

artması, ihraç mallarının yabancılara göre daha pahalı hale geleceğini ifade eder. Ġhracatta 

düĢüĢ meydana gelecek ve bununla birlikte ucuzlayan ithal mallara talep artacaktır.  

Nominal döviz kurundan farklı olarak, RER ülkelerin dıĢ pazarda rekabetini gösteren 

bir araç konumundadır. Ulusal para cinsinden satın alabilme gücünü temsil etmesi 

sebebiyle, ülkede alınacak iktisadi kararları etkileyebilir. Sağlam bir para politikası 

izlenmesi açısından RER önemli bir göstergedir. Öte yandan, RER‟de ortaya çıkacak 

hareketler kısa vadeli sermaye hareketlere yol açacaktır. Bu hareketler de Merkez 

Bankası‟nın net dıĢ varlıkları üzerinde yansıyacaktır ve bu durum bilançonun yükümlülükler 

tarafındaki emisyon miktarını etkileyecektir. Bu değiĢme ise fiyat istikrarı sağlamak isteyen 

Merkez Bankası‟nın para politikası araçlarını kullanarak likidite dalgalanmalarını 

düzenlemesini gerektirecektir.
4

1.1.3.Efektif Döviz Kuru 

Nominal ve reel döviz kurları hesaplanırken, iki ülke arasında karĢılaĢtırma 

yapılmaktadır. Ġki ülke parası ele alınmakta ve buna göre reel yada nominal bir artıĢ veya 

azalıĢtan söz edilebilmektedir. Bilindiği üzere dünyada sadece iki ülke ve iki para birimi 

yoktur. Ülke içindeki ulusal paranın değeri sadece bir ülkeye göre artıp azalmamaktadır. Bir 

4
 Kıpıcı, A. N., & Kesriyeli , M. (1997, Ocak). Reel Döviz Kuru Tanımlama ve Hesaplama Yöntemleri. 

Ankara: Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası AraĢtırma Genel Müdürlüğü 
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ülke parasının değeri baĢka bir ülke karĢısında düĢerken, üçüncü bir ülke karĢısında ülke 

parası değer kazanabilir. Bu durumda nominal ve reel efektif  döviz kuru kavramlarını ele 

almalıyız.  

Nominal Efektif Döviz Kuru, bir ülkenin para biriminin, önemli ticaret ortağı olan 

ülkelerin para birimleri karĢısında ortalama değerini ifade eder. Ülke ticaretinde önemli 

paya sahip olan ülkelerin para birimleri dikkate alınarak ortalama bir değer elde edilir.  

Reel Efektif Döviz Kuru ise, nominal efektif döviz kurunun fiyat ve maliyet 

etkisinden arındırılmıĢ halidir. Bir ülkenin para biriminin, toplam ticaretinde yüksek paya 

sahip diğer ülke paraları karĢısında reel olarak değiĢimini ifade etmektedir. Elde edilen 

sonuç pozitif ise, ülke parası diğer ülkelere karĢı reel olarak değer kazanmıĢ demektir. Reel 

efektif döviz kuru formülü Ģu Ģekildedir: 

 ∏     (1.3) 

Denklem 1.3‟te gösterildiği üzere, N, ülke sayısını ifade etmektedir. Px, yurt içi fiyat 

endeksini; Pi, yurt dıĢı fiyat endeksini ifade etmektedir. ei ise, ülke parası cinsinden i 

ülkesinin kurunu; wi, i ülkesinin ağırlığını göstermektedir. 

1.1.4.Çapraz Kur 

Ġki para biriminin birbiri cinsinden fiyatını bulmak için birçok hesaplama yapmak 

gerekir. Bu iki döviz kuru dünyada ticaretin ortak para birimi olan dolardan farklı ise bu 

durum daha karmaĢık olmaktadır. Bu karıĢıklığı düzeltmek için, iki para birimi önce dolara 

çevrilmekte daha sonra birbiri cinsinden fiyatı hesaplanmaktadır. Dolar üzerinden bulunan 

değerler birbiriyle oranlanır ve bu sayede iki para biriminin değiĢimi sağlanır. Bu Ģekilde 

dolar içermeyen kurlara çapraz kur denilmektedir.  

1.2.Döviz Kurunun Belirlenmesinde Teorik YaklaĢımlar 

Bretton Woods Sistemi‟nin çökmesiyle birlikte ülke paraları dolar karĢısında 

dalgalanmaya bırakılmıĢ ve bunun neticesinde ortaya çıkan birçok sonuç yeni araĢtırma 

alanlarına yönelmeyi gerekli kılmıĢtır. Bu alanlardan biri de döviz kurlarının belirlenmesi 
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konusu olmuĢtur. Literatürde döviz kurlarının belirlenmesine yönelik birçok yaklaĢım 

bulunmaktadır. AĢağıda bunlarla ilgili açıklamalara yer verilmiĢtir.  

1.2.1.Satın Alma Gücü Paritesi YaklaĢımı 

Gustav Cassel, 1918 yılında yazdığı makalede „Savaş sırasında geliştirmeye çalıştığım 

uluslararası mübadele teorisine göre, iki ülke arasındaki mübadele oranı, öncelikle her 

ülkenin parasının, o ülkenin malları karşısında iç satın alma gücü arasındaki oran 

tarafından belirlenir. Savaş sırasında meydana gelen genel enflasyon, bu satın alma gücünü 

tüm ülkelerde çok farklı ölçüde de düşürmüştür ve buna bağlı olarak döviz kurlarının her 

ülkenin enflasyonuyla orantılı olarak eski paritelerinden sapması beklenmelidir. Her an iki 

ülke arasındaki gerçek parite, bir ülkedeki paranın satın alma gücü ile diğer ülkedeki satın 

alma gücü arasındaki bu oranla temsil edilmektedir. Bu pariteye 'Satın Alma Gücü Paritesi' 

adını vermeyi öneriyorum.‟
5
 demiĢtir. Birinci Dünya SavaĢı‟ndan sonra ülkelerin

paralarında enflasyondan kaynaklanan bir değer kaybı olacağını belirten Gustav Cassel, 

Satın Alma Gücü Paritesi adında bir teori geliĢtirmiĢtir.   

Satın Alma Gücü Paritesi (SGP), bir döviz kuru belirleme teorisidir. Herhangi bir 

zaman dilimi boyunca iki para birimi arasındaki döviz kuru değiĢiminin, iki ülkenin göreli 

fiyat seviyelerindeki değiĢiklikle belirlendiğini ileri sürer. Teori, döviz kuru hareketlerinin 

en önemli belirleyicisi olarak fiyat düzeyindeki değiĢiklikleri baz aldığından, aynı zamanda 

"döviz kurlarının enflasyon teorisi" olarak da adlandırılmıĢtır.
6

SGP, tam rekabetçi piyasa koĢullarını ele alır. Tam rekabet piyasası çerçevesinde, 

dünya üzerindeki tüm mallar homojendir ve birbiriyle tam ikame edilebilir. Bu bağlamda 

ülkeler dıĢ ticareti sekteye uğratacak herhangi bir eylemde bulunmazlar. Bu varsayım, ticari 

engelleri elimine eder. Sistemde geçerli olan tek fiyat kanunu yaklaĢımı, döviz kurları 

çerçevesinde ele alınmıĢtır. Ticari bir malın parasal değeri, dünyanın her yerinde ulusal para 

cinsinden aynı olmalıdır. Bu bağlamda, ulusal para her ülkede aynı satın alma gücüne 

sahiptir. Farklı piyasalarda doğabilecek fiyat farklılıkları kar sağlamak isteyen arbitrajcı 

5
 Cassel, G. (1918, December). Abnormal Deviations in International Exchanges. The Economic 

Journal, 28(112), 413-415. 

6 Dornbusch, R. (1985, March). PURCHASING POWER PARITY. Working Paper. Cambridge. 
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açısından caziptir. Örneğin; Türkiye ile ABD piyasasını ele alırsak, nominal kur 1$ = 1,50 

TL olsun. Türkiye‟de pamuğun ton baĢına fiyatı 150 TL, ABD‟ de ise pamuğun ton baĢına 

fiyatı 80$ olsun. Döviz kurunun 1,5 TL olması durumunda, ABD‟ de pamuğun tonu 120 

TL, Türkiye‟de ise 150 TL‟dir. Bu durumda pamuğun ton baĢına fiyatı ABD‟de daha 

ucuzdur. Arbitrajcı, kar sağlamak için, pamuğu ABD‟den alıp Türkiye‟ye satabilir bu 

durumda ABD‟de pamuğa olan talep sonucu fiyatlar yükselecektir.  Aynı Ģekilde, pamuğun 

daha ucuza ithal edilmesi sonucu Türkiye‟de yurt içinde pamuk fiyatlarında düĢecektir. 

Fiyat denge durumu gerçekleĢene kadar bu arbitraj iĢlemi devam etmektedir. Tek fiyat 

kanunu bu Ģekilde sağlanabilir. Ancak yukarıdaki örnekte taĢıma maliyetleri, gümrük 

vergileri gibi masraflar bertaraf edilmiĢtir. Bu Ģekilde bir kar sağlanabileceği varsayılmıĢtır. 

SGP, tek fiyat kanunu çerçevesinde döviz kurlarına olan etkileri ve denge döviz kuru 

oluĢumunu ifade eder. Satın Alma Gücü YaklaĢımı‟nı daha iyi kavramak için mutlak satın 

alma gücü ve nispi satın alma gücü yaklaĢımlarını incelemeliyiz. 

Mutlak SGP‟ ye göre, bir ülkedeki fiyatlar, cari döviz kurlarından diğer ülke 

paralarına dönüĢtürüldüğünde tüm diğer ülkelerde de aynı olmalıdır. BaĢka bir açıdan bunun 

anlamı, herhangi bir ulusal para biriminin satın alma gücünün, dünyanın her yerinde aynı 

olması demektir. Bu durum tek bir mal yönünden ele alınmamalı, tüm ülkedeki malları 

kapsayacak biçimde geniĢletilmelidir.
7
  Mutlak SGP‟ ye göre, ulusal para birimi cinsinden

üretilen tüm malların fiyatı aynıdır. Nominal olarak ülkedeki malların fiyatları diğer 

ülkelere nazaran daha düĢükse, bu mallara olan talep artar, talebin artmasıyla ülke içi 

malların fiyatı artıĢ gösterecektir. Fiyat seviyesi artan ülkenin para birimi değer kaybeder. 

Yine aynı Ģekilde ülke içinde daha pahalı olan malların, ithal edilmesiyle yurt içi fiyatlar 

düĢüĢ gösterir. Bu durumda ulusal para değerlenecektir. Bu Ģekilde döviz kurlarında denge 

sağlanmaktadır. Nispi SGP‟ye göre, mutlak SGP‟den farklı olarak iki ülke arasındaki satın 

alma gücünün enflasyon oranına göre belirleneceğini varsayar. Enflasyon oranı satın alma 

gücünü etkilemektedir. Bu bağlamda nispi SGP, iki ülke arasındaki fiyatları daha gerçekçi 

yansıtmaktadır. 

1.2.2.Parasalcı YaklaĢım Teorisi 

Döviz kurunun belirlenmesine yönelik yaklaĢımlardan biri de „Parasalcı YaklaĢım‟dır. 

Para arzı, para talebi, faiz oranı, milli gelir gibi kavramları temelinde barındıran parasalcı 

7 Seyidoğlu, H. (2020). Uluslararası İktisat (22 b.). İstanbul: Güzem Can Yayınları. 
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yaklaĢım, Frenkel ve Bilson tarafından bulunmuĢ, Dornbucsh ve Frankel tarafından 

geliĢtirilmiĢtir. Model temel varsayımlara dayanmaktadır. Bu varsayımlara bakacak olursak;  

Sermaye hareketlerinin serbest olduğu ve engellerin bulunmadığı varsayılmıĢtır. Sermaye 

hareketleri faiz oranlarına sonsuz duyarlıdır. SGP geçerlidir, tek fiyat kanununa 

dayanmaktadır. Fiyat esnekliği çerçevesinde para arz ve talebinde oluĢan dengesizlik kısa 

sürede giderilmektedir. Yurt içinde ve yurt dıĢında yatırım araçları birbiri ile tam ikame 

konumdadır.  Ödemeler dengesinde meydana gelen bir sorun, para piyasasında arz ve 

talebin dengede olmamasından kaynaklanmaktadır. Parasalcı yaklaĢıma göre, para 

piyasasında, para arzı ve talebi denge durumundan saptığında, ödemeler dengesi bundan 

olumlu veya olumsuz etkilenmektedir. Döviz kuru kavramı, ulusal paranın yabancı para 

cinsinden fiyatı olarak tanımlanmaktadır. Ulusal paranın arz ve talebinde meydana gelen 

dengesizlik, bu paranın fiyatı olan döviz kurunu da etkilemektedir. Ülke içinde ulusal 

paranın fiili olarak artıĢı sonucu hanehalkları ellerinde bulunan atıl parayı, yabancı mal ve 

hizmet almak için kullanacaktır. Bu durumda ödemeler dengesi açığı ortaya çıkacaktır. 

Ödemeler dengesi açığı, dövize olan talebi arttıracak bu durumda talebi artan döviz 

değerlenecektir. Döviz kurunun değerlenmesi, ulusal paranın değer kaybetmesi anlamına 

gelir. Ulusal para değer kaybetmesi yurt içinde fiyatları arttırıcı etkiye sahiptir. Fiyatlarda 

meydana gelen artıĢ oranı, döviz kurunda meydana gelen artıĢ oranıyla aynı miktarda 

olmaktadır. Reel olarak satın alma gücü değiĢmeyeceğinden ülke içi faiz oranlarında 

değiĢiklik olmayacaktır. 

Milli gelir ve faiz oranı değiĢkenlerini ele alırsak; milli gelirde oluĢacak nispi artıĢ, 

para talebinde yukarı yönlü bir hareketlenme meydana getirecektir. Para arzı sabit iken, para 

talebinde oluĢan artıĢla birlikte ulusal para değer kazanacaktır. Ülke içinde faiz oranlarında 

oluĢacak bir artıĢ ise, para talebini azaltmaktadır. Bu durumda ulusal paranın değeri 

düĢecek, döviz kuru değerlenecektir.  

1.2.3.Portföy Dengesi YaklaĢımı 

Portföy-denge modeli, esnek fiyat ve yapıĢkan fiyatlı parasal modellerin ötesinde 

döviz kurlarını modellemeye yönelik üçüncü bir yaklaĢımdır. Portföy-denge modeli Kouri 

(1976), Branson (1977), Girion ve Henderson (1977) ve Allen ve Kenen (1980) ve diğerleri 

tarafından tanıtılmıĢtır. Döviz kuru belirlemesinin parasal modellerine göre, portföy dengesi 

teorisyenleri tarafından yapılan temel değiĢiklik, yerli ve yabancı menkul kıymetlerin 
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mükemmel ikame olmadığı varsayımıdır.
8
 Parasal modele göre, yabancı ve yerli menkul

kıymetlerin birbiri ile tam ikame olduğu varsayılır. Fakat gerçek hayatta bunun tam 

anlamıyla sağlanması mümkün değildir. Risk beklentisi ve faiz oranları hane halklarının 

menkul kıymet seçiminde etkili olmaktadır. Bu bağlamda  döviz kuru, parasal yaklaĢımda 

olduğu gibi sadece para arzı ve talebiyle değil, kısa vadede tüm yabancı ve yerli finansal 

varlıklar için piyasalardaki arz ve talep ile belirlenir. Bununla birlikte, döviz kuru, ödemeler 

dengesi cari iĢlemler hesabının temel belirleyicisidir. Cari hesaptaki bir fazlalık(açık), yurt 

içinde yabancı varlık tutmanın  yükseliĢi (düĢüĢü) temsil etmektedir.  

Cari iĢlemler hesabında oluĢan açık sermaye hesabındaki fazlalık ile kapatılmaktadır. 

Bunun için Merkez Bankası‟nın devlet tahvili satıĢı gerçekleĢtirdiğini varsayalım. Hane 

halkları ellerinde bulunan atıl para ile tahvil alacak bu durumda para arzı azalacaktır. 

Tahvile olan talebin artması, tahvil fiyatı üzerinde negatif etki yaratacaktır. Tahvil fiyatı 

düĢecek, faizler artacaktır. Faizlerin artması, beklenen getiri oranını pozitif 

etkileyeceğinden, halk yerli tahvil tutmak isteyecektir. Bununla birlikte, yabancı yatırımcı 

faiz getirisi daha yüksek olan ülkede yatırım araçlarına yönelecektir. Bu durumda ulusal 

para talebi yükselecek, döviz kuru düĢecektir.  

1.2.4.DıĢ Ticarete ĠliĢkin YaklaĢım 

DıĢ ticaret akımları yaklaĢımına göre, dıĢ ticaret faaliyetleri döviz kurunun 

belirlenmesi açısından önemli bir role sahiptir. DıĢ ticaretin temel yapıtaĢları olan ihracat ve 

ithalat faaliyetleri, ülke parasının değerini belirler. Ġhracatın ithalattan büyük olması 

durumunda, dıĢ ticaret fazlası söz konusudur. Döviz kuruna olan talep azalacak böylece 

ulusal paranın döviz kuru karĢısında değeri yükselecektir. Tersi bir durumda, dıĢ açık söz 

konusu olacaktır. Böylece ulusal paranın dıĢ dünyada değeri düĢecektir.  

Bir ülkenin ihracatının veya ithalatının artmasına sebep olan tüm etmenler, aynı 

zamanda döviz kurunun ulusal para karĢısında değerini belirleyen faktörler olarak karĢımıza 

çıkmaktadır. Reel gelir artıĢı, zevk ve tercihler, ekonomik büyüme, fiyat farklılıkları gibi 

etmenler, hane halklarının ve firmaların tercihlerini etkileyecek, bu durum ihracatın veya 

ithalatın artmasına/azalmasına zemin hazırlayacaktır. Örnek olarak, yurt içinde üretilen bir 

8
 Frankel, J. A., & Rose, A. K. (1994, September). A SURVEY OF EMPIRICAL RESEARCH ON NOMINAL 

EXCHANGE RATES. Working Paper(4865). Cambridge. 
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ticari emtia, yurt içinde üretim maliyeti, ithal fiyatından daha fazla maliyet yükü getiriyorsa, 

ithal edilmesi arzu edilir. Bu durum ithalatı arttırıcı etki yapar. Ġthalat artarsa, dıĢ açık söz 

konusu olur. Döviz kuruna olan talep artar. Döviz kuru, ulusal para karĢısında değer kazanır. 

Yine aynı Ģekilde reel gelirde yaĢanan bir artıĢ, hane halklarını daha çok harcama yapmaya 

iter. Ġthalatın artması döviz kurunu yükseltici etki yapar. Ancak, bu yaklaĢımda sermaye 

hareketlerinin payı hesaba katılmamıĢtır. Sadece emtia yönünden ele almak bu yaklaĢımın 

eksiklerinden biridir. 

1.3.Döviz Kuru Sistemleri 

Döviz kuru sistemlerine iliĢkin modern literatür, esneklik ve güvenilirlik tanımları 

arasında değiĢ tokuĢun varlığına iĢaret etmektedir. Bununla birlikte bir çok teorik analiz, iki 

uç duruma dikkat çekmektedir. Birincisi tam esnek döviz kuru, diğeri ise sabit döviz 

kurudur. Tamamen dalgalı ve sabit sistemler, elbette, bir ülkenin seçebileceği olası döviz 

kuru rejimlerinden yalnızca ikisidir. Gerçekte, bu iki uç nokta arasında birçok katman 

vardır. AĢağıda bunlarla ilgili açıklamalara yer verilmiĢtir.  

1.3.1.Sabit Döviz Kuru Sistemleri 

Dünya tarihinin belirli dönemlerinde yaygın olarak kullanılmıĢtır. 1870-1930 arası 

dönem „Altın Para Çağı‟ ve bunun devamı niteliğinde olan 1944-1973 arası  „Bretton 

Woods Sistemi‟ sabit kur sistemlerine örnektir. Devlet otoritesinin döviz kuru istikrarı 

sağlamak amacıyla belirli bir oran üzerinden döviz kuru belirler. Buna sabit döviz kuru 

denilmektedir. Yani bu sistem  para politikası üzerinde devletin etkinliğini meĢru 

kılmaktadır. Serbest piyasanın aksine kurlar arz ve talebe göre belirlenmez. Resmi otoriteler 

tarafından belirlenen kurda sapmalar olabileceği aĢikardır. Bu durumda kur yine otorite 

tarafından belirlenen belirli bir marj aralığında dalgalanmaktadır. Örneğin ±%1 gibi bir 

değer aralığında hareket etmektedir. Olası aĢırı sapmaya karĢı, merkez bankası kura 

müdahale etmektedir. Eğer ülkenin ödemeler dengesi fazla vermiĢse, bu durum ulusal 

paranın değerlenmesine yol açar. Ulusal paranın değerlenmesi döviz kurunun değerinin 

düĢmesine neden olur. Bu durumda merkez bankası kendi parasını satıp, döviz  alır. Dövize 

olan talebin artmasıyla birlikte, değeri düĢen döviz kuru tekrar aynı seviyelere geri döner. 

Tam tersi durumda, eğer ülkenin ödemeler dengesi açık vermiĢse, ulusal paranın değeri 

düĢer ve döviz kuru aĢırı değerlenir. Bu durumda merkez bankası dolar satıp, ülke parası 

satın almalıdır. Sorun Ģudur ki, merkez bankası kendi ulusal parasını sınırsız satabilir fakat 
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dövizin aĢırı değerlenmesi durumunda sınırsız döviz satamaz. Bu yüzden olabildiğince fazla 

döviz bulundurmalıdır.  

Sabit döviz kurunun sağladığı avantajlara bakacak olursak, ihracatçıların ve 

ithalatçıların yanı sıra uluslararası borçluların ve kreditörlerin karĢılaĢtığı döviz kuru 

belirsizliğini azaltır. Döviz kuru riskinin uluslararası ticaret ve finans üzerindeki caydırıcı 

etkisi, 1973'ten önce dalgalı döviz kurlarına karĢı çıkanların kullandığı en önemli 

argümanlardan biriydi. Sabit bir döviz kuru , para politikası için nominal çapa görevi görür  

ve dolayısıyla fiyat istikrarı sağlar. Döviz kurunun, enflasyon oranı düĢük bir ülkenin ya da 

ülkelerin paralarından oluĢan bir sepete bağlanması döviz kuru riskini ortadan kaldıracak ve 

böylece uluslararası ticareti ve yatırımı teĢvik edecektir. Bir adım daha ileri giderek o 

ülkenin para birimini kendi parası olarak benimsemek, iĢlem maliyetlerini de ortadan 

kaldıracak ve böylece ticaret ve yatırımı daha da teĢvik edecektir. BaĢka bir ifade ile, 

enflasyonla mücadele etmek isteyen bir merkez bankası, döviz kurunu sabitleyerek daha 

güvenilir bir Ģekilde taahhütte bulunabilir. Ücret ve fiyatları belirleyen iĢçiler, firma 

yöneticileri ve diğerleri, enflasyonun gelecekte düĢük olacağını algılarlar, çünkü döviz 

kurları, istese bile merkez bankası artıĢı engelleyecektir. ĠĢçiler ve firma yöneticileri düĢük 

enflasyon beklentilerine sahip olduklarında, ücretlerini ve fiyatlarını buna göre belirlerler. 

Sonuç, ülkenin herhangi bir çıktı seviyesi için daha düĢük bir enflasyon seviyesine 

ulaĢabilmesidir.
9
 

Diğer yandan, belirli bir aralıkta devinim içindeki sabit döviz kuru, bağımsız para 

politikası uygulamaya elveriĢli değildir. Rekabetçi devalüasyona izin vermediğinden artan 

ihracat fiyatlarına müdahale söz konusu olamaz. Bu durum ihracatı ve üretimi azaltabilir. 

Bu Ģekilde dıĢ ticarette verilecek dıĢ açığın devam etmesi, kurun uzun süre sabit tutulmasını 

zorlaĢtırır. Değerinin düĢmesi gereken döviz kuru, otoritelerce sabit tutulduğunda reel 

değerinin yansıtmayacaktır.  

1.3.2.Esnek Döviz Kuru Sistemleri  

Katı iç fiyatlar, ücretler ve yurt içi kısıtlamaların hakim olduğu Ġkinci Dünya 

SavaĢı'ndan sonra dünya ekonomisinin en gerçekçi alternatifi olarak döviz piyasalarında 

serbestlik savunulmaktaydı. Esnek döviz kuru, kurların ne ölçüde hareket edebileceği 

                                                 
9
 Frankel, J. A. (1999, September). No Sıngle Currency Regıme Is Rıght For All Countrıes Or At All Tımes. 

Working Paper. Cambridge. 
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konusunda hükümet politikasının getirdiği kısıtlamalar olmaksızın, talep ve arz güçleri 

tarafından döviz piyasalarında günlük olarak belirlenen döviz kurudur.
10

  Esnek döviz

kurları için temel argüman, ülkelere parasal, mali ve diğer politika araçlarını kullanma 

konusunda özerklik vermesidir. Ancak piyasa güçlerine tepki olarak hareket etme 

özgürlüğü, gerçekte önemli ölçüde veya düzensiz hareket edecekleri anlamına gelmez.  

Temelde arz ve talep kanunlarına dayanan ilke, talep edilen miktarı arz edilen miktara 

eĢitleyen fiyatı belirleyecek ve böylece piyasa dengeye gelecektir. Fiyat geçici olarak 

rekabetçi seviyenin üzerine çıkarsa, arz edilen miktarın talep edilen miktardan fazlası onu 

denge seviyesine geri çekecektir; tersine, fiyat geçici olarak rekabetçi seviyenin altına 

düĢerse, arz edilen miktardan fazla talep edilen miktar, fiyatı denge seviyesine doğru 

yükseltecektir. Esnek bir döviz kuru, temeldeki ekonomik koĢullar (hükümet politikaları 

dahil) sabit kaldığı sürece sabit kalma eğiliminde olacaktır; denge seviyesinden rastgele 

sapmalar, fiyatı düĢtüğünde döviz satın almaya ve fiyatı yükseldiğinde satmaya baĢlayan 

özel spekülatörlerin faaliyetleri tarafından sınırlandırılacaktır. Esnek bir döviz kuru sistemi 

altında bir döviz piyasasında 'ortalama' spekülasyon, istikrarı bozucu değil, aksine 

dengeleyici bir faktördür. Genel olarak, bir döviz kurundaki değiĢimin krize dönüĢmesi için 

bir neden yoktur, çünkü sistem, sık değiĢiklikler ve anormal spekülasyonlar yerine pratik 

olarak ortalama stabilize edici spekülasyonlar sağlamaktadır.  

Esnek bir döviz kuru rejimi, bir ülkenin bağımsız bir para politikasına sahip olmasına 

izin vererek, ekonomiye dıĢ ticaret hadlerindeki ve faiz oranlarındaki değiĢiklikler de dahil 

olmak üzere iç ve dıĢ Ģokları karĢılama esnekliği sağlamaktadır. Serbest döviz kuru rejimi, 

ithalat / ihracat üzerinde herhangi bir kontrol olmaksızın sınırsız çok taraflı ticaret ve sınırı 

geçen mallar ve emtialar üzerinde makul tarifeler varsa, ödemeler dengesine istikrar sağlar. 

Bunun yerine, istikrarsız bir döviz kuru sistemi, döviz kurlarını dondurarak ya da ithalat / 

ihracat üzerindeki kontrol ve tarifeleri yeniden tesis ederek iyileĢtirilemeyen ekonomik 

yapıya istikrarsızlık verir.
11

10
 Johnson, H. C. (1969, June). The Case For Flexible Exehange Rates. Working Paper(41). Federal Reserve 

Bank Of St. Louıs. 

11 Muzhani, M. (2017). Fixed or Flexible Exchange Rates? History and Perspectives. Canada: Vernon Press.
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Esnek döviz kurları altında serbest bir açık piyasada, ödemeler dengesindeki fazlaya 

veya açığa yönelik herhangi bir eğilimin ilk etkisinin döviz kurunda olacağı ileri 

sürülmektedir. Dolayısıyla, bir ülkenin ödemeler dengesinde bir fazlaya sahip olması 

durumunda, döviz kuru yükselme eğiliminde olacaktır ve ödemeler dengesinde bir açığı 

varsa, döviz kuru düĢme eğiliminde olacaktır. Esnek döviz kuru dengeyi korumak için yavaĢ 

yavaĢ değerlenecek ve gerektiği gibi değer kaybedecektir. Ödemeler dengesinde fazla veren 

ülkenin ulusal parasındaki değer artıĢı, ithalatı artırarak ve ihracatı azaltarak emtiaları yerli 

para açısından daha ucuz hale getirmektedir. Öte yandan, ulusal paranın değerinin düĢmesi, 

ödemeler dengesi üzerinde bir açık oluĢturması, ithalatı yerli para açısından daha pahalı hale 

getirirken, diğer ülkelere ihracatı daha ucuz hale getirmektedir.  

Ancak esnek döviz kurlarıyla ilgili belki de en tartıĢmalı konulardan biri enflasyonu 

tetikleyip tetiklemediğidir. Para biriminde herhangi bir devalüasyonunun otomatik olarak 

enflasyona neden olacağı ve ödemeler dengesini kötüleĢtireceği varsayılmaktadır. Bu 

nedenle, sabit döviz kurları para otoritelerine dalgalı rejimden daha iyi bir anti-enflasyonist 

disiplin uygulayabilir. Birçok iktisatçı, spekülasyonun iç ve dıĢ dengeyi istikrarsızlaĢtırma 

korkusundan dolayı esnek döviz kurlarını reddeder. Bununla birlikte arz ve talep yönlü 

oluĢacak aĢırı dalgalanma risk ve belirsizlik oluĢturur. Bu belirsizlik ortamında, ihracat ve 

yatırımlar azalma eğilimindedir. Ayrıca, talep esnekliğinin düĢük olması, yani ithalatın 

zorunlu olması durumunda arz ve talep dengesi sağlanamaz. Ödemeler dengesi açığı sürekli 

hale gelir.  Bu durumda döviz kurunun denge seviyesine ulaĢması beklenemez.  

1.3.3.Alternatif Döviz Kuru Sistemleri 

Ġkinci Dünya SavaĢı'ndan sonra, birçok sanayileĢmiĢ ülkede döviz kurlarına iliĢkin 

tartıĢmalar, çok az ülkenin sabit ve esnek kur sistemini uyguladığı, ancak bunun yerine çok 

sayıda ara rejimden birinin tercih edildiği görülmekteydi. AĢağıda bunlarla ilgili ayrıntılı 

bilgilere yer verilmiĢtir.  

 Serbest Dalgalanma: Merkez bankası para piyasasına müdahale etmez. Tamamen

piyasa güçleri tarafından belirlenen kura resmi otoriteler tarafından müdahale

edilmez. ABD bu sisteme en yakın olan ülkedir.

 Kontrollü Dalgalanma: „Kirli Dalgalanma‟ olarak da bilir. Bir döviz kurunun

görünüĢte dalgalı olmasına rağmen, düzensiz aralıklarla döviz otoritelerinin

müdahalesine maruz kaldığını ifade eder. Bunun anlamı, bir para otoritesinin döviz



17 

 

kurunun dalgalanmasına izin veren resmi bir politika belirlemesi, ancak döviz 

kurunu yönetmek için döviz piyasasına sık sık müdahale etmesidir. 

 Aralık Ġçinde Dalgalanma: Yetkililer belirli bir marja kadar dalgalanmaya izin 

verirler. Eğer kur belirlenen marj aralığını aĢtığında, resmi otoriteler tarafından kura 

müdahale edilmektedir. Dalgalanma aralığı çok dar olursa sabit döviz kuruna, çok 

geniĢ olursa esnek döviz kuruna doğru yaklaĢır.  

 Kaygan Aralık: Sistem, bant rejiminin, yüksek enflasyonlu ekonomiler için uygun 

geniĢliğin seçilmesi zor olan ülkelere uyarlanmalıdır. Belirli bir bant aralığında 

dalgalanmaya izin verilmektedir ancak bunun sınırları belirlenmemiĢtir.  

 Sürünen Bant :  Bu sistemde kur belirli bir marj aralığında belirlenir. Fakat 

belirlenen bu değer iktisadi değiĢimler göz önüne alınarak tekrar belirlenebilir. Sabit 

kur sistemine göre daha esnek hareket edilmektedir.  

 Sürünen Parite: Yüksek enflasyona sahip ülkelerde parite, haftalık mini 

devalüasyonlarla tekrar ayarlanabilir. Bu sistemde kurlar dar bir bant etrafında 

dalgalanmaktadır.  

 Ayarlanabilir Sabit Kur: Bretton Woods rejimi altındaki döviz kuru sabitleme 

sistemidir. Ülke parası, baĢka bir ülke parasına veya altına sabitlenebilir. Merkez 

bankası kurlara müdahale eder.  

 Para Kurulu : Yerli para birimi ihracı, döviz miktarındaki değiĢikliklere sıkı sıkıya 

bağlıdır. Yani resmi otoriteler, döviz miktarındaki artıĢ karĢılığında ulusal para 

arzını arttırmaktadır. Özellikle para birliği içindeki ülkelerde asimetrik Ģoklar varsa, 

kur dalgalanma bandı çok dardır.  

 Tam Dolarizasyon : Ulusal para biriminden vazgeçilerek, baĢka bir ülke parası 

benimsenmektedir. Bu durumda, kur riski kavramı ortadan kalkmaktadır. Ulusal 

para olmadığı için kurlarda düzenleme yapmak gereksizdir. Ancak ülke, diğer bir 

ülkenin parasını basamayacağı için, para basma yetkisinden muaftır.  

 

Yakın tarihe bakıldığında, hem serbest dalgalı rejimin hem de katı sabit rejimin 

kusurları konusunda görüĢ birliği vardır. Bununla birlikte, ara rejimlerin de savunulamaz 

olduğu öne sürülüyor. ġu anda rağbet gören görüĢ ise, ülkelerin dalgalı ve sabit kur rejimleri 

arasında seçim yapmaya zorlandığı yönündedir. KüreselleĢmenin bir gereği olan serbest 
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sermaye akıĢları, serbest kur rejimi ihtiyacını doğurmaktadır. Bu konuyu daha iyi anlamak 

için  Frenkel‟in Ġmkansız Üçleme Hipotezi‟ne bakmak gerekir.  

 TAM SERMAYE KONTROLÜ 

PARASAL BAĞIMSIZLIK DÖVĠZ KURU ĠSTĠKRARI 

 SERBEST DALGALI PARA BĠRLĠĞĠ 

  KUR

ġekil 1. 1 Ġmkansız Üçlü 

Kaynak: Frankel, J. A. (1999:8) 

Yukarıda imkansız üçlünün Ģematik gösterimi verilmiĢtir. Üçgenin kenarında yer alan 

parasal bağımsızlık, döviz kuru istikrarı ve tam finansal entegrasyon olmak üzere her birinin 

bir çekiciliği vardır. Buradaki herhangi ikisine ulaĢılabilir. Tepede ilk ikisi "sermaye 

kontrolleri" olarak, ikinci ikili "parasal ve finansal birlik" olarak ve diğer ikisi "serbest 

dalgalı kur rejimi" olarak ifade edilmektedir. Fakat üçü eĢ zamanlı olarak gerçekleĢmez. 

Genel finansal entegrasyon eğilimi, çoğu ülkeyi grafiğin alt kısmına doğru itmiĢtir. Üçgenin 

alt ayaklarından birinin seçimi, döviz kuru esneklik derecesini basit bir kararla 

sınırlandırmaktadır. Ancak mükemmel sermaye hareketliliği altında bile, ülkenin dalgalı kur 

ve parasal birlik arasında bir ara çözüm seçmesini engelleyecek hiçbir durum yoktur. 

Finansal piyasaların uluslararası düzeyde giderek daha fazla entegre hale geldiği göz önüne 

alınırsa, bu durum döviz kuru istikrarından vazgeçmeye veya parasal bağımsızlıktan 
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vazgeçmeye zorlamaktadır. Ancak bu, ikisinden de vazgeçemeyeceği, yarı istikrar ve yarı 

bağımsızlığa sahip olamayacağı anlamına gelmemektedir. 
12

1.4.Döviz Kuru Politikaları 

Döviz kurları, açık ekonomilerde önemli iki role sahiptir. BaĢarılı ve sürdürülebilir 

uluslararası rekabet ortamına zemin hazırlarken, diğer yandan tutarlı bir ödemeler dengesine 

sahip olmayı sağlar. Bu bakımdan döviz kuru politikası ülkeler için büyük öneme sahiptir. 

Döviz kuru politikası, hükümetlerin uluslararası ödemelerini belirli bir düzen içinde 

gerçekleĢtirmek amacıyla dıĢ ödeme dengesini etkilemek üzere döviz kuru ile ilgili aldıkları 

önlemleri ifade etmektedir. Döviz kuru politikası uygulamada birçok değiĢkenle bağlantılı 

olmakla birlikte, esasını ülkenin içinde bulunduğu ekonomik Ģartlar ya da daha genel bir 

ifadeyle ekonominin genel yapısı oluĢturmaktadır. Uygulanan politikanın Ģekli kadar, 

amaçları da birbirinden farklı olabilmektedir. Bu nedenle ülkelerin geliĢmiĢlik düzeyleri, 

uygulanacak politikayı ve döviz kuru kriterlerini belirleyen önemli bir etken olmaktadır. 

GeliĢmiĢ ülke için amaç, piyasa Ģartlarınca belirlenen kurun ne ölçüde orta vadede istikrarlı 

olup olmadığının anlaĢılmasına yardımcı olmak iken; geliĢmekte olan ülke için amaç, orta 

vadede sürdürülebilir ve seviyesi korunabilir gerçekçi ve istikrarlı bir kur oluĢturmaktır.
13

Uygulanabilecek politikalar aĢağıda detaylı olarak verilmiĢtir.  

1.4.1.Devalüasyon 

Ülkeler genellikle uluslararası rekabet gücünü artırmak ve kaynakları ticarete konu 

olan malların üretimine kaydırmak için döviz kuruna müdahalelerde bulunurlar.  Bir para 

biriminin değerinin diğer para birimleri karĢısında ani olarak düĢüĢünü ifade eden 

devalüasyon kavramı, hükümetler ve politika yapıcılar için uygulanabilecek döviz kuru 

politikalarından biridir.  Devalüasyon, para birimini çıkaran hükümet tarafından 

kararlaĢtırılır ve hükümet faaliyetlerinin sonucudur. Müdahaleci sistemde etkinliğini 

gösteren devalüasyon, sabit döviz kuru sistemlerinde uygulanmaktadır. Kura yapılan 

müdahaleler sonucu değerinin, diğer para birimleri karĢısında düĢmesi sağlanır. 

12
 Frankel, J. A. (1999, September) 

13
ATA, H. A., & ARSLAN, Ġ. (2009, Temmuz). Döviz Kuru ve Piyasa Dinamikleri ĠliĢkisi. Erciyes 

Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi(34), 51-67. 
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Devalüasyon, bir ekonomiyi iyileĢtirmek ve ihracatı arttırarak ekonomik büyümeyi teĢvik 

etmek için tasarlanmıĢ bir politika aracıdır. 

Döviz kuru devalüasyonları, fiyat ve ücret katılıklarının varlığında bir ülkenin rekabet 

gücünü bozan makroekonomik Ģoklara karĢı istenen bir politika tepkisi olarak 

önerilmektedir.
14

 Hükümetler, maliyetleri rakiplerinden daha hızlı arttığında veya ihracatı 

artık fiyat açısından rekabetçi olmadığında bir ülkenin para biriminin değerini düĢürür. 

Değeri düĢen döviz kurlarının ekonomi üzerinde olumlu ve olumsuz etkileri vardır. Ġlk 

olarak, değeri düĢen döviz kurları, yerel iĢletmelerin ve tüketicilerin satın alma gücünü 

azaltmaktadır.  

Döviz kurunun değerinin düĢmesi sonucu enflasyon oranının artması, satın alma 

gücünü azaltmaktadır. Bu, hane halklarının  reel ücretlerini düĢürür, çünkü bu, bir kiĢinin 

maaĢının yurt dıĢından o kadar çok yiyecek, giyecek veya diğer mallar satın alamayacağı 

anlamına gelir. Bunun sonucunda ithal mallar pahalı hale gelmektedir. Benzer Ģekilde, 

üretime ithal girdilere dayanan firmalar girdi maliyetlerinin arttığını göreceklerdir. Diğer bir 

yandan, düĢük değerli bir döviz kuru dıĢ borçları daha külfetli hale getirir. GeliĢmekte olan 

ülkelerdeki birçok kiĢi ve iĢletme,  kredileri yabancı ülkelerden almaktadır. DüĢük değerli 

döviz kurları, dıĢ borç yükünü artırır çünkü yerel borçlular, belirli bir dıĢ borcu ödemek için 

daha fazla yerel para birimine ihtiyaç duyar.
15

 

GeliĢmekte olan ekonomilerin çoğunda, Gayri safi milli hasıla (GSMH)‟nın hızlı 

büyümesi her zaman daha büyük bir ithalat faturası anlamına gelir. Kalkınma için gerekli 

sermaye mallarının ithal edilmesi gerekir ve daha yüksek bir gelir seviyesi, tüketim 

mallarının ithalatında bir artıĢ anlamına gelir. GeliĢmekte olan ülkelerin ana ihracatı olan 

birincil mallara olan talep ise esnek değildir. Ayrıca, kısmen verimsiz sanayi yapıları ve 

kısmen de geliĢmiĢ ülkelerin kısıtlayıcı ithalat politikaları nedeniyle geliĢmekte olan ülkeler 

ürettikleri ürünlerini dünya pazarında satma konusunda ciddi sorunlarla karĢı karĢıya 

kalmaktadır. Bu, birçok geliĢmekte olan ülkenin ödemeler dengesinde bir açıkla 

sonuçlanmaktadır. Açığı kapatma yollarından biri de devalüasyondur. Geleneksel teoriye 

göre, yerel para birimindeki değer kaybının genellikle yurt içinde üretilen malların göreli 

fiyatını düĢürmesi ve dolayısıyla yurt içi ihracat talebini canlandırması beklenir. 

                                                 
14

 Farhi, E., & Gopınath, G. (2014). Fiscal Devaluations. Review Of Economic Studies, 81(2), 725-760 
15

 Steinberg, D. A. (2015). Demanding Devaluation : Exchange Rate Politics in the Developing World. Cornell 

University Press. 

 



21 

 

Dolayısıyla, para birimindeki değer kaybının reel çıktı üzerinde geniĢletici etkileri olması 

beklenebilir. Ancak dıĢ ticaret açığı, ulusal ekonomideki düĢük verimlilik, üretim ve 

teknoloji eksikliği  gibi yapısal faktörlere bağlıysa, dıĢ dengede devalüasyonunun baĢarısı 

sınırlı olacaktır. Ġthal hammadde bağımlılığı yüksek geliĢmekte olan ülkeler için 

devalüasyon daraltıcı etkiye sahip olabilir. Ġthal fiyatların daha yüksek olması maliyeti 

arttıracak, hedeflenenin aksine ticaret dengesinde iyileĢme sağlamayacaktır.  

BaĢka bir açıdan bakacak olursak, dıĢ rekabet gücüne etkileri değeri düĢen kurun 

olumlu yönlerinden biridir. DüĢük değerli ulusal para, bir ülkenin ürünlerini dünya 

pazarlarında daha ucuz hale getirir ve bu da ihracatı artırma eğilimindedir. Ayrıca, yabancı 

malları yerel tüketiciler için daha pahalı hale getirmekte ve bu da onları yerel olarak üretilen 

malları daha fazla satın almaya teĢvik etmektedir. DıĢ rekabet gücünü artırarak, düĢük 

değerli döviz kurları bir ekonomiye uzun vadeli önemli faydalar sağlayabilir. Birçok 

çalıĢma, düĢük değerli döviz kurlarına sahip ülkelerde ekonomik büyümenin, değerli veya 

aĢırı değerli döviz kurlarına sahip ülkelere göre daha hızlı olduğunu belirtmektedir. Bazı 

iktisatçılar, düĢük değerlenmenin büyümeyi desteklediğine inanmaktadır, çünkü firmaları 

yüksek verimlilikte ticarete konu olan endüstrilere yatırım yapmaya teĢvik eder ve bu da 

ekonomik verimlilik oranını arttırmaktadır. Yurt içi yatırımların artması ve aynı zamanda 

ithal malların pahalılığı nedeniyle artan yurt içi üretim, iĢsizliğe de azaltıcı etki etmektedir. 

DüĢük değerleme, ülkelerin pozitif ticaret dengelerini korumasını sağlar. DüĢük kur ile 

birlikte yurt içi malların yurt dıĢında daha ucuz olması ve bununla birlikte artan ihracat dıĢ 

ticaret dengesinde pozitif etki yaratmaktadır. Bu durum ülkenin finansal krizlere karĢı 

savunmasızlığını azaltmaktadır. Sonuç olarak devalüasyonun, ulusal ekonomide hem pozitif 

hem de negatif etkileri vardır. Ticaret açısından bakıldığında, rekabet edilebilirliği en iyi 

yansıtan değiĢken olarak reel döviz kurlarındaki değer düĢüklüğü dikkate alınmalıdır. 

RER‟deki değiĢim dıĢ açık azaltıcı önlemler almak açısından önem arz etmektedir. Bu 

bağlamda daha iyi kavrayabilmek için sonraki bölümlerde gerekli teorilere yer verilmiĢtir.  

1.4.2.Revalüasyon 

Sabit döviz kuru rejimi altında, ulusal paranın diğer para birimlerine karĢı 

değerlenmesi anlamına gelmektedir. Devalüasyon kavramının tam tersi olarak 

nitelendirilebilir. Resmi otoritelerce müdahale edilmesi sonucu ulusal para değer 

kazanmaktadır. Ulusal paranın değerlenmesi, satın alma gücünü arttırıcı etki yapmaktadır. 

Değerlenen kur, kısa vadede rekabetçi bir kurdan daha caziptir, çünkü daha yüksek reel 
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ücret ve daha yüksek kar anlamına gelir.  Bu durumda geliri reel olarak artan hane halkları 

ve firmalar için ithal mallar daha cazip gelmektedir. Aynı zamanda ihracat fiyatı, yabancı 

alıcılar için yükselecektir. Bunun sonucunda, yabancı müĢterinin tercihi daha ucuz ürün 

temin edeceği ülkeye doğru kayacaktır. Ġhracattaki düĢüĢ ve bununla birlikte ithalattaki artıĢ 

ödemeler dengesi açığını beraberinde getirecektir.  

Diğer bir yandan, ulusal paranın değerli olması, yabancı yatırımcı açısından cazip 

olmaktadır. Bu durum ülkeye sermaye giriĢi sağlaması açısından önem teĢkil etmektedir. 

Aynı zamanda artan reel gelir firmalar açısından yatırımlara dönüĢtürülebilir. Fakat diğer 

yandan, ulusal paranın hak ettiği değerden daha yüksek bir değerde olması gerçeği 

yansıtmayacaktır. ġiĢirilmiĢ bir değer balonu olması, uzun vadede finansal krizlere neden 

olabilir.  

1.5.Döviz Kuru- DıĢ Ticaret ĠliĢkisi 

Döviz kuru, pek çok iĢ, yatırım ve politika kararını etkilediği için açık bir ekonomide 

önemli fiyatlardan biridir. Bu nedenle, döviz kuru ve dıĢ ticaret iliĢkinin son yıllarda 

ekonomik araĢtırmanın en önemli alanlarından biri olduğunu söylemek yanlıĢ olmayacaktır. 

. Özellikle döviz kurlarının ticaret üzerindeki etkisi ve döviz kuru politikalarının bir ülkenin 

dıĢ konumunu ve iç ekonomik istikrarını kalibre etmede bir araç olarak etkinliği literatürde 

popüler bir konu olmuĢtur. 

Uluslararası ticaret günümüzde belirli ekonomik alanları etkileyen politika ve 

eylemlerden önemli ölçüde etkilenmektedir. Devlet yetkilileri, GSMH‟deki ulusal ithalatı ve 

ihracatı canlandırmak için doğrudan yabancı yatırımları teĢvik edecek tedbirler alır. Dahası, 

uluslararası ticaretin canlandırılması, sermayenin dinamiğinin serbestleĢtirilmesi ve ona 

uygulanan kısıtlamaların ve vergilerin gevĢetilmesi ile desteklenmektedir. Ġhracat ve ithalat 

arasındaki karĢılıklı entegrasyon iliĢkisinin bilinmesi, ticari bir denge sağlamaya yönelik 

mevcut ve gelecekteki makroekonomik politikaların detaylandırılması ve değerlendirilmesi 

için gereklidir. 

Son yıllarda küresel tedarik zincirlerinin ortaya çıkması, ara malların üretiminin 

sınırları giderek daha fazla geçmesi nedeniyle, toplam uluslararası ticaret akıĢlarında 

dramatik bir geniĢleme göze çarpmaktadır. Dünya ekonomisindeki bu geliĢmenin bir sonucu 

olarak, çoğu ithalatın ve ihracatın herhangi bir ülkede değil, "dünyada yapılmıĢ" olduğu 

algısı oluĢmaktadır. Bu ortamda, döviz kurları ile ticaret akıĢları arasındaki iliĢki büyük 
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ölçüde geliĢme göstermektedir. Örneğin, ulusal ihracatın rekabet edebilirliği, ithal edilen 

bileĢenlerin mevcudiyetine bağlı olduğunda veya ithal edilen ara mallar, yurtiçinde 

iĢlendikten sonra yeniden ihraç edildiğinde büyük bir ulusal içeriğe sahipse, döviz kuru 

devalüasyonunun ulusal ekonomiler üzerinde kısa vadede olumsuz bir etkisi olabilir. Benzer 

Ģekilde, döviz kuru oynaklığının maliyeti, ara mallar sınırı geçmesi gerektiğinde daha 

belirgin olabilir çünkü alıcılar ve tedarikçiler farklı ülkelerde bulunmaktadır. Bu basit 

gözlemler, döviz kurları ile ticaret arasındaki iliĢkinin, dünya ekonomisindeki değiĢiklikler 

gerçekleĢtikçe zamanla değiĢtiğini göstermektedir.
16

Döviz kurları ilke olarak ticareti birçok yönden etkileyebilir. Ticarete konu olan 

ürünlerin göreli fiyatları olan reel döviz kurları, ticarete konu olan ve olmayan mallar üreten 

sektörler arasında kaynak (örneğin sermaye ve emek) tahsis etme teĢviki üzerinde potansiyel 

olarak güçlü bir etkiye sahiptir. Reel döviz kurları, dünyanın geri kalanına kıyasla belirli bir 

ülkenin göreceli fiyatlarını, maliyetlerini ve üretkenliğini yakaladıkları için gerçek rekabet 

gücünün de bir ölçüsüdür. Bretton-Woods sistemi altında hem nominal hem de reel döviz 

kurlarının otuz yıllık göreli istikrar döneminden sonra, 1970'lerin baĢından itibaren artan 

döviz kurlarındaki hareketlilik , belirli kanallar aracılığıyla reel ekonomiyi nasıl etkilediğini 

göstermiĢtir.   

Örneğin, döviz kurlarının enflasyonu veya maliyet farklılıklarını yansıtan seviyelerden 

farklı olarak yanlıĢ ayarlanması , uluslararası ticaret akıĢlarını istikrarsızlaĢtırabilecek yanlıĢ 

fiyat sinyalleri göndermesine; yanlıĢ ayarlamanın, yatırım kararlarını değiĢtirmesi ve bir 

ekonominin sektörleri arasındaki kaynaklarda nispi maliyet ve verimlilik farklılıklarıyla 

iliĢkilendirilemeyen kaymalara yol açabilir. Döviz kurları ile uluslararası ticaret arasındaki 

iliĢki, öncelikle uluslararası iĢlemlerin gerçekleĢtirilmesiyle ilgili ticari riske aynı zamanda 

kısa vadeli veya uzun vadeli oynaklığın yarattığı belirsizliğe odaklanmaktadır. Bu 

belirsizliğin ticari kararları , beklenen karlılığı ve nihayetinde ticarete konu olan ve olmayan 

mal ve hizmetler arasında kaynakların tahsisini nasıl etkilediği yıllardır araĢtırma konusu 

olmuĢtur. AĢağıda  döviz kuru ve ihracat, ithalat ve dıĢ ticaret dengesi arasındaki iliĢki 

detaylı olarak anlatılmaktadır.  

16
 Auboin, M., & Ruta, M. (2011, October 27). The Relatıonshıp Between Exchange Rates And Internatıonal 

Trade: A Revıew Of Economıc Lıterature. Staff Working Paper, 15-17. World Trade Organization. 
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1.5.1.Döviz Kurunun Ġhracat Üzerindeki Etkisi 

1973 yılından itibaren dalgalı döviz kuru rejimlerinin benimsenmesi, döviz kuru 

değiĢimlerinin uluslararası ticaret üzerindeki etkisi ile ilgili çalıĢmaların hem nominal hem 

de RER üzerindeki önemini artırmıĢtır. Döviz kuru, çağdaĢ finans piyasaları için referans 

niteliğindedir. Değerlendirmesi çok önemlidir çünkü çok sayıda faktörün etkisini içerir ve 

aynı zamanda değiĢikliğinin dıĢ rekabet, reel ekonomi ve finansal piyasalarda birden fazla 

etkisi vardır. Ayrıca döviz politikası önemli bir makroekonomik göstergedir. Politikanın 

baĢarısı, dıĢ ticaret açığının azaltılması açısından döviz kurlarının ithalat ve ihracat 

üzerindeki etkisini göstermektedir. 

Döviz kurları iki nedenden dolayı denge düzeyinden farklı olabilir. Ġlk olarak, 

farklılıklar doğrudan RER‟i değiĢtirmeyi amaçlayan hükümet müdahalesinin bir sonucu 

olabilir. Bu bağlamda, hükümetler ve/veya merkez bankaları, sermaye kontrollerinin 

baĢlatılması veya döviz piyasalarına hedefli müdahale de dahil olmak üzere döviz kurunun 

gerçek değerini etkileyebilecek bir dizi politika araçlarına sahiptir. Ġkinci olarak, 

uyumsuzluklar, yerel hedeflere ulaĢmayı amaçlayan makroekonomik politikaların 

istenmeyen yan etkisi olabilir veya uluslararası finans çerçevesinde veya iç yapısal 

koĢullardaki çarpıklıkların bir sonucu olabilir.
17

Hammadde ihracatı küresel talebe ve fiyatlara bağlıdır, ancak reel döviz kurlarının 

artan oynaklığı, duruma ve ülkeye göre değiĢen bir etki yaratmaktadır. Ana argüman Ģu 

Ģekildedir: daha fazla RER oynaklığı, riskten kaçınan tüccarlar için daha yüksek maliyetlere 

yol açar ve bu da daha az dıĢ ticaret anlamına gelir. Öte yandan, ihracatçılar yeterince risk 

alıyorsa, artan döviz kuru oynaklığı, ihracat kazançlarının beklenen marjinal faydasını 

artırarak onları ihracatı artırmaya yönlendirir.  

Bu konuyla ilgili çalıĢmalar, döviz kuru değiĢimlerinin uluslararası iĢlemlerde riski ve 

belirsizliği artırdığı ve dolayısıyla ticareti caydırdığı argümanına odaklanmaktadır. Piyasa 

katılımcıları riskten kaçınırlarsa, döviz kuru oynaklığıyla iliĢkili riskten kaçınmak için ek bir 

maliyete katlanmak isteyeceklerdir. Bu nedenle, bir firmanın ihracat arz (ithalat talebi) 

eğrisi, döviz kuru dalgalanmasının varlığında sola (sağa) kayacaktır; Herhangi bir 

17 Auboin, M., & Ruta, M. (2013, July). The Relationship Between Exchange Rates And Ġnternational Trade: 

A Literature Review. World Trade Review, 12(3), 577-605. 
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miktardaki ihracat veya ithalat için karĢılık gelen fiyat, döviz kuru oynaklığı (risk) altında 

daha yüksek olacaktır. Bir anlamda nakliye maliyetlerindeki artıĢtan sonra ticaret benzer 

Ģekilde azalacaktır.
18

 

KüreselleĢen dünyada geliĢmekte olan ülkelerin karĢılaĢtıkları pek çok ekonomik 

sorun paranın reel değeri üzerinde yapılan çalıĢmaların önemini arttırmıĢtır. Ülkeler 

arasında dıĢ ticaret kapsamında kullanılan dövizin reel değeri, dıĢ ticaret dengesi ve cari 

iĢlemler hesabı gibi önemli unsurlar üzerinde etkilidir. RER‟deki düĢüĢ, ulusal paranın 

değer kazanması anlamına geleceğinden ithalatı arttırırken, RER‟in  yükselmesi yani ulusal 

paranın değer kaybetmesi ihracatın artmasına yol açacaktır.  Bu açıdan bakıldığında RER ile 

ithalat arasında negatif yönlü, RER ile ihracat arasında ise pozitif yönlü bir iliĢki olduğu 

söylenebilir.
19

 

Yapılan araĢtırmalarda, kısa vadede, döviz kurundaki dalgalanmanın çokuluslu 

firmaların ihracatı üzerinde olumsuz bir etkisi olduğunu ve ulusal firmalar üzerinde hiçbir 

etkisinin olmadığını, genel ihracat üzerinde olumsuz bir etki yarattığını bulunmuĢtur. Uzun 

vadede döviz kurundaki oynaklığın çokuluslu firmaların ihracatı üzerinde bir etkisi 

olmamakla birlikte yerli firmaların ihracatı üzerinde olumlu bir etki buldular ve bu nedenle 

küresel ihracat üzerindeki etkisi olumlu olduğu sonucu çıkarılmaktadır.
20

 

Bazı araĢtırmacılar, döviz kuru dalgalanmalarındaki artıĢın ihracat hacmini 

azaltacağını savunuyor. Bu görüĢe göre dalgalı döviz kurları hem ithalatçılar hem de 

ihracatçılar için bir risktir. Risk nedeniyle ihracatçı, döviz kuru sabitlenene kadar yurtdıĢına 

mal ihraç etmeyi ertelemeyi veya etmemeyi seçer. Sonuç olarak, artan döviz kuru oynaklığı 

uluslararası ticaret akıĢlarını azaltır.
21

 

Benzer Ģekilde, yerel para biriminin değer kaybetmesi, ciddi para birimi uyumsuzluğu 

yaĢayan firmaların net değerini düĢürür, ihracat finansmanının mevcudiyetini sınırlar ve 
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rekabet avantajı kaybına neden olur. Diğer bir deyiĢle, büyük döviz cinsinden borcu (bir tür 

dıĢ finansman türü) olan firmalar için, sermaye giriĢlerinde bir Ģok veya ani durmalar döviz 

kuru oynaklığında bir artıĢa yol açabilir ve finansal pozisyonları dolayısıyla gerçek 

faaliyetleri üzerinde güçlü etkilere sahip olabilir.
22

 Diğer yandan ithalat ve ihracatın gerçek 

değerini yansıtan RER kavramına bakacak olursak; bu döviz kurunda meydana gelen 

herhangi bir değiĢiklik dıĢ ticaret dengesini etkileyecektir. RER‟deki değerlenme, daha ucuz 

ihraç edilen mal ve hizmetlere neden olur, ancak aynı zamanda ithal girdiyi pahalı hale 

getirir ve maliyet dezavantajı yaratır.  

Daha önemli bir Ģey de, para birimindeki değer kaybının o ülkenin toplam talebini 

azaltabileceğidir. Kurdaki değer kaybı çok büyük seviyede gerçekleĢtiğinde arz tarafı 

kanalları daha da etkilenecektir. Tüm faktörler etkilenir çünkü ülkenin para birimi ana 

mübadele kaynağıdır. Sonuç olarak, ülke parasının değer kaybının ihracatı artırdığı ancak 

buna bağlı olarak ihraç edilen ürünlerin maliyetinin arttığı çünkü ulusal paradaki değer 

kaybı enflasyonu beraberinde getirecektir. Döviz kuru değerlenmesinin ihracatı azalttığı ve 

buna bağlı olarak üretim maliyetinin de düĢtüğü sonucuna varılabilir.  

1.5.2.Döviz Kurunun Ġthalat Üzerindeki Etkisi 

Ġthalat, bir ülkeden baĢka bir ülkeden getirilen bir mal veya hizmettir. Ġhracatla birlikte 

ithalat da uluslararası ticaretin omurgasını oluĢturmaktadır. Bir ülkedeki ithalatın değeri, 

ihracatın değerinden yüksekse, ülkenin ticaret açığı olarak da bilinen negatif ticaret dengesi 

mevcuttur. Ġthalatın ihracattan daha yüksek olması durumu, genel olarak, ulusal zayıflığın 

bir yansıması olarak kabul edilir. Serbest piyasada ithalat ve ihracat, döviz kurunu belirler 

ve etkiler. Ürünlere olan arz ve talebin bu ürünlerin fiyatlarını değiĢtirmesi gibi, döviz arz 

ve talebindeki sürekli değiĢimler de döviz fiyatlarının değiĢmesine neden olur. Sonuç 

olarak, yabancı para birimlerine olan talep değiĢtikçe paranın "fiyatı" da değiĢir.  

Dünyanın dört bir yanındaki iĢ adamları ve hükümetler, döviz kurunun değer 

kazanmasının ve değer kaybının ithalat, ihracat, yerli ürünler vb. gibi farklı Ģeyler 

üzerindeki sonuçlarının ciddiyeti konusunda aynı düĢünceye sahiptirler. Bir iĢletmedeki 

döviz kuru, mal ihraç eden ve hammadde ithal eden ülke için önemli bir rol oynar. ĠĢ 

stratejileri ve hareketi tamamen bir ülkenin döviz kuruna bağlıdır. Döviz kurundaki değer 
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kaybı ulusal para biriminin değerini artırırken, döviz kurundaki değer artıĢı ulusal para 

biriminin değerini düĢürür. Döviz kurunun düĢmesi nedeniyle ulusal para biriminin değeri 

artarsa, yabancı ülke malları ucuza ithal edebilir. Buna karĢılık, döviz kurundaki artıĢ 

nedeniyle ulusal para birimi değeri azalırsa, diğer ülke fiyatlarındaki artıĢ nedeniyle de yurt 

içinde  ithalat azalacaktır.  

Yerli ülke parası, o ülkenin satın alma gücünün arttıracak Ģekilde değer kazandığında, 

hane halkları daha lüks ürünler talep ederler ve ithalat artar. Yerli ülke parası değer 

kaybederse, o ülkenin Ģahıslarının satın alma gücü azalacak ve yerli malların fiyatlarının 

artması nedeniyle enflasyon artacaktır. Yerli ürünlerin fiyatları, ithalatın iĢ adamları 

tarafından durdurulması ve yerli ürünlere olan talebin de artması nedeniyle artmaktadır. Bu 

nedenle, döviz kurundaki artıĢların(ulusal paranın değer kaybetmesi) o ülkenin ithalatında 

bir düĢüĢe neden olduğunu söyleyebiliriz. Ġthalat seviyesinin düĢmesi, üretimi ithal girdiye 

bağlı olan ülkeler için endiĢe yaratmaktadır. Sonuç olarak, ülke parasının herhangi bir 

düzeyde değer kaybetmesinin ülke iĢ adamları, hükümetler, ekonomi ve hatta nüfusun belirli 

bir kesimi için kötü olduğu söylenebilir. 

Döviz kuru devalüasyonu enflasyonist baskılara yol açar: ithal mallar hem doğrudan 

tüketici hem de bunları daha ileri iĢlemler için kullanan yerli üretici için daha pahalı hale 

gelir. Enflasyona tepki olarak, merkez bankası faiz oranlarını yükseltebilir ve böylece bir 

durgunluk sürecine girilebilir . Döviz kurundaki değiĢimin gelir dağılımı üzerinde de büyük 

bir etkisi var. Artan faizler nedeniyle az sayıda kesim borçlanabilecek daha zengin olacak ve 

ithal malları satın alan insanlar enflasyonla ve reel gelirlerin azalmasıyla karĢı karĢıya 

kalacaktır. Bununla birlikte, merkez bankası, enflasyonu kontrol altında tutmak için 

ekonomi için nominal bir çapa olarak sabit bir döviz kurunu kullanabilir, bu da yerli 

üreticiyi fiyatları artırmaya veya daha bir sert rekabetle yüzleĢmeye zorlayabilir.
23

 

1.5.3.Döviz Kurunun DıĢ Ticaret Dengesi Üzerindeki Etkisi 

Bir makroekonomik politika aracı olarak döviz kuru, ticaret dengesi rotasının 

belirlenmesinde hayati bir rol oynar. Ticaret dengesi bir ülkenin ihracatı ve ithalatı 

arasındaki farkı ifade eder ve ödemeler dengesinin en büyük bileĢeni olarak kabul edilir. Bir 

ülke, ihracatı ithalatını aĢtığında ticaret fazlası verir ve tersi senaryo bir ticaret açığıdır. 

Ekonomik açıdan, bir ülkenin döviz kurunda meydana gelen her türlü değer kaybı veya 
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değerlenme, o ülkenin ticaretini ve ticaret dengesini doğrudan etkiler. Bu nedenle, döviz 

kurunun değer kaybına veya değer kazanmasına bağlı olarak, ticaret dengesi bir ülkenin 

lehine veya aleyhine sonuçlar doğurabilir.   

Döviz kuru ve uluslararası ticaret söz konusu olduğunda, değeri düĢük bir para birimi, 

malların türünü ve bir ülkenin satın alabileceği mal miktarını etkileyebilir. Döviz kuru ve 

uluslararası ticaretteki bu tür bir eĢitsizlik, iki ticaret ortağı arasında bir ticaret 

dengesizliğinin olduğu bir duruma da yol açabilir. Para biriminin değerinin düĢmesi, ithalatı 

zorlaĢtıracak ancak ihracat konusunda ülkeyi avantajlı konuma getirecektir. Bu nedenle bazı 

ülkeler, daha güçlü para birimlerine sahip ülkelerle ticaret yapmayı daha avantajlı hale 

getirmek için para birimlerinin değerini kasıtlı olarak düĢürür. Bir ülkenin ticaret dengesini 

iyileĢtirmek için devalüasyonu bir politika aracı olarak kullanması, özellikle de sürekli 

ticaret açığı ile karĢı karĢıya olan bir ülke için kaçınılmazdır. Para biriminin değerini 

düĢürme aĢaması, sadece yükselen ticaret açığının üstesinden gelmekle kalmayıp aynı 

zamanda uluslararası pazarda rekabet etmeye yardımcı olabilecek ulusal büyümenin 

iyileĢtirilmesine yönelik bir politika olarak değerlendirilebilir.  

Devalüasyonun baĢlangıçta ülkenin ihracat fiyatlarını devalüasyona orantılı olarak 

düĢürme eğiliminde olduğu varsayılmaktadır. Bu düĢürülen fiyatlarda, ülkenin ihracatına 

yönelik dıĢ talep artacaktır. Ülkenin ihracatından elde edilen yabancı para gelirinin ne kadar 

değiĢeceği, bu durumda ülkenin ihracatı için dıĢ talebin esnekliğine ve ihraç mallarının yurt 

içi arzının esnekliğine bağlıdır. Benzer Ģekilde, ithalat tarafında, devalüasyonun ilk etkisi 

ithalatın yurt içi fiyatını yükseltmek olup, muhtemelen ülkenin ithalat talebinde bir miktar 

azalmaya yol açmaktadır. Ġthalat üzerindeki bu tepkilerin boyutu, iç talebin ithalata yönelik 

esnekliğine ve dıĢ ithalat arzının esnekliğine bağlıdır.
24

Gerçek bir değer kaybı, ihracat fiyatını ithalat fiyatından görece daha ucuz hale 

getirerek ticaret dengesini iyileĢtirebilir. Öte yandan, bir ülkenin para birimi 

değerlendiğinde ticaret dengesi düĢer. Para biriminin reel değer kazanması, ihracat fiyatının 

ithalat fiyatından görece pahalı hale gelmesine neden olabilir. Bunun nedeni,  ihracata olan 

talebin azalması ve ithalata olan talebin artmasıdır. Bu nedenle, ithalatın ihracatı aĢmasıyla 

ticaret dengesi azalacaktır. 
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 Ancak, paranın değer kaybetmesi nedeniyle ticaret dengesinin iyileĢmesi, büyük 

ölçüde Marshall-Lerner koĢuluna bağlıdır; bu, gerçek bir devalüasyonun, ihracat ve ithalat 

hacminin RER‟e  göre yeterince esnek olması durumunda ticaret dengesini iyileĢtirdiğini 

ifade etmektedir. Daha spesifik olarak, ithalatın nispi fiyatını yükselterek, devalüasyon, 

ithalat talebinin fiyat esnekliği ile yerli para cinsinden ithalat hacmini azaltır ve döviz 

cinsinden ihracatın nispi fiyatını düĢürerek ihracata yönelik fiyat esnekliği ile ihracat 

hacmini artırır.
25

 Bir sonraki bölümde bu konu hakkında ayrıntılı açıklamalara yer 

verilmektedir.  

1.6.Döviz Kurunun DıĢ Ticaret Dengesi Üzerindeki Etkileri Ġle Ġlgili Teoriler  

Geleneksel teoriye göre, nominal bir devalüasyonun harcama değiĢikliğine, ticarete 

konu ürünlerin üretiminin artmasına, ihracatın artmasına ve söz konusu ülkenin dıĢ 

konumunda iyileĢmeye neden olması beklenmektedir. Dolayısıyla döviz kuru ödemeler 

dengesi üzerinde doğrudan bir etkiye sahiptir. Yapılan devalüasyon veya esnek döviz kuru 

rejimi altında ulusal paranın değerinin düĢmesi (depresiasyon), ihracatı teĢvik edecek ve 

pahalı ithal mallardan yerli mallara olan yönelimi kaçınılmaz kılacaktır. Bu durum ticaret 

dengesinde iyileĢme yaratacaktır. Fakat birçok değiĢken göz önüne alındığında bu Ģekilde 

iĢlemeyebilir. Bu değiĢkenlerden biri esneklik kavramıdır. Bu konu ile ilgili teorilere 

aĢağıda yer verilmiĢtir.  

1.6.1.Elastikiyet Teorisi  

Marshall-Lerner koĢuluna dayalı, ödemeler dengesinin düzeltmesine yönelik esneklik 

yaklaĢımı,  birkaç kısıtlayıcı varsayıma dayanmaktadır. Birincisi, analiz, sadece ihracat ve 

ithalat için piyasadaki döviz kuru değiĢimlerinin etkisini dikkate alması ve diğer her Ģeyin 

sabit tutulması anlamında kısmi denge üzerine kurulmuĢtur, böylece ihracat ve ithalat talep 

eğrilerinin konumu sabit tutulur. Açıklamak gerekirse, ithalat ve ihracat eğrileri sadece 

döviz kuru değiĢimlerine duyarlıdır. Aksi halde diğer değiĢkenler sabittir. Döviz kuru 

değiĢiklikleri, sistemin belli bir parçasında fiyat etkilerine sahip olacak ve bu da ihracat ve 

ithalat için talep eğrilerini değiĢtirecektir. Bununla birlikte gelir de değiĢecek, ihracat ve 

ithalata yönelik talep eğrilerini etkileyecektir. Ġkinci bir kısıtlayıcı varsayım, ilgili tüm çıktı 
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arz esnekliklerinin sonsuz olduğu varsayılır, böylece yurtiçi para birimi cinsinden ihracat 

fiyatı talep arttıkça yükselmez, ihracatla rekabet eden yabancı malların fiyatı, talebi düĢse 

dahi düĢmeyecektir. Bununla birlikte talebi düĢtükçe, yabancı para cinsinden ithalatın fiyatı, 

düĢmeyecektir. Son olarak  ithal ikame mallara olan talebin yükselmesiyle, bunlarla rekabet 

eden yerli malların fiyatı yükselmez.   

Devalüasyon yapıldığında, ithal malların fiyatları devalüasyon kadar artacaktır. Ancak 

ithal malların arz esnekliği sonsuz ve aynı zamanda ithal malların talep esnekliği sıfır ise, 

ithal malların fiyatı yabancı para cinsinden değiĢmeyecek ancak ulusal para devalüasyon 

kadar değer kazanacaktır. Ġthal malların arz esnekliği sonsuz olmadığı durumu ele alacak 

olursak; azalan maliyetler nedeniyle ithal malların fiyatlarında düĢüĢe neden olacaktır. 

Ulusal para bakımından, ithalat değeri ise talep esnekliğine bağlıdır. Ġhraç mallar açısından, 

dıĢ talep elastikiyeti önem arz etmektedir.  

DıĢ talep elastikiyeti sıfıra eĢit ise, ulusal para cinsinden ihracat değiĢmez, ancak 

dövizlerde oluĢan azalma devalüasyon oranı kadar olacaktır. Eğer ihraç malları talep 

elastikiyeti bire eĢitse ihracattaki artıĢ devalüasyon oranı kadar olacaktır ancak ihraç fiyatı 

azalacağı için ihracattan kazanılan döviz miktarı aynı kalacaktır. DıĢ talep elastikiyeti birden 

büyük ise, ihraçta milli para ile devalüasyon oranından daha fazla artarken, yabancı para ile 

de artacaktır.
26

 

En basit Ģekliyle bu yaklaĢım, arz esnekliklerinin sonsuz olduğunu ve ticaretin 

baĢlangıçta dengeli olduğunu varsayar. Daha sonra, küçük bir devalüasyonun, yabancı 

mallara olan talebin yurt içi esnekliği ve yurtiçi mallara olan talebin dıĢ esnekliği toplamı 

birlikten büyükse, ödemeler dengesinde bir iyileĢme ile sonuçlanacağını belirtir.  

1.6.2.Marshall-Lerner KoĢulu 

Devalüasyonun ticaret dengesi üzerindeki etkilerine yönelik geleneksel yaklaĢımlar 

esneklik açısından ele alınmaktadır. Bu esneklikler yaklaĢımının özü, devalüasyonun dıĢ 

ticaret üzerinde olumlu bir etki yaratması için bir ülkenin ihracatına ve ithalatına yönelik 

talep esnekliklerinin toplamının birden daha büyük olması gerektiğini belirten Marshall-

Lerner koĢulunda yer almaktadır. Ancak bu esnekliklerin toplamı birlikten küçükse, bir ülke 

                                                 
26

 Öney, E. (1970). Devalüasyon ve Ġhracatımız Arttırma Olanakları. Ankara Üniversitesi Siyasal Bilgiler 

Fakültesi Dergisi, 24(4), 189-231. 

 



31 

bunun yerine revalüasyon yoluyla ticaret dengesini iyileĢtirebilir. Ancak bu fiyat artıĢının 

etkisinin ne olacağı, ithalat talebinin esnekliğine bağlıdır. Ġthalatın talep esnekliğinin değeri 

büyük ölçüde devalüe eden ülkenin ithal ettiği malların türüne bağlıdır. Devalüe eden ülke 

esas olarak ihtiyaç maddelerini ve hammaddeleri ithal ediyorsa, ithalatın talep esnekliği çok 

düĢük olabilir ve devalüasyon, dıĢ ticaret açığını iyileĢtirmek için etkili bir ölçüt 

olmayabilir. Devalüasyondan sonra, düĢen ihraç malı fiyatının neticesinde ihracat hacminin 

ne kadar artacağı, yabancıların devalüasyon yapan ülkenin ihraç mallarına olan talep 

esnekliğine bağlıdır. Ayrıca, büyük ölçüde ülkenin ihraç ettiği malların türüne ve 

uluslararası pazar koĢullarına da bağlıdır.  

ex + em > 1           (1.4) 

Denklem 1.4‟ te belirtildiği üzere; ex, ihracat talep esnekliğini; em, ise ithalat talep 

esnekliğini ifade etmektedir. Aksine, ihracat ve ithalat talebinin fiyat esnekliklerinin toplamı 

daha birden az  ise, devalüasyon dıĢ ticaret dengesini ve dolayısıyla ödemeler dengesini 

kötüleĢtirecektir (açığı artıracaktır). Bu esnekliklerin mutlak olarak toplamı bire eĢitse, 

ex +em = 1, devalüasyonun değiĢmeden kalacak olan denge durumu üzerinde hiçbir etkisi 

yoktur. 

Marshall-Lerner koĢulu, arz esnekliklerinin (hem ihracat hem de ithalat) büyük olması 

koĢuluyla, devalüasyon yoluyla ticaret dengesinin iyileĢtirilmesi için gerekli bir koĢuldur. 

Arz esneklikleri göreceli olarak düĢükse, devalüasyon dıĢ ticaret açığını düzeltmek için 

verimsiz bir yoldur. Ġhracatın arz esnekliği düĢükse, onlara olan talep devalüasyonla 

geniĢledikçe ihracatın fiyatı da yükselir ve bu nedenle döviz kazançları, yüksek veya sonsuz 

arz esnekliğinde olduğu gibi aynı ölçüde azalmaz. Ancak bu koĢula göre, talep 

esnekliklerinin toplamı birden daha az ve arz esneklikleri düĢükse ticaret dengesini 

iyileĢtirmeye devam edebilir.  

Marshall-Lerner koĢulundaki diğer bir sınırlama, düzeltilmesi gereken dengesizliğin, 

ithalatın ihracatı büyük ölçüde aĢtığı kadar büyük olmaması gerekmektedir.  BaĢlangıçtaki 

açık çok büyükse, bu açığı kapatmak için çok daha yüksek esneklikler gerekecektir. Bu 

durum ticaret dengesini iyileĢtirmenin aksine daha kötü sonuçlar doğurabilir.  
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1.6.3.J Eğrisi 

ÇalıĢmaların çoğu, Marshall-Lerner koĢulu ve J-Eğrisi ikiz kavramlarına 

odaklanmaktadır. ML koĢuluna göre, bir devalüasyonun baĢarısı, ithalat ve ihracat talep 

esnekliklerinin toplamının birliği aĢıp aĢmamasına bağlıdır. Bu yaklaĢımın savunucuları, M-

L koĢulunun ticaret dengesinin iyileĢtirilmesi için hem gerekli hem de yeterli koĢulları 

sağladığını savunuyorlar. Bununla birlikte, bu koĢulun yerine getirildiği, ancak ticaret 

dengesinin bozulmaya devam ettiği koĢullar olmuĢtur.
27

Döviz kurları anlık olarak ayarlanırken, tüketicilerin ve üreticilerin nispi fiyatlardaki 

değiĢikliklere uyum sağlamak için harcadıkları bir gecikme süresi vardır. Ticaret 

hadlerindeki bir bozulma (yani devalüasyon), Marshall Lerner koĢulunun yerine getirilmesi 

koĢuluyla ticaret dengesinde uzun vadeli bir iyileĢme sağlar. Kısa vadeli esneklikler 

genellikle uzun vadeli esnekliklerden daha küçük olduğundan, ticaret dengesi kısa vadede 

iyileĢmeyebilir.
28

       DıĢ ticaret dengesi 

    0     t0        t1       Zaman 

ġekil 1. 2. J Eğrisi 

ġekil 1.2‟de belirtildiği üzere, devalüasyon yapan ülkelerde dıĢ ticaret dengesi birden 

pozitife dönmeyebilir. Yapılan devalüasyon sonrası para biriminin değerindeki düĢüĢ, belirli 

bir mal ve hizmeti almak için ulusal para cinsinden daha maliyetli olabilir. Döviz çıkıĢı daha 

27
Oskooee, M. B. (1985). Devaluation And The J-Curve: Someevidence From Ldcs. The Review Of 

Economics And Statistics(67), 500–504. 

28
 Oskooee, M. B., & Ratha, A. (2004). The J-Curve: A Literature Review. Applied Economics,(36), 1377–

1398. 
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fazla olabilir. Bu yüzden devalüasyondan sonra ülke belli bir süre ticaret açığı verebilir hatta 

bu açık zamanla artabilir. Ancak ülke ucuz ihracat fiyatı ile yeni pazarlara giriĢ yapabilir. 

Bu durum ihracatı arttıracaktır. Böylece eğri ilk önce negatif yönlü bir eğilim gösterir (t0-t1). 

Daha sonra pozitif yönlü bir değiĢim gerçekleĢir(t1).Aldığı Ģekilden dolayı adına J Eğrisi 

denilmektedir.
29

  

Devalüasyon net ihracat üzerindeki etkilerine bakacak olursak, fiyat ve miktar etkileri 

olarak  iki Ģekilde etki edecektir. Fiyat etkileri ithalatı daha pahalı hale getirirken, ihracatı 

ucuzlatır. Aynı miktarda ithalat karĢısında daha çok ulusal para ödenmesine ve maliyetin 

artmasına yol açar,  aynı miktarda ihracat karĢısında daha az ulusal para kazanılmasına 

neden olarak ihracatın azalmasını kaçınılmaz kılar. Miktar etkileri ise, devalüasyonun 

ithalatı azaltıcı, ihracatı arttırıcı etkisi olarak tanımlanır. Böylece devalüasyon, net ihracat 

düzeyini olumlu etkileyecek, yani arttıracaktır. J eğrisine göre, devalüasyonun ilk 

evrelerinde (kısa dönem-t0 ) fiyat etkileri miktar etkilerinden büyüktür. Bu evrede oluĢan 

yeni fiyat düzeyine, yurt içinde ve yurt dıĢında alıĢma süreci olacaktır. Bu dönemde yeni 

fiyat yapısına uyum sağlanamayacaktır. Ġhraç mallarına olan yurtdıĢı talebin fiyat esnekliği 

de ithal mallarına olan yurtiçi talebin fiyat esnekliği de çok düĢük, hatta „sıfır‟a yakın 

olacaktır. Dolayısıyla devalüasyon, net ihracat düzeyinin azalmasına yol açacaktır. Bu 

evrede açıkça görüldüğü gibi Marshall Lerner KoĢulu geçerli değildir. Uzun dönem (t1) de 

ise yurtiçi ve yurtdıĢı yerleĢiklerin yeni nisbi fiyat yapısına uyum sağlamalarıyla birlikte 

ihraç mallarına olan yurtdıĢı talebin fiyat esnekliği de ithal mallarına olan yurtiçi talebin 

fiyat esnekliği de yükselecektir. Buna bağlı olarak net ihracat düzeyi artacak ve Marshall 

Lerner KoĢulu geçerli olacaktır.
30

 

1.7.Döviz Kuru Ve Ekonomik Büyüme ĠliĢkisi 

Dünya çapında hiçbir ülkenin mutlak bir ekonomik bağımsızlık içinde yaĢamadığı 

bilinen bir gerçektir. Dünya ekonomileri, ithalat, ihracat, doğrudan yabancı yatırım ve daha 

pek çok açıdan Ģu ya da bu Ģekilde birbiriyle iliĢkilidir. Ülkeler arasında var olan çoğu 

ekonomik iliĢkide döviz önemli bir rol oynar. Yabancı paranın yerel para birimi cinsinden 

fiyatı (değeri) aslında tüm ülkelerin büyümesini anlamak açısından çok önemlidir. 

                                                 
29

 Öztürk, N., & Bayraktar, Y. (2010). Döviz Kurlarını Açıklamaya Yönelik Yeni YaklaĢımlar. C.Ü. İktisadi 

Ve İdari Bilimler Dergisi, 11(1), 157-191. 
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GeliĢmekte olan ülkelerde döviz kuru ile kiĢi baĢına üretim artıĢı arasındaki güçlü uyum 

konusunda çok sayıda güçlü kanıt bulunmaktadır. GeliĢmekte olan ülkelerde döviz kuru 

politikaları genellikle, nominal döviz kurunun değer kaybetmesi anlamına gelen, ithalatın 

azaltılması veya ihracatın geniĢletilmesi gibi gerekli yapısal dönüĢüm kararları ile ilgilidir. 

Devalüasyon veya  değer kaybının net ihracat bileĢenini canlandırarak yerli üretimi 

artırabileceği konusunda bir fikir birliği olduğu aĢikardır.  Bu, yerli sanayilerin uluslararası 

rekabet gücünün artması ve harcamaların fiyatları yüksek olan yabancı mallardan yerli 

mallara yönlenmesine yol açması ile belirlenir. Fakat para biriminin değer kaybetmesinin 

ticaret dengesini geliĢtirmedeki baĢarısı, büyük ölçüde talebi doğru yönde ve miktarda 

değiĢtirmeye ve ayrıca daha fazla mal tedarik ederek ek talebi karĢılayacak  iç ekonominin  

kapasitesine bağlıdır. Genel olarak bakıldığında, döviz kurundaki değiĢimlerin  ekonomik 

performansı belirlemesi muhtemeldir. Bu nedenle döviz kuru dalgalanmalarının gayrisafi 

yurtiçi hasıla (GSYH) büyümesi üzerindeki etkilerini değerlendirmek gerekir.  GSYH, 

ekonomik büyümenin temel yapıtaĢı olduğundan bu ikisi ayrı düĢünülemez.   

Bir ülkenin GSYH‟si yükseldiğinde para biriminin değeri de yükselir. Diğer yönde de 

aynı Ģekilde çalıĢır. Bir ülkenin GSYH‟si düĢtüğünde, para birimi de zayıflar. Bir ülkenin 

GSYH‟si düĢtüğünde, bu, ülkenin ekonomik büyümesinin yavaĢladığı veya istikrar 

kazandığı anlamına gelir. Ancak, bir ülkenin GSYH‟si negatif sayılara düĢtüğünde bu kötü 

bir haberdir. Bu, ekonominin gerçekte küçüldüğü anlamına gelir - üretkenlik ve satın alma 

kaybı ve bunun sonucunda da iĢ kaybı vardır. BaĢka bir deyiĢle, muhtemelen ulusun bir 

durgunluk yaĢadığı anlamına gelir. Yatırımcılar ve uluslararası Ģirketler, doğru yatırım 

kararları almak için GSYH‟yi kullanır. Yatırımcılar genellikle paralarını yüksek GSYH 

büyüme oranları gösteren ülkelere yatırmayı tercih ederler. Yatırım genellikle o ülkenin 

para birimini güçlendirdiğinden, GSYH yatırım kararlarını etkileyerek onun üzerinde 

dolaylı bir etkiye sahiptir.  

Ekonomik büyüme açısından değerlendirecek olursak, son yıllarda yapılan 

araĢtırmalar, RER ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiye odaklanmıĢtır. ÇalıĢmalarda 

farklı veri setleri ve ampirik veriler kullanmıĢtır, ancak sistematik  bulgu hemen hemen 

herkes için ortak görünmektedir: düĢük değerlenmiĢ, yani rekabetçi RER'ler daha yüksek 

ekonomik büyüme ile iliĢkilidir. Bu bağlamda istikrarlı ve rekabetçi bir  RER ekonomik 

kalkınma için elveriĢli olduğu fikri akademik çevrede büyük ilgi görmektedir. Gala ve 

Libanio (2010), Kaldorian bakıĢ açısıyla, rekabetçi bir para biriminin büyüme için iyi 
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olduğunu, çünkü artan getiri faaliyetlerinin ağırlıklı olarak konumlandığı ekonominin 

endüstriyel sektörünü desteklediğini iddia etmektedir. Bu nedenle, paranın değerinin düĢük 

olması, teknolojik yeniliklere teĢvikler, sermaye birikimi ve ekonomideki diğer firmalar ve 

endüstriler açısından büyümeyi tetikleyebilir. Gala (2007) ve Levy-Yeyati ve diğerleri 

(2013), RER'in değer düĢüklüğünün reel ücretleri düĢürerek kar marjlarını artırdığını, 

dolayısıyla tasarrufları, yatırımları ve  oluĢan çıktı miktarını artırdığını öne sürmektedirler. 

Ġstikrarlı ve rekabetçi bir RER'in, geliĢmekte olan ekonomilerde daha yüksek teknolojik 

içerikli faaliyetlere yönelik ekonomik çeĢitliliği ve yapısal değiĢimi teĢvik edebileceğini 

savunmaktadırlar. Kurdaki değer düĢüklüğü, üretim sürecinde kullanılan ithal ara girdilerin 

yerli para birimindeki fiyatını artırarak veya dıĢ borcu yerli para birimi cinsinden artırarak, 

iç fiyatları besleyerek ekonomide enflasyonist etkiye neden olmaktadır. Buna ek olarak, 

değer düĢüklüğü aynı zamanda yerli malların dıĢ piyasalardaki fiyat rekabetini  artırmakta 

ve dolayısıyla sermaye piyasalarının birincil maliyetler üzerinden belirlenen kar marjlarını 

artırmalarına imkan vermektedir. 

Büyümenin esas olarak tasarrufla finanse edilen sermaye birikimi tarafından 

yönlendirildiğini iddia eden klasiklere geri dönelim. Gelirin ücretlerden kâra yeniden 

dağıtılması, toplam tasarrufu artırır (çünkü kapitalistler, iĢçilere göre daha yüksek marjinal 

bir tasarruf eğilimine sahiptirler) ve dolayısıyla sermaye birikimini ve çıktı artıĢını 

destekler.  
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

TĠCARET SAVAġLARINDAN KUR SAVAġLARINA 

2.TĠCARET VE KUR SAVAġLARI 

2.1.DıĢ Ticarette Rekabet 

KüreselleĢmenin artmasıyla ortak bir pazar haline gelen dünyada, ticaretin kaçınılmaz 

olması ve bu bağlamda önemli bir yere sahip olması yeni bir olgu değildir. Çok eski 

uygarlıklardan bu yana ticaret, ekonomik ve mali gücü temsil etmesi açısından önemli bir 

yere sahip olmuĢtur. Ticaret kavramı ne kadar eski ise, korumacılık kavramı da bir o kadar 

eski bir olgu olarak karĢımıza çıkmaktadır. Uluslararası ticaretin temelini oluĢturan 

Merkantilist anlayıĢ, 15.yy da Avrupa‟da yayılmaya baĢlamıĢtır. Coğrafi KeĢifler ile birlikte 

denizaĢırı yolculukların baĢlaması dıĢ ticareti gerekli kılmıĢ, oluĢan sermaye akımları ile 

birlikte Avrupa‟da üretimin artması ile oluĢan arz fazlası dıĢa açılmak için en önemli neden 

olmuĢtur. KeĢiflerle birlikte ortaya çıkan yeni ticaret limanları, tarımdan ticarete doğru bir 

evirilmeyi de beraberinde getirmiĢtir. Feodal yapıdan sıyrılarak ulus-devlet anlayıĢına 

geçiĢin yaĢandığı Avrupa‟da, her ulus kendi çıkarlarını ön planda tutmuĢ ve bu rekabet 

ortamı ticarete de yansımıĢtır.  Güçlü olmanın tanımını, altın ve değerli madenlerin varlığına 

bağlayan merkantilist anlayıĢ Avrupa‟da kabul görmüĢ, devletler ne kadar altın ve değerli 

madene sahip olursa o kadar güçlüdür algısı oluĢmuĢtur. Yani ulusların ellerindeki altını ve 

değerli madenleri azaltmamak, bunların ülkeden çıkıĢlarına ağır yasaklar getirmek ve ülke 

içindeki değerli madenleri artırmak en önemli ekonomi politikası olmuĢtur.  

Bu bağlamda ellerindeki altın ve madenleri arttırmak isteyen devletler için dıĢ ticarete 

yönelmek kaçınılmaz olmuĢtur. Fakat dıĢ ticaret ancak yasaklar getirilmesi Ģartıyla kabul 

görmüĢtür.  Bu anlayıĢ, dünya servetinin sabit olduğunu savunmuĢtur. Yani zengin 

olunacaksa bu ancak karĢıdaki devleti fakirleĢtirmekle mümkün olabilmektedir. 

Merkantilistler, dıĢ ticareti sıfır toplamlı bir oyun olarak nitelendirmiĢlerdir. Bir ülkenin 

fakirliği diğerinin zenginliğini besleyecek bu durumda, dünya servetinde bir artma ve 

azalma olmayacaktır. Eğer zengin olmak ve gücü elde tutmak isteyen ülke kendi servetini 

ancak dıĢ ticaret yaparak arttırabilmektedir. Hâkim olunan görüĢ, ihracatın ancak mamul 

madde bazında serbestliğini savunurken, ithalatın sadece hammadde almak için yapılması 
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gerektiğini savunmuĢtur. Ülke eğer altın ve maden kaynaklarına sahipse bunu yurt içinde 

iĢleyecek ve hammaddenin mamul halini almasıyla bunu ihraç edecektir. ġayet ülke 

hammaddeye sahip değilse bunu ithalat yaparak karĢılamalıdır. Bu dengeyi sağlamanın 

yolunun ancak devlet eliyle olması gerektiği görüĢü savunulmuĢtur. Devlet müdahalesinin 

savunulduğu görüĢte, devlet yurt içindeki dengeyi sağlamalı ve dıĢ rekabete karĢı sanayisini 

korumalıdır. Gümrük vergilerinde katı bir tutum sergileyerek ithalata özendirmemelidir. 

Bunun tam tersi olarak da kendi iç ekonomisini dıĢarıya karĢı korumak için iç gümrük 

vergilerinin kaldırılmıĢ  ve milli bir ekonomi bilicinin oluĢması da merkantilist düĢünceyle 

birlikte geliĢmiĢtir. Ülkeler dıĢ ticarete daha çok önem vermiĢler ve bu bağlamda birçok 

yasaklar getirmiĢlerdir. DıĢ ticareti ve bununla birlikte korumacılık olgusunu meydana 

getiren merkantilist anlayıĢ, bugünkü korumacılık kavramının temellerini atmıĢtır. Küresel 

sistemde yer alan korumacılık, komĢuyu fakirleĢtirme politikasının diğer bir ismidir. 

Rekabet kavramından bağımsız düĢünülemeyen korumacılık kavramı, ülkeler arasındaki 

rekabetin güçlenmesi açısından kaçınılmaz olmuĢtur.  

Korumacılık kavramı denilince devlet tarafından farklı Ģekillerde yapılan müdahaleler 

akla gelmektedir. Devletler rekabette üstünlük sağlayabilmek adına bir takım stratejik 

önlemler almaktadır. Bu uygulamalarla, iç ve dıĢ piyasada güçlü konumda olabilmek ve 

dünya ticaretinde önde gelen üreticilerden biri olmak hedeflenmektedir. Ülkeler gerek 

sektörel gerekse küresel alanda rekabet avantajını diğer ülkelere kaptırmamak adına yeni 

korumacılık adı verilen eğilimlere ağırlık vermektedirler.
31

 

Ülkelerin ihracat veya ithalatla rekabet eden endüstrilerinin pazar paylarını korumak 

ve bu entegre sistemde güçlü kalabilmek için korumacılık en önemli dıĢ ticaret politikası 

olarak görülmüĢtür. Bu politika araçlarının bazıları; gümrük vergileri, miktar kısıtlamaları, 

ithalat kotaları, sübvansiyonlar, gönüllü ihracat kısıtlamaları, kambiyo denetimi, anti-

damping vergileridir. AĢağıda bu konu hakkında ayrıntılı açıklamalara yer verilmiĢtir.  
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Tablo 1.1. Dünya Ticaretinde Serbest Ticaret ve Korumacılık Dönemleri 

1875-1914 Serbest Ticaret Altın Para Çağı Dönemi Ve Ticari LiberalleĢme-

DıĢ Ticarette Ġlk GeniĢleme Dönemi 

1914-1944 Korumacılık SavaĢ Dönemi, Durgunluk, Depresyon, Daralma 

Dönemi 

1944-1970 Serbest Ticaret Kurumsal Kapitalizm Dönemi, Ticari 

LiberalleĢme, DıĢ Ticarette GeniĢleme Dönemi 

1970-1980 Yeni 

Korumacılık 

OPEC Krizi, Stagflasyon, Daralma Dönemi 

1980-2000 Serbest Ticaret Neoliberal Politikalar, Çok Uluslu ġirketler, 

Ticari LiberalleĢme, Rekabet, Tarife DıĢı 

Araçlar, Finansal KüreselleĢme 

2008- Yeni 

Korumacılık 

Finansal Kriz Ve Kur SavaĢları Dönemi, Yeni 

Merkantilist/Yeni Korumacılık Dönemi 

Kaynak: (Ünay&Dilek,2018)  

2.1.1. DıĢ Ticarette Rekabet Araçları  

Kıt kaynakların sonsuz isteklere karĢı gerektiği gibi paylaĢılması konusu rekabet 

kavramını ortaya çıkarmıĢtır. Ġktisadi anlamda ise rekabet, ürün, teknoloji, kalite ve birçok 

değiĢken bazında yarıĢı ifade eder. Küresel entegrasyonla birlikte bu durum uluslararası 

boyuta taĢınmıĢtır. Ülkeler ürettikleri mal ve hizmetin küresel çapta rekabet edebilirliği ile 

yakından ilgilenirler. Güncel teknolojilerin kullanılması, ürün kalitesi vb. değiĢkenler 

üretilen mal ve hizmet için büyük önem arz etmektedir. Tüm bunların yanında ürünlerin 

pazar payı da ürün için rekabet ölçütü olmaktadır. Ülkelerin pazar paylarını arttırmak üzere 

birçok politika izlemektedirler. Küresel boyutta bu durumu ihracat payı olarak tanımlamak 

yanlıĢ olmayacaktır. Ülkeler ihracatı artırarak ve aynı zamanda ithalatı azaltarak rekabet 

gücünü arttırabilmektedirler. Bu konuda izlenen stratejik yollardan bazıları ithalatı 

sınırlandırmaktan geçer. Bunun için uygulanan bazı yöntemlerden aĢağıda kısaca 

bahsedilmektedir.  

Genellikle gümrük vergisi veya ticaret engeli olarak bilinen gümrük tarifeleri, 

malların ithalat veya ihracatına uygulanan bir vergidir. Malların ithalatına uygulanan bu 

tarifeler, ithalat vergileri olarak da adlandırılır. Geleneksel dıĢ ticaret politikası olan gümrük 

tarifeleri ticaret politikalarının en yaygın kullanılan araçlarından biridir. DıĢ ticareti aksatan 
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önemli araçlardan biri olan tarifeler, ülkeler tarafından kullanılan ticari engellerden biri 

olmuĢtur.
32

 

Hükümetin belirli bir ithal malın maliyetini artırmak için uyguladığı bu tarifenin amacı, 

ülkeye ithal edilen malın miktarını sınırlamak veya azaltmaktır. Bir ithal ürünü daha pahalı 

hale getirmek, o ürünün yurt içinde üretimini destekleyebilir.  

Tarifelerin üç temel iĢlevi vardır: bir gelir kaynağı olmak, yerel sanayileri korumak ve 

aleyhte geliĢen ticaret bozukluklularını gidermek. Gelir fonksiyonu, tarifelerden elde edilen 

gelirin hükümetlere bir finansman kaynağı sağlaması olgusundan gelir. GeçmiĢte, gelir 

fonksiyonu gerçekten de tarifelerin uygulanmasının ana nedenlerinden biriydi, ancak 

ekonomik geliĢme ile birlikte geliĢmiĢ ülkelerde önemi azaldı. Bununla birlikte, bazı 

geliĢmekte olan ülkelerde, tarife halen gelir kaynağı olarak iĢlev görmektedir. Tarifeler, aynı 

zamanda, malların rekabet ettiği koĢulları, rekabetçi ithalatın dezavantajlı konuma gelmesini 

sağlayacak Ģekilde değiĢtirerek yerli sanayileri korumaya yönelik bir politika aracıdır. Bazı 

durumlarda, "tarife kotaları", pazara eriĢim ile yerli sanayinin korunması arasında bir denge 

kurmak için kullanılır. Yerli sanayiyi korumanın maliyeti, koruyucu ülkenin ekonomik 

refahında genel bir azalma Ģeklinde meydana gelmektedir. Diğer bir fonksiyonu ise, 

tarifeler, diğer ülkeler tarafından benimsenen önlemlerden kaynaklanan ticaret 

bozukluklarını gidermek için kullanılabilir. Örneğin,  ülkelere zararlı damping sorununu 

çözmek için "anti-damping vergileri" kullanmalarına izin vermektedir; Benzer Ģekilde, 

ihracatçı bir ülke imalatçılarına, ithalatçı ülkenin yerel sanayisine zarar veren 

sübvansiyonlar sağladığında, ülkelerin telafi edici vergiler uygulamasına izin verir.  

Adam Smith‟le birlikte temelleri atılan serbestleĢme hareketi zaman zaman sekteye 

uğrasa da, ticaret için göz ardı edilemez faydalar sağlamıĢtır. Özellikle Ġkinci Dünya SavaĢı 

sonrası artan sanayileĢme ve dünya çapında oluĢan talep fazlası, ülkeleri ticarette serbestliğe 

yöneltmiĢtir. Serbest ticaret,  1947 yılında imzalanan Gümrük Tarifeleri ve Ticaret Genel 

AnlaĢması (GATT) anlaĢması ve sonrasında daha kapsamlı temellere dayanan Dünya 

Ticaret Örgütü(DTÖ)‟nün temel amacı haline gelmiĢtir. Korumacılığın vazgeçilmez aracı 

olan gümrük tarifelerinin etkisinin azalması, bununla birlikte görünmez engellerin ticarette 

ön plana çıkması yine aynı döneme denk gelmektedir.  

Doğrudan ithalatı kısıtlama yöntemlerinin yanı sıra, kotalar, kısıtlamalar, 

sübvansiyonlar çeĢitli nedenlere dayanarak dolaylı Ģekilde ithalatı engelleyen politika 
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araçlarıdır.
33

 DeğiĢen dünyaya ayak uyduran alanlardan biri de ülkelerin korumacılık 

anlayıĢındaki değiĢmelerdir. 1930‟lu yıllardaki korumacılık anlayıĢı ile 1970‟lerdeki 

korumacılık anlayıĢına baktığımızda korumacılık anlayıĢlarının ve araçlarının farklılaĢtığı 

görülmektedir. Bu yeni dıĢ ticaret politikası araçları, "yeni korumacılık" veya "tarife dıĢı 

engeller" olarak isimlendirilmektedir.
34

 

Tarife DıĢı Engeller(TDE), ürünlerin ithalatını veya ihracatını zor veya maliyetli hale 

getiren yasaklar, koĢullar veya belirli pazar gereksinimlerinden kaynaklanan kısıtlamalar 

bütünüdür. TDE, hükümetler ve yetkililer tarafından hükümet kanunları, düzenlemeleri, 

politikaları, koĢulları, kısıtlamaları veya özel gereklilikleri Ģeklinde alınan farklı 

önlemlerden ve özel sektör iĢ uygulamalarından veya yerli endüstrileri yabancı rekabetten 

koruyan yasaklardan oluĢmaktadır.  

Ticaret üzerinde direkt etkiye sahip olan miktar kısıtlamaları, tarife dıĢı engellerin 

baĢında gelir. Ġthalat kotaları ve ithalat yasakları olarak ikiye ayrılır. Ġthalat kotaları 

belirlenen mallar için, miktar üzerinde kısıtlayıcı etkiye sahiptir. Bu kısıtlamaların nasıl 

olacağı konusu devletin kararına bağlı olarak değiĢir. Kotalar iç piyasada ithal malların 

fiyatını arttırır. Ġthalat yasakları ise belirli malların ülkeye giriĢi tamamen yasaklanmaktadır. 

Bu durum yerli üreticiyi koruma amaçlı olabileceği gibi siyasi nedenlerle de olabilir. 
35

 

Yeni nesil korumacı önlemlerin bir diğeri ise gönüllü ihracat kısıtlamalarıdır. 

Ġsmindeki gönüllülük kavramı sözlükteki anlamından farklı olarak geliĢmiĢ ülkelerin ihracat 

üzerinde baskılayıcı tutum göstererek oluĢan kısıtlamalardır. GeliĢmiĢlik derecesi farklı olan 

iki ülkeden az geliĢmiĢ olan ihracatçı konumda ise, ithalatçı geliĢmiĢ ülke ihracatçı ülke ile 

görüĢmeler yaparak ihracata kota koyulmasını talep eder. Böylece ithalatçı ülke yerli 

üretimini kendi lehine korumuĢ olur.
36
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Kısıtlamalar ve kotalardan farklı olarak rekabet avantajı elde etmenin diğer bir yolu da 

devlet tarafından yurt içi üretici firmaya veya grup Ģirkete verilen mali ve parasal destektir. 

Bu desteğe sübvansiyon adı verilir. Sübvansiyon uygulamasının temel amacı, ihracatı teĢvik 

ederek rekabette üstünlük sağlamaktır. Bu sayede yurt içi üretim devamlılığı sağlanmıĢ 

olur.
37

 

Öte yandan döviz ile gerçekleĢtirilen dıĢ ticaret faaliyetlerinde devlet tarafından 

uygulanan her türlü sınırlamalar kambiyo denetiminin konusunu oluĢturmaktadır. Ġhracat 

iĢlemlerinde gerçekleĢen ticari faaliyet sonucunda ihracatçının elde edeceği tasarrufun yurda 

girip girmediğinin denetimi yapılırken, ithalat iĢlemlerinde ise yurt dıĢındaki ihracatçıya 

ödenen döviz karĢılığında mal ve hizmetlerin yurda girip girmediğinin denetimi 

yapılmaktadır. Kambiyo denetimi, ithalat iĢlemleri ile yurt dıĢına para çıkıĢını engelleyerek 

dıĢ ödemeler dengesinin açık vermesine engel olunmasını sağlamaktadır.
38

 

2.1.2.Ticaret SavaĢları  

SavaĢ denildiğinde akla gelen ilk olgu kan dökülerek verilen mücadeleler olsa da 

ticaret savaĢı denildiğinde aklımıza ekonomik güç savaĢı gelmelidir. Tamamen birbirinden 

farklı olan iki kavramın ortak olan yönü, ikisinde de üstün güç olma unsuru ön plana 

çıkmaktadır. Ticari olarak üstün olma savaĢı olarak da adlandırılabileceğimiz bu kavram, 

ekonomik olarak rekabet sağlamak için kullanılmaktadır. Ticaret savaĢının kısa bir tanımı 

yapacak olursak, ülkelerin serbest ticareti sekteye uğratacak her türlü yaptırımı, ticaret 

partnerlerine uygulamaları ve bunun sonucunda oluĢan misillemelerin korumacılık olgusunu 

beslemesiyle uluslararası ticaretin aksamasıdır.  

 BaĢka bir deyiĢle, ticari bağları olan ülkelerin stratejik ürünlerin pazar rekabetinden, 

cari dengelerin sağlanmasına kadar değiĢen farklı sebeplerle uygulanan ticareti aksatıcı 

çeĢitli uygulamalara karĢılıklı veya tek yönlü olarak yanıt vermeleri Ģeklinde 

tanımlanabilmektedir.
 39

Ülkeler ekonomik olarak hegemon güç olma yolunda zaman zaman 
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bu yönteme baĢvurmuĢlardır. Ticaret savaĢlarının ana konusu olan korumacılık kavramına 

bakacak olursak;  ithal mallar üzerindeki tarifeler, kısıtlayıcı kotalar ve çeĢitli diğer 

kısıtlayıcı hükümet düzenlemeleri gibi yöntemlerle ülkeler arasındaki ticareti sınırlayan bir 

ekonomi politikası olan korumacılık, ithalatı caydırmak ve yerel pazarların ve Ģirketlerin 

yabancı tarafından ele geçirilmesini önlemek için tasarlanmıĢtır. Korumacı politikaların 

arttırılması ticaret savaĢlarına zemin hazırlamıĢ, tarihte devletler kimi zaman bu korumacı 

politikalara yer vermiĢlerdir.  

GeçmiĢten günümüze ticaret savaĢlarını değerlendirecek olursak, tarihte ilk bilinen 

ticaret savaĢı Anglo-Hansa ticaret savaĢıdır. Geç ortaçağda uluslararası ticaretin geliĢmesini 

teĢvik eden önemli bir faktör, Hansa Birliği olarak bilinen Kuzey Avrupa ticaret 

Ģehirlerinden oluĢan bir konsorsiyumun yükseliĢiydi. Bu Ģehirlerin tüccarları ve siyasi 

liderleri, müĢterek karı en üst düzeye çıkarmak için ticaret yollarının iĢbirliği içinde 

olmasının ve tekelleĢmesinin bir avantaj olabileceğini savundular. Hansa Birliği Visby, 

Lübeck, Köln ve Danzing'in önderlik ettiği 200 Ģehirden oluĢuyordu. Yünün ve kumaĢın 

doğuya ve ham maddelerin (metaller, kürkler, tahıllar ve katran gibi) batıya ticaretini esas 

olan Hansa, üyelerinin ekonomik ve askeri gücü sayesinde kuzey ticaretine hükmederek, 

Londra, Anvers, Bergen, Novgorod gibi kritik limanlarda karĢılıksız ticaret hakları elde etti.  

Hansa, 1303'te I. Edward tarafından verilen bir kraliyet tüzüğü (carta mercatoria) 

aracılığıyla Steelyard'da (Thames rıhtımlarında küçük bir alan) kuruldu ve daha sonra Lynn, 

Ipswich ve Boston gibi diğer Ġngiliz limanlarına yayıldı. Fakat Ġngiltere'nin Hansa 

kasabalarında daha az kapsamlı hakları vardı. Hansa kentlerindeki yabancı düĢmanlığı ile 

bununla birlikte ayrımcılığa uğrayan Ġngiliz tüccarların, Hansa' da, özellikle daha yüksek 

ithalat ve ihracat vergilerine tabi tutulması kararlaĢtırıldı. Ġngiliz tüccarların, Hansa 

kasabalarındaki adaletsiz muamelelerini telafi etmesi için Kral'a dilekçe verilmesiyle 

çatıĢma çıktı. Ardından Hansa Birliği‟nin Ġngiltere topraklarındaki ayrıcalıkları 1380'de 

askıya alındı. AnlaĢmalar yapıldı fakat bu anlaĢmalar ticarette karĢılıklı kısıtlamaları 

önleyecek kadar kapsamlı değildi. Bu durum misillemelere ve karĢı misillemelere yol açtı. 

Bu ticaret savaĢı, Hansa Birliği‟nin Ġngiliz ticaretini tanımasıyla sonuçlandı.
40
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Tarihte gerçekleĢen diğer bir ticaret savaĢı ise, 1887-1898 Franco-Ġtalyan tarife 

savaĢıdır. 19. yüzyıl genellikle serbest ticaret yüzyılı olarak tanımlanır. GeliĢmiĢ ülkeler 

arasında daha serbest ticaret, Avrupa'nın o zamanlar daha az geliĢmiĢ bölgelerinin birincil 

ihracatını ve endüstriyel geliĢme planlarını engelleyemedi. Yüzyıl ortasında baĢlıca ticaret 

antlaĢmalarının amacı, geliĢmiĢ ulusların kiĢisel çıkarlarının, diğerleri pahasına geçici olarak 

karĢılıklı tarife indirimlerini esas almasıydı. Fransız-Ġtalyan ve dönemin diğer iki tarife 

savaĢı - Fransa ile Ġsviçre arasında ve Almanya ile Rusya arasında- pekala bu hedefi görmek 

mümkündü.  Güçlü olanın ne ölçüde büyük cezalar verebileceğini ve zayıf olanın önemli 

tavizler vermeye zorlayabileceğinin en büyük örneğiydi. Fransız malları üzerindeki Ġtalyan 

tarifeleri, 1859, 1863 ve 1881'de yapılan anlaĢmalarla sınırlandırılmıĢtı. Ġmalat sanayilerini 

canlandırmak ve tarımsal ihracatları için diğer pazarlara eriĢim için pazarlık üstünlüğü 

sağlamak isteyen Ġtalyanlar, Haziran ayında yeni bir gümrük vergisi koydular. 1887‟de 

ortalama yüzde 60 ithalat vergisi getirdiler. Mevcut anlaĢmalardan vazgeçtiler ve bunları 

Avusturya-Macaristan, Ġsviçre ve Ġspanya ile yeniden görüĢtüler. Güçlü bir ticaret ortağını 

kızdırmamak için Almanya ile anlaĢma sürdürüldü. Fransa yeni bir anlaĢma yapmayı 

reddetti. Bunun nedeni, Ġtalya‟nın Fransa'ya tarımsal ürün ihracatının kesintiye uğramasının 

kendilerine çok daha fazla zarar vereceği inancıydı. Eylül 1887'de Ġtalya, Fransa'nın Ġtalyan 

ipek, Ģarap, petrol ve sığır ihracatına yönelik gümrük vergilerini düĢürmesi talep etti, güçlü 

bir pazarlık pozisyonu olduğunu açıkça belirtti ve eğer bu gerçekleĢmezse Fransız mallarına 

daha da yüksek bir gümrük vergisi koyma tehdidinde bulundu.  ġubat 1888'de Ġtalya, 

Fransa'ya ek tavizler vermeyi reddetmesi halinde, Fransız parlamentosu Ġtalya'ya karĢı 

cezaların ikiye katlanmasına karar vermesinin ardından müzakereleri durdurdu. Fransa, 27 

ġubat 1888'de Ġtalya'ya ceza vergileri uyguladı; Ġtalya'nın misillemesi 1 Mart'ta gerçekleĢti. 

Aynı yılın Temmuz ayında Ġtalya, Fransa'ya 1887 tarifesindeki oranlarda yüzde 50 indirim 

teklif etti. Fransızlar, 1881 anlaĢmasındaki eski oranlarda ısrar ederek, yüzde 50'lik bir 

indirime bile razı olmadılar. Aralık 1889'da Ġtalya, Fransa'ya karĢı ceza tarifesini kaldırmayı 

kabul etti. Fransa,  Meline tarifesinin yürürlüğe girdiği 1892'ye kadar Ġtalya'ya karĢı ceza 

tarifelerini kaldırmadı. Bu dönemde meydana gelen diğer iki tarife savaĢı yukarıdaki 

durumla neredeyse aynıydı. 1892'den 1895'e kadar, Fransızlar, Ġsviçre'nin 1892 Meline 

tarifesindeki yeni oranları, asgari oran teklif edilmiĢ olmasına rağmen kabul etmeyi 

reddetmesinden kaynaklanan, Ġsviçre ile bir tarife savaĢına girdiler. Ġsviçre, Meline 
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tarifesindeki en yüksek oranları Ġsviçre'ye koyarak misilleme yapan Fransa'ya yeni, daha 

yüksek tarife oranları uyguladı.
41

 

Yakın geçmiĢte karĢılaĢtığımız diğer bir ticaret savaĢı ise, Hawley-Smoot Ticaret 

SavaĢları‟dır. Hegemonik saldırganlığa (yüksek tarifeler yoluyla) toplu misilleme ile nasıl 

karĢı koyulabileceğini gösteren Hawley-Smoot tarife savaĢlarının da temelinde korumacılık 

politikası yatmaktadır. 1929 Ekonomik Krizi‟nin sonucu olarak ortaya çıkan korumacılık 

algısı, baĢta ABD olmak üzere birçok ülkeyi etkisi altına almıĢtır.  Dönemin baĢkanı Harbert 

Hoover‟ın büyük buhran sonrası çiftçileri olası ekonomik felaketlerden korumak amacıyla 

çıkardığı 17 Haziran 1930 tarihli Smoot-Hawley Yasası eleĢtirilerin odağı olmuĢtur. O 

zamana kadar ki en korumacı tedbirleri içeren bu yasa, 20 binden fazla üründe gümrük 

tarifelerini arttırmıĢtır. Ardından ABD‟nin önemli ticaret ortakları da misilleme yoluna 

gitmiĢ ve benzer Ģekilde yasalar çıkarmıĢlardır. 
42

 ABD, 1930 yılında Smooth-Hawley 

Tarife Yasası ile 900 ürünün ithalatındaki gümrük tarifelerini ortalama yüzde 40 ila 48 

oranında arttırmıĢtır. Smoot-Hawley Yasası uygulamaya koyulduktan iki yıl sonra ABD 

ithalatı yüzde 40 oranında azalmıĢtır. Aynı dönemde reel GSMH yüzde 29,8 oranında düĢüĢ 

göstermiĢtir. Ekonominin temel unsurları sekteye uğramıĢ, bankalar kapanmıĢ ve  iĢsizlik 

artmıĢtır. 
43

 

Bununla birlikte, 1929'da Hawley Smoot olarak bilinen ABD tarifelerinin yükseliĢinin 

ardından, 1930 Cenevre Konferansı, ikili müzakereler lehine çok taraflı çözümlerin terk 

edilmesi gerektiği sonucuna varıldı. ABD, 1934 KarĢılıklı Ticaret AnlaĢmaları 

DeğiĢikliği‟nden (RTAA) önce tarife pazarlığı konusunda birkaç baĢarılı deneyime sahipti. 

1934'e gelindiğinde, çoğunlukla küçük veya daha zayıf ülkelerle olmak üzere, en çok 

kayırılan 29 ulus ile anlaĢma imzalandı. Bu geliĢmelere takiben, 61 baĢka ülke ticaret 

engellerini kaldırdı; bazıları bölgesel bloklar oluĢturdu ve birçoğu ticaretin karĢılıklı olarak 

sıkı bir Ģekilde dengelenmesinde ısrar etti. RTAA, CumhurbaĢkanına ikili görüĢmelerde 

tarifeleri yüzde 50'ye kadar düĢürme yetkisi verdi ve 1940'a kadar bu tür 21 anlaĢma yapıldı. 

Korumacılığa dayalı ticaret savaĢlarının en büyük örneklerinden biri, Smoot-Hawley‟e 

benzer Ģekilde temelinde yerli üreticiyi korumak olan ABD‟nin 2018 yılında Çin‟e baĢlattığı 
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ticaret savaĢıdır. 1992'den beri Çin, ABD'nin en önemli ekonomik ortağı olmuĢtur. ABD ile 

Çin arasındaki tarihsel ticaret iliĢkisi, ABD‟de tüm sektörlerde 2,6 milyondan fazla iĢ 

olanağı sunmuĢtur, bunlar çoğunlukla ABD'deki Çinli Ģirketler tarafından yapılan iĢler 

olmuĢtur. Bu karĢılıklı yarar sağlayan iliĢki, ABD‟ye çok fazla refah ve yatırım sağlıyordu. 

Çin 2017'de ABD'nin en büyük ikinci tarımsal ihracat pazarı (19,6 milyar USD ) idi ve 

ABD'nin Çin'e ihracatı, 2002'den 2007'ye kadar ABD'nin en büyük 10 ihracat pazarının 

herhangi birinden daha hızlı büyüdü. ABD, Çin'in ekonomik ortağı olduğu için bu iliĢkinin 

yararı ABD için önem arz etmekteydi. 2015 yılında Çin, ABD ihracatının yüzde 7,3'ünü 

oluĢturarak ABD'den 165 milyar dolar değerinde mal ve hizmet ithal etti. 2014 yılında 

ABD, Çin'e otomobil, inĢaat malzemeleri, ekonomik ve finansal hizmetler gibi 6,7 milyar 

USD ve 2015 yılında 7,1 milyar USD tutarında birçok mal satmıĢtır. Çin, Amerikan malları 

için en önemli pazarlardan biridir ve ABD'nin Çin'e ihracatı, 2015 yılında ABD'de 1,8 

milyon iĢ gücü ve 165 milyar dolar GSYH yaratmıĢtır.
44

 Trump'ın 2016'daki kampanyası 

sırasında verdiği söz, ABD‟ye ekonomik refahı ve Amerikalıları iĢlerini geri getirmekti. 

Çin'i vergilendirmeye ve Çin ekonomisiyle sıkı sıkıya ilgilenmeye söz verdi.  Yeni ABD 

baĢkanının politikası ekonomik temellere dayanıyordu. ABD baĢkanı, Çin'in ABD 

ekonomisini tehdit ettiğine inanıyor, ABD yetkilileri Çin'in birçok uluslararası sözleĢme ve 

kuralı ihlal ettiğini düĢünüyor ve DTÖ ilkelerine uymadığını düĢünüyorlardı; bunlar, iki 

ekonomik dev arasındaki ticaret savaĢının ana nedenlerinden biridir. ABD yönetiminin 

mevcut üyelerinin çoğu, Çin'in ABD ekonomisi için bir tehdit olduğuna inanıyordu. ABD 

BaĢkanı Donald Trump, bu adımla Amerikan halkını ulusal ürünleri satın almaya teĢvik 

etmeyi amaçlıyordu. ABD BaĢkanı, bunun Çin ile ticaret açığını azaltmanın en iyi yolu 

olduğuna inanıyordu. Bir yandan Çin‟in süper güç haline gelmiĢti, özellikle 2001 yılında 

DTÖ‟ye katılıp dünya ekonomilerine açıldıktan sonra dünyaya hakim olmaya baĢlamıĢtı.  

Bazı ABD ekonomistleri, bu yeni politikanın ABD için pek çok olumsuz sonuç 

doğurabileceğine ve ABD ekonomisinin ciddi Ģekilde etkileneceğine inanıyordu. Tarifelerin 

kapsadığı malların listesi her iki hükümet tarafından birkaç kez güncellenmiĢtir. Çin, 

tarımsal ürünlere ve enerji sektörünün mekanik parçalarına odaklanırken,  ABD çok sayıda 

endüstriyel ürünü kapsamındaki tarife değiĢikliğini hedeflemekteydi. ABD Ġstatistik 

Bürosu'ndan alınan veriler, ABD‟nin ağırlıklı olarak ithalata odaklandığını göstermektedir. 

2017'de ABD Çin'e 130 milyar dolarlık ihracat yaptı. En büyük üç ihracat kategorisi 16 

milyar dolar  ile uçaklardır; ardından 12 milyar dolar ile soya fasulyesi ve 10 milyar dolar  

                                                 
44

 Zreik, M. (2020). The Dimensions of the US-China Trade War. Research Article, 47-55. Open Political 

Science 



46 

 

ile otomobillerdi. ABD'nin Çin'den ithalatı 505 milyar dolardı. Bunların çoğu elektronik, 

giyim ve makinelerdi.  

Trump baĢkanlık döneminin ikinci yılında ABD yönetimi, Çin ürünlerine daha fazla 

vergi uyguladı. Buna karĢılık Çin de, Amerikan ürünlerine vergi ve harçlar koydu. Trump, 

eski ABD yönetimlerinin Çin'in ekonomik yükseliĢi ile iyi baĢa çıkmadığına ve ona büyük 

bir ekonomik güç olma fırsatı verdiğine inanıyordu. Çin'in Ticaret Bakan Yardımcısı Wang 

Shouwen, Çin'in ABD ile bir ticaret savaĢı istemediğini, ancak gerçekleĢmesi halinde savaĢa 

hazır olduğunu söyledi. Buna karĢılık Çin, ABD mallarına, özellikle arabalara, yüksek 

teknolojili cihazlara ve akıllı cihazlara karĢı aynı önlemleri alacağına söz verdi. Aralık 

2017'de Çin, ABD'yi uluslararası ticaret kurallarına saygı göstermeye ve diyaloga uymaya 

çağırdı ve bir çözüm bulmak için müzakere etme niyeti gösterdi. ABD ve Çin baĢkanları 

arasında Nisan 2017'de Florida'da düzenlenen bir zirvede, Trump'ın Çin'e yaklaĢımı daha 

dengeli idi. Ancak 22 Mart 2018'de Trump, adil olmayan ticaret politikası nedeniyle Çin'e 

gümrük vergileri uygulanmasının muhtırası imzaladı. Bu nedenle, ABD 1.300 Çin 

ürününden oluĢan bir listeye yüzde 25 oranında bir gümrük vergisi koydu. 2018'in 

baĢlarında, ABD, çelik ve alüminyum ürünler üzerindeki gümrük vergilerini artırmak için 

1962 Ticareti GeniĢletme Yasası'nın 232. Bölümü'nü (ulusal güvenlik tehdidi iddiasıyla) 

uygulamaya koydu ve bu, ABD'nin Çin dahil olmak üzere büyük çelik ve alüminyum 

ihracatçıları ile ticari anlaĢmazlıkları baĢlattı. Washington'daki Çin Büyükelçiliği 23 Mart'ta 

yaptığı açıklamada, "Bir ticaret savaşı olursa Çin, meşru çıkarlarını korumak için sonuna 

kadar savaşacak." dedi. 3 Nisan 2018'de ABD Ticaret Temsilciliği Ofisi, vergi uygulanacak 

1.300'den fazla Çin malının ilk listesini yayınladı. Çin'in alüminyum ve çelik ithalatına 

yönelik ABD tarifelerine misilleme, 4 Nisan'da Çin Maliye Bakanlığı‟nın, Çin'in 106 ABD 

ürününe yüzde 25 ek ücret uygulayacağını söyleyerek gerçekleĢti. 5 Nisan'da ABD BaĢkanı, 

Çin ürünleri için ek 100 milyar dolarlık gümrük vergisi talimatını verdi. 6 Nisan'da Çin 

Ticaret Bakanlığı, “ABD tarafı Çin'in ve uluslararası toplumun muhalefetini görmezden 

gelirse, tek taraflılık ve korumacılıkta ısrar ederse, Çin tarafı sonuna kadar gidecek ve geri 

adım atmayacaktır.‟‟ dedi.
45

 

BaĢkan Trump, 22 Ocak 2018'de ithal Çin güneĢ panellerine ve çamaĢır makinelerine 

gümrük vergisi ve kota uyguladı. Çin, güneĢ enerjisi ekipmanı üretiminde dünya lideridir. 

22 Mart 2018'de Trump, Çin'den ticaret açığını 100 milyar dolar azaltacak bir plan 
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geliĢtirmesini istediğini doğruladı. Çin'in ekonomik reform planı, ihracata olan bağımlılığını 

azaltmayı içeriyordu. Ancak Amerikalıları düĢük maliyetli Çin malları talep etmekten 

alıkoyamayacağını söyledi. Aynı gün Trump, Çin'in 60 milyar dolarlık ithalatı için gümrük 

vergisi açıkladı. Çin'in öncü teknolojiyi elde etmek için siber hırsızlık, casusluk ve hükümet 

baskısı kullandığını söyledi. 23 Mart'ta Çin, 3 milyar dolarlık ABD meyvesi, domuz eti, geri 

dönüĢtürülmüĢ alüminyum ve çelik borular için gümrük vergisi açıkladı. 26 Mart 2018'de 

yönetim Çin ile müzakerelere baĢladı. Çin'den ABD otomobillerine uygulanan tarifeleri 

düĢürmesini, daha fazla ABD yarı iletken ithal etmesini ve finans sektörüne daha fazla 

eriĢim hakkı vermesini istedi. 3 Nisan 2018'de yönetim, Çin elektronik, havacılık ve 

makinelerinde 50 milyar dolarlık % 25'lik bir gümrük vergisi tehdidinde bulundu. 5 Nisan 

2018'de Trump, 100 milyar dolarlık Çin ithalatına yönelik gümrük vergileri tehdidinde 

bulundu.  

10 Nisan 2018'de Çin, ithal araçlara uygulanan tarifeleri düĢüreceğini duyurdu.  4 

Mayıs 2018'de New York Times, yönetimin Çin'den ticaret açığını 200 milyar dolar 

azaltmasını ve ABD mallarına uygulanan tarifeleri 2020'ye kadar düĢürmesini istediğini 

bildirdi. Çin'den teknoloji Ģirketlerine sübvansiyonları kaldırmasını, ABD fikri mülkiyetini 

çalmayı bırakmasını istedi. 22 Mayıs 2018'de Çin, ABD otomobil ithalatına uygulanan 

gümrük vergilerini % 25'ten % 15'e düĢürmeyi kabul etti. 29 Mayıs 2018'de yönetim 

Çin'den 50 milyar dolarlık ithalat hedeflediğini açıkladı. Bu aynı zamanda Çin'in ABD 

teknolojisini edinmesini de kısıtlayacaktı. 6 Temmuz 2018'de, 34 milyar dolarlık Çin ithalatı 

için ABD tarifeleri yürürlüğe girdi. Çin, ABD otomobillerine yönelik tarifeleri% 40'a 

yükselterek misilleme yaptı. Tesla, tarifeden kaçınmak için ġanghay'da bir fabrika 

kuracağını açıkladı. Çin, ABD'nin tarımsal ihracatına da gümrük vergisi koydu. 24 Temmuz 

2018'de Trump, Amerikalı çiftçilere 12 milyar dolarlık sübvansiyon teklif edeceğini 

duyurdu. 27 Ağustos'ta yönetim 4,7 milyar dolarlık bir kurtarma paketi duyurdu. 10 

Temmuz 2018'de yönetim, Çin'in diğer 200 milyar dolarlık ithalatına% 10 gümrük vergisi 

açıkladı. Bunlar Eylül 2018'in ortalarında yürürlüğe girdi. ABD ayrıca 1 Ocak 2019'dan 

sonra balık, bavul, lastik, el çantası, mobilya, giyim  dahil olmak üzere çeĢitli tüketim 

mallarına yönelik % 25'lik gümrük vergileri tehdidinde bulundu. Bunun üzerine Çin ABD 

ihracatına 60 milyar dolarlık gümrük vergisi ekleyerek misilleme yaptı. Buna karĢılık, 

Trump, Çin ithalatının tamamı etkilenene kadar gümrük vergisi ekleme tehdidinde bulundu. 

7 Ağustos 2018'de yönetim, 16 milyar dolarlık Çin malına % 25'lik bir gümrük vergisi 

açıkladı. Traktör, plastik tüp ve kimyasallar gibi endüstriyel ekipmanlara vergi uygulandı.  
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Buna karĢılık Çin, otomobil ve kömür de dahil olmak üzere 16 milyar dolarlık ABD malları 

için % 25'lik bir gümrük vergisi açıkladı. 18 Eylül 2018'de yönetim, Çin'in 200 milyar 

dolarlık ithalatı için gümrük vergisi açıkladı. 24 Eylül 2018'de % 10 olacak ardından 1 Ocak 

2019'da % 25'e çıkacaktı. Tarifeler 5,745 maddeye uygulandı. Çok çeĢitli elektronik, gıda, 

alet ve ev eĢyalarını kapsadı. 1 Aralık 2018'de BaĢkan Trump, G20 Konferansı'nda Çin 

Devlet BaĢkanı Xi Jinping ile bir araya geldi. Trump, 1 Ocak 2019'dan 1 Mart 2019'a % 

25'lik tarife artıĢını ertelemeyi kabul etti. Müzakereciler, birçok konuyu ele aldılar.  Bunlar, 

fikri mülkiyet, teknoloji ve siber güvenliğin yanı sıra para birimi, tarım ve enerjinin 

korunmasını içeriyordu. 1 Aralık anlaĢmasına uygun olarak Çin, miktarları belirtmemekle 

birlikte, soya fasulyesi ve diğer önemli ithalat kalemlerinin ithalatını yeniden baĢlatmayı 

taahhüt etti.  13 Aralık'ta ABD Ticaret Bakanlığı, Çin'in 1,1 milyon metre ton  soya 

fasulyesi satın aldığını bildirdi. 27 ġubat 2019'da yönetim, % 25'lik tarifeyi uygulama 

tehdidini kaldırdı.
46

 

10 Mayıs 2019'da, Trump dördüncü bir gümrük vergisi koydu. 200 milyar dolarlık 

mal için tarifeleri % 25'e yükseltti. Fed, bu tarifenin önceki 2018 tarifeleriyle birlikte 

ortalama hane halkına yılda 831 dolara mal olacağını tahmin ediyordu. Trump, sürmekte 

olan ticaret görüĢmeleri üzerindeki baskıyı artırmaya devam etti. 1 Haziran 2019'da Çin, 60 

milyar dolarlık ABD malı için % 25'lik bir tarifeyle misilleme yaptı. 13 Ağustos 2019'da 

Trump, Çin elektronik ve giyiminde % 10'luk bir gümrük vergisi tehdidinde bulundu.  Ocak 

2020‟ye gelindiğinde, küresel piyasaların gündeminde ABD ile Çin arasında birinci fazı(Faz 

1)  imzalanan ticaret anlaĢması vardı. Trump, Beyaz Saray‟da canlı yayında düzenlenen 

törendeki konuĢmasında, anlaĢmanın dönüm noktası olduğunu ifade etti. ABD, 120 milyar 

dolarlık Çin malına 1 Eylül'de uyguladığı gümrük vergisi oranını yarı yarıya düĢürerek % 

7,5'e çekecekti. Ancak daha önce yürürlüğe konan 250 milyar dolarlık Çin malları için % 25 

ABD tarifeleri hemen değiĢmeyecekti. Cep telefonları, dizüstü bilgisayarlar, oyuncaklar ve 

giysiler de dahil olmak üzere yaklaĢık 160 milyar dolarlık Çin malı için 15 Aralık'ta 

yürürlüğe girmesi planlanan tarifeler süresiz olarak askıya alındı. Çin‟in misilleme 

niteliğindeki 15 Aralık tarifeleri, ABD yapımı otomobillerde % 25 tarife de askıya alındı. 

AnlaĢma, patentler, ticari markalar, telif hakları, ihlal, korsan ve sahte ürünlerle mücadele 
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için iyileĢtirilmiĢ cezai ve medeni hukuk prosedürlerini içeriyor. AnlaĢma, yabancı 

Ģirketlerin Çin firmalarına teknoloji aktarması için herhangi bir baskıyı ortadan kaldırmaya 

ve bu tür transferler için herhangi bir hükümet desteğini ortadan kaldırmaya yönelik 

konuları kapsamaktadır. Ayrıca ABD yaptığı açıklamada, anlaĢmanın bir parçası olarak 

Çin'in rekabetçi devalüasyondan kaçınmak için uygulanabilir taahhütlerde bulunduğunu ve 

döviz kurları ve dıĢ bakiyelerle ilgili verileri yayınlamayı kabul ettiğini söyledi. 

          ġekil 2. 1 ABD-Çin Ticaret SavaĢı, Ġthalat Üzerinde Tarifelerin Kapsamı (%) 

  Kaynak: https://www.piie.com/ 

ABD tarifelerinin etkilediği Çin kaynaklı ithalatın ve Çin tarifelerinin hedef aldığı 

ABD kaynaklı ithalatın iki ülkenin toplam ithalatlarındaki payını ġekil 2.1 göstermektedir. 

2018‟in ilk aylarında tarifelerin kapsadığı ithalatın oranı daha ılımlı seyrederken, 2018'in 

ikinci yarısında tarifelerin kapsadığı ithalat oranının arttığını görmekteyiz. 2019‟un Eylül 

ayında tarife uygulanan mal listelerinde yapılan güncellemelerden sonra, ABD‟nin hedef 

aldığı Çin kaynaklı ithalatın, ABD‟nin Çin‟den gerçekleĢtirdiği toplam ithalatın yüzde 

66‟sına ulaĢtığı görülmektedir. Çin‟in tarife uyguladığı ABD malları ise Çin‟in ABD‟den 

gerçekleĢtirdiği toplam ithalatın yüzde 56‟sına ulaĢmıĢtır. ġekilde de görülebileceği gibi, 
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ġubat 2020‟de uygulanması planlanan tarife indirimleri, mal kapsamını etkilememekte olup, 

tarifeye tabi ithalatın kapsama oranı her iki ülkede de aynı yüksek düzeyleri kısa ve orta 

vadede sürdürmeye devam edecektir.
47

 

 

 

                          ġekil 2. 2 ABD-Çin Ticaret SavaĢı, Ortalama Tarife Oranları (%) 

Kaynak: https://www.piie.com/ 

ġekil 2.2‟de görüldüğü üzere, Mayıs 2018- Eylül 2018 arasında ve Ocak 2019- Eylül 

2019 arasında gerçekleĢen tarife değiĢiklikleri oldukça hızlı ve keskindir. 2018 yılının ilk 

aylarında yaĢanan tarife değiĢiklikleri daha ölçülü bir Ģekilde gerçekleĢmiĢ, ancak Mayıs 

2018‟den sonra ABD ortalama tarife oranları yüzde 3,8‟den yüzde 12‟ye, Çin ortalama 

tarife oranları ise yüzde 8,0‟den yüzde 18,3‟e yükseltilmiĢtir. Ocak 2019‟da baĢlayan tarife 
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artıĢları ile birlikte yüzde 12 olan ABD tarifeleri yüzde 21‟e yükseltilmiĢ, Çin ortalama 

tarife oranları ise yüzde 16,5‟ten yüzde 21,8‟e yükseltilmiĢtir. Ocak 2020‟de Faz 1 

AnlaĢması‟nın imzalanmasının ardından her iki tarafta da tarife oranlarının düĢme 

eğiliminde olduğu görülmektedir. Dünya bazında bakacak olursak, ortalama tarife 

oranlarının dengeli seyrettiğini görmekteyiz.   

ABD-Çin ticaret savaĢının sonuçlara bakacak olursak; 2020'de ABD toplam ticaret 

dengesinin reel GSYH'nin yüzde 0.21'i kadar iyileĢeceğini, gerçek GSYH'nin yüzde 0.22'si 

değerindeki ABD ithalatının ise diğer ülkelerden sağlanması gerektiğini göstermiĢtir. 

ABD'nin Çin ile ticaret yoğunluğu sonuç olarak azalacak. Chong ve Li (2019), Çin ile ABD 

arasındaki ikili ticaretin yüzde 27 azaldığını, Çin'in GSYH'sinin, istihdamın ve rezerv 

varlıklarının negatif Ģoklar ile karĢı karĢıya kalacağını belirtti.
48

 Dahası, ABD refahı, reel 

GSYH'nin yüzde 0,011'i kadar azalacak.  Kawasaki (2018), ABD ithalat tarifelerinin çelik 

ve alüminyum üzerindeki ekonomik etkisini tahmin etmek için  Hesaplanabilir Genel Denge 

(CGE) modelini kullandı ve ABD'nin reel GSYH'sinin yüzde  0,2 oranında küçüleceği 

sonucuna vardı. Bollen ve Rojas-Romagosa (2018), tam ölçekli ABD-Çin ticaret savaĢı 

senaryosunun etkilerini tahmin etmek için bir WorldScan modeli kullandı. Elde edilen 

sonuçlar, Çin ve ABD'nin sırasıyla yüzde 1,2 ve yüzde 0,3 reel GSYH kayıpları 

yaĢayacağını gösterdi. Tu vd. (2020), SMART modelini kullandı ve ABD-Çin ticaret 

savaĢının ABD ve Çin'de sırasıyla 1,437 ve 2,193 milyon USD refah kaybı 

oluĢturabileceğini tahmin etti. Kawasaki (2018), ABD'nin çelik ve alüminyuma yönelik 

ithalat vergilerinin ABD metal ticaret dengesini 59,4 milyar USD artıracağı sonucuna vardı. 

Bununla birlikte, otomobil, elektronik ve diğer makinelerin ihracatı sırasıyla yüzde 3,4, 

yüzde 5,1 ve yüzde 5,8 azalacak ve bu nedenle ticaret dengesindeki genel iyileĢme nispeten 

küçük olacaktır. Tu vd. (2020), ABD-Çin ticaret savaĢının ABD'nin Çin'den ithalatının ve 

Çin'in ABD'den ithalatının sırasıyla 91.459 ve 36.706 milyon USD azalmasıyla 

sonuçlanması gerektiğini öne sürdü. Ayrıca, ticaret tarifelerinin ticaret sapmasını artırdığını 

gördüler. Sırasıyla 36.783 milyon USD ABD ithalatının ve 17.207 milyon USD Çin 

ithalatının sırasıyla Çin'den veya ABD'den diğer ticaret ortaklarına yönlendirildiği tahmin 

ediliyor. 
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Genel olarak farklı bilim insanlarının küresel meseleler hakkındaki görüĢlerine 

rağmen, iktisatçıların çoğu uluslararası ticaretin serbest olması gerektiği konusunda 

hemfikirdir. Bu bakıĢ açısı, Adam Smith'in "Ulusların Zenginliği" eserine (1776) dayanır. 

Bugün, açık bir uluslararası ticaret sistemi fikri DTÖ tarafından da savunulmaktadır. Ġkinci 

Dünya SavaĢı'nı izleyen ilk 25 yıl boyunca, sanayileĢmiĢ ülkelerde mamul mallara 

uygulanan tarifeler yüzde 5'e kadar düĢürülmesi dünya ekonomisinin büyümesini ve 

ticaretini sırasıyla yüzde 5 ve yüzde 8 oranında artırdı. Veriler, klasik iktisatçı David 

Ricardo tarafından sunulan KarĢılaĢtırmalı Üstünlükler Teorisi ile desteklenen, serbest 

uluslararası ticaret ile ekonomik büyüme arasında bir bağlantı olduğunu göstermektedir. 

Genel olarak, serbest mal ve hizmet akıĢı rekabeti, yeniliği, kaynakların verimli dağılımını 

arttırır ve kaynakları en verimli kullanımlara yönlendirerek çıktının maksimize edilmesini 

sağlar.  

 Ġlk baĢta, bir ticaret tarifesinin dayatılması, üretimi ve istihdamı teĢvik ederek iç ekonomiyi 

canlandıracak gibi görünebilir. Bunun dıĢında, hükümetler ithalat tarifelerini yalnızca 

seçilen endüstrileri korumak için değil, aynı zamanda gelirlerini artırmak veya baĢka bir 

ülke üzerinde siyasi ve ekonomik kaldıraç uygulamak için de uygulamaktadır. Örneğin, 

1980'de, Ġtalyan Ģarabı ve Fransız peynirine uygulanan ABD tarifeleri, Avrupa Birliği'ni 

(AB) Ortak Tarım Politikası konusunda müzakerelere baĢlamaya ikna etti. Ne yazık ki, 

tarifelerin istenmeyen yan etkileri olabilir. Serbest ticaretin önündeki bu engeller, yerli 

üreticilerin verimsizliğini, kaçıĢını ve refahta azalmayı tetikleyebilir. En önemlisi, artan 

korumacılık, yüksek fiyatlar, azalan üretim ve tedarik zincirlerinde önemli bir Ģok ile 

sonuçlanan misillemeyi kıĢkırtır çünkü yapılan ticaret, tarife maliyetlerinden kaçınmak için 

yeniden yönlendirilecektir. Bu tür korumacı politikaların baĢarısının, büyük ölçüde ticaret 

ortağının misilleme eylemlerine bağlı olduğu kanıtlanmıĢtır. Buna ek olarak, herhangi bir 

eyleme geçmeden önce ticaret politikasının ülkenin refahı, tedarik zincirleri ve ticaret 

akıĢları üzerindeki olası etkileri dikkatlice incelenmelidir. Sonuçta, ticaret savaĢları ne iyidir 

ne de kazanması kolaydır.
49
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2.2.Uluslararası Rekabetin Kur Boyutu 

KüreselleĢmenin sonucu olarak kurulan ekonomik iliĢkiler, rekabet için geniĢ bir alan 

sunmuĢtur. Bu alanda küresel ticarete egemen olmak isteyen devletlerin kendi para 

birimlerini devalüe etmeleriyle birlikte ortaya çıkan döviz piyasası, uluslararası rekabeti 

kızıĢtırmıĢtır. Küresel çapta uygulanan para ve kur politikaları rekabeti farklı boyutlara 

entegre etmiĢtir.
50

 Döviz kurlarındaki değiĢiklikler, tıpkı ithalat tarifeleri ve ihracat 

sübvansiyonları gibi, ithalat ve ihracat fiyatlarını doğrudan etkilediği için ticaret politikaları 

ile doğrudan etkilidir. Ayrıca, birçok ülkenin ithalatı caydırmak ve ihracatı teĢvik etmek için 

para birimlerinin değerini düĢürmeyi amaçlayan politikalar izlediği de açıktır. Pek çok ülke, 

toplam talebin yetersiz olduğunu düĢündükleri için veya mevcut cari hesap kalemleri 

istediklerinden daha zayıf olduğu için, ticari konumlarını iyileĢtirmek uğruna rekabetçi bir 

döviz kuru arayıĢı içindedir. 

Döviz kurlarının uluslararası ticaret üzerindeki etkisi, son dönemde yaĢanan neredeyse her 

ekonomik krizin temelinde yer aldı. Küresel ekonomiler birbirleriyle para birimi aracılığıyla 

iletiĢim kurar. Bu iletiĢimin tonu ve tarzı çeĢitli faktörler tarafından belirlenir. Bir 

ekonominin ne kadar iyi iĢleyeceği ve küresel aĢamadaki iĢlevinin ne olacağı, para biriminin 

döviz kurunu kontrol etme kabiliyeti ile belirlenir. Para politikası ve ticaret politikası 

iĢlevsel eĢdeğerlerdir: yerel paranın yüzde 10 değer kaybetmesi, uluslararası rekabet gücü 

üzerinde tüm ithalatlar (ihracatlar) üzerindeki yüzde 10 tarife (sübvansiyon) ile aynı etkiye 

sahiptir. Aslında, döviz politikası kasıtlı olarak ticareti yapılan malların rekabet gücünü 

artırmak için kullanılıyorsa, bir tür korumacılık olarak kabul edilir. Kur savaĢları 

tartıĢmalarının çoğu, para politikasının geliĢmiĢ ülkelerden az geliĢmiĢ ülkelere doğru 

devinimi ve bir tür para politikası koordinasyonuna duyulan ihtiyacı vurgular. Ancak 

korumacı politikaların artan agresif kullanımıyla birlikte, "ticaret savaĢlarına" odaklanmak 

ve kur savaĢları ile ticaret savaĢları arasındaki etkileĢimi anlamak gerekli hale gelmiĢtir. 

Diğer bir deyiĢle kur savaĢı, bir devletin para birimini kasıtlı olarak değer kaybettiği ve 

böylece daha rekabetçi hale geldiği, ticaret ortağının ise doğal olarak daha az rekabetçi hale 

geldiği bir durumdur. En basit yaklaĢım, kur savaĢını, merkez bankaları veya belirli 

hükümetler tarafından, döviz piyasasındaki faaliyetler yoluyla ulusal çıkarlarını sürdürmeyi 

amaçlayan adımlar olarak tanımlar. Bazıları kur savaĢını, önemli bir ticaret ortağı olan 

baĢka bir ülkenin benzer eylemlerine cevaben ulusal para birimini değer kaybetmeyi 
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(devalüe etmeyi) amaçlayan bir ülkenin para otoriteleri veya hükümeti tarafından atılan 

adımlar olarak tanımlamaktadır.  Korumacılık ve döviz kurları arasındaki bağlantı tarihsel 

olarak bellidir. Büyük Buhran sırasında, bazı ülkelerin paralarını devalüe etmeleri, rekabet 

gücünü sürdürmenin bir yolu olarak diğer ülkelerin ticaret engellerini artırmalarına neden 

olmuĢtur. Ülkeler, küresel mali krizden bu yana düzenli olarak birbirlerini kur savaĢında 

saldırgan olmakla suçladılar. Brezilya Maliye Bakanı Guido Mantega, 2010 yılında ABD'yi 

niceliksel geniĢleme ve düĢük değerlenmiĢ para birimi yoluyla bir “kur savaĢı” baĢlatmakla 

suçladı. Mantega "Uluslararası bir kur savaşının ortasındayız, para biriminin genel olarak 

zayıflaması bizi tehdit ediyor çünkü rekabet gücümüzü ortadan kaldırıyor." dedi. O 

zamanlar Brezilya, rezerv biriktirerek ve sermaye giriĢlerine vergi uygulayarak para birimini 

düĢük tutmaya çalıĢıyordu. Ġsviçre gibi geliĢmiĢ ekonomiler de dahil olmak üzere birçok 

ülke, döviz müdahalelerine baĢvurarak para birimlerinin değer kaybetmesine ya da değer 

kazanmasına direniyordu. "Kur savaĢı" terimi, Japonya Merkez Bankası enflasyon hedefini 

artırdıktan sonra 2013 yılında Japon yeni değer kaybettiğinde tekrar kullanıldı.  

Dünyanın Ģahit olduğu ilk büyük savaĢın ardından ortaya çıkan sistem arayıĢları 

ekonomik alana da sirayet etmiĢ ve 3 önemli kur savaĢına zemin hazırlamıĢtır. Ġlk olarak 

1921-1936 yıllarını kapsayan birinci kur savaĢıdır. SavaĢ sonrası devasa büyüklükteki savaĢ 

borcunun altından kalkabilmek adına Almanya‟nın markın değerini düĢürmesiyle 

baĢlamıĢtır. Ardından II. Dünya SavaĢı‟ndan sonra kurulan yeni sistemde Bretton Woods ile 

dolar egemen para birimi olmuĢtur. Ancak Bretton Woods sistemindeki aksama ülkeleri 

mali ve parasal alanda çeĢitli önlemler almaya zorlamıĢtır. 2000‟li yıllara doğru Asya 

ülkelerinin yükseliĢi ve Çin‟in ticaret sahnesinde yerini almasıyla birlikte artan ABD ticaret 

açığı üçüncü kur savaĢına uygun ortam yaratmıĢtır. 2010 yılı ile baĢlayan ve hala içinde 

bulunduğumuz süreç üçüncü kur savaĢı dönemidir. SavaĢın baĢrolleri ABD ve Çin‟dir. 
51

 

I.Kur SavaĢı (1921-1936) 

Birinci Kur SavaĢı, pek çok güçlü öncülün zemin hazırladığı bir ortamda 

gerçekleĢmiĢtir. En güçlü üç öncülü 1870-1914 yılları arasında gerçekleĢen Altın Standardı, 

1907-1913 yılları arasında Federal Reserve(FED)‟in kurulması ve Birinci Dünya SavaĢı 

sonunda Almanya ile imzalanan Versailles AnlaĢması‟dır.  
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Altın standardına dayanan para sistemleri nihai değer standardı olarak altını kullanılır. 

Bununla birlikte, çoğu ülke için klasik altın standardı, onu önceki monometalik para 

sistemlerinden ayıran iki önemli özelliğe sahipti. Birincisi, sabit bir döviz kuru üzerinden 

tamamen altına çevrilebilen banknotlara dayanıyordu. Bu genellikle bir merkez bankasının 

banknot çıkarmaktan ve bunları sabit bir fiyatla altına çevirmekten sorumlu olmasını 

içeriyordu. Ġkinci olarak, altın standardı, sermayenin nispeten serbest dolaĢımına izin verdi. 

Böylelikle bireyler altını özgürce ihraç ve ithal edebiliyordu. Bununla birlikte, 

akademisyenler bu iki ilkenin para politikasını kısıtlamadaki merkeziliği konusunda 

hemfikir olsalar da, genellikle parasal ayarlamaların altın standardı kapsamında 

gerçekleĢtirildiği süreç konusunda hemfikir değiller. Altın standardının klasik hesabında, 

ülkeler arasındaki ekonomik ayarlamaların doğal ve otomatik olduğu söylenir; yani, siyasi 

müdahale olmaksızın elde edilirler. Bu görüĢ, David Hume‟un, ülkeler arasındaki ticari 

dengesizliğin kendi altın stoklarını artırdığını veya azalttığını ve parasal dengeyi yeniden 

kurma eğiliminde olan bir dizi ayarlamayı tetiklediğini iddia eden fiyat-tür mekanizmasına 

dayanmaktadır. Örneğin bir ülkeye yeni altının gelmesi, bu ülkedeki para arzını arttırır ve 

orada yaĢayanların emtia satın alma gücünü artırır. Bu artan talep, fiyatları artırmakta ve 

dolayısıyla bu ülkenin ihracatının, fiyatların benzer Ģekilde artmadığı diğer ülkelerin 

ihracatına göre rekabet gücünü düĢürmektedir. Dahası, artan talep ithal edilen malların 

miktarını artırma eğilimindedir. Nihayetinde, bir altın giriĢi, bir ülkenin ticari dengesinde bir 

düĢüĢe neden olacak ve altının parasal denge yeniden kurulana kadar geri akmasına neden 

olacaktır.   

Diğer bir öncül olan FED‟in KuruluĢu konusuna bakacak olursak; 1907'de ciddi bir 

mali panik Wall Street'i sarstı  ve birkaç bankayı iflasa zorladı. Ancak bu panik, daha geniĢ 

bir ekonomik çöküĢü tetiklemedi. Yine de, ülkenin finans merkezlerinde bir krizin ortaya 

çıkması, birçok Amerikalıyı bankacılık faaliyetlerinin ne yazık ki güncelliğini yitirdiğine ve 

büyük bir reforma ihtiyaç duyulduğuna ikna etti. Kriz ve buna yanıt vermek için mevcut 

araçların yetersizliği, finansal sistemin önemli bir analizini gerekli kıldı. 1908'de Kongre, 

Ulusal Para Komisyonu'nu kurmak için Aldrich-Vreeland Yasasını kabul etti.  Komisyonun 

görevi, son yaĢanan paniği değerlendirmek, para birimi ve bankacılık reformunun sistematik 

bir analizini sağlamaktı. Ulusal Para Komisyonu, Amerika'nın finansal ihtiyaçları ve 

kaynakları hakkında geniĢ ve kapsamlı bir çalıĢma gerçekleĢtirdi, birçok Amerikan Ģehrinde 

soruĢturma ve duruĢmalar yürüttü ve birçok yabancı bankacılık kurumunu ziyaret etti. Ocak 

1911'de Senatör Aldrich, Washington'daki bir grup iĢadamına ülkenin bankacılık ve finans 



56 

 

kurumlarında bir reform için yaptığı planı sundu. Büyük bankacıların etkisi altında çok net 

bir Ģekilde hazırlanan bu plan, demokratlar tarafından Ģiddetle saldırıya uğradı ve hiçbir 

zaman kamuoyuna hitap etmedi. Aldrich, partisinin sandıklarda ciddi bir tepki görmesinden 

hemen sonra ve görüĢlerine sempati duyan bir BaĢkan kendi partisi içinde büyüyen bir 

saldırı altındayken planını sundu. Aldrich planı, ülkenin dört bir yanındaki Ģubeleri olan ve 

para basma yetkisine sahip Ulusal Rezerv Derneği olarak adlandırılan ve üye bankaların 

ticari senetlerini yeniden iskonto etme yetkisine sahip tek bir merkezi kurumun olmasını 

sağladı. Kurumun kontrolü, büyük çoğunluğu bankacıların olacağı bir yönetim kurulunda 

olacaktı. Aldrich planı yetersiz bir halk desteği aldı ve güçlü bir muhalefet uyandırdı. Pek 

çok demokrat, Aldrich planının bankacılık sistemi üzerinde yeterli kamu kontrolü 

sağlamayacağını, daha büyük bankaların gücünü ve Wall Street'in etkisini artıracağını ve 

para biriminin tehlikeli bir Ģekilde enflasyonist olacağını protesto etti.  Bu muhalefet, 

bankacıların istediği türden para birimi ve finansal plan için erken bir çöküĢün sinyalini 

verse de, 1912'deki iki önemli olay,  bankacıların genel olarak korktuğu, bankacılık 

sisteminin gücünü sınırlamak ve merkez  bankacılığını kamuya vermek için tasarlanmıĢ bir 

reformun hazırlanmasına yardımcı oldu. 1912'nin ilk önemli olayı, Pujo duruĢmaları olan 

House Banking and Currency Committee önündeki duruĢmalardı. Mali reform için önemli 

olan 1912'nin ikinci olayı, Demokrat Woodrow Wilson'ın BaĢkanlığa seçilmesiydi.
52

 Ancak 

yeni BaĢkan, bankacılık hakkında çok az Ģey biliyordu ve bu yeni reform önerisi konusunda 

tavsiye almak için baĢkalarına güvenmek zorunda kaldı. Wilson'un görmezden 

gelemeyeceği önde gelen halk figürlerinden biri William Jennings Bryan'dı ve Bryan'ın 

görüĢleri, nihayetinde Federal Rezerv Sistemi haline gelen mali reform programını 

Ģekillendirmede önemli bir güçtü. 

Bankacıların çoğu böyle bir tasarıdan hoĢlanmadılar. Büyük Ģehir bankaları, özellikle 

de New York bankaları bu duruma sert muhalefetti. Muhafazakarlar, tasarıyı ülkenin 

bırakınız yapsınlar ekonomi politikasında radikal bir kırılma olarak değerlendirdiler. New 

York, Chicago ve St. Louis merkez rezerv Ģehirlerindeki bankacılar ve birçok bankacı, 

Federal Rezerv‟in  ulusal bankalar için tek rezerv kaynağı olacağı gerçeğini kabul etmek 

istemediler. Bankaların ve bankacıların hoĢnutsuzluğunu ve güvensizliğini yansıttığını 

ayrıca bankacılık üzerinde mutlak siyasi kontrol tesis etmek için kullanılacağını savundular.  

                                                 
52

Johnson, R. T. (1978). Historical Beginnings .. The Federal Reserve. Banking and Public Services, Federal 

Reserve Bank of Boston. 

 



57 

 

23 Haziran 1913'te BaĢkan Wilson, Kongre'nin ortak oturumuna çıktı ve para reformu 

programını sundu. 25 Haziran'da BaĢkanın tasarısını Kongre'ye sunmasından sadece iki gün 

sonra Wilson, Glass, Owen ve McAdoo ile birlikte, Amerikan Bankacılık Birliği'nin para 

komisyonunun temsilcileri bir araya geldi. Bu konferans neticesinde tasarıda bazı önemli 

değiĢiklikler yapıldı. BaĢkanın bu konudaki önemli danıĢmanlarından biri olan Carter Glass 

ve Senatör Robert Owen ertesi gün, Meclis ve Senato'da revize edilmiĢ Federal Rezerv 

tasarısını sundular. Yapılan değiĢiklilerin ardından  19 Aralık'ta Senato'da kritik oylama 

yapıldı ve Federal Rezerv(FED) tasarısı Senatodan geçti. Bu Ģekilde FED‟in temelleri 

atılmıĢ oldu. Son olarak I. Dünya SavaĢı sonunda Almanya ile imzalanan Versay AnlaĢması 

kur savaĢlarına giden yolda nihai adım olmuĢtur.   

I.Dünya SavaĢı sonrası imzalanan pek çok antlaĢma var. Bu antlaĢmalar Paris BarıĢ 

Konferansı'nda alınmıĢ olan kararlar neticesinde ortaya çıkmıĢtır. 1. Dünya SavaĢı'nı 

kaybeden ittifak devletleri için itilaf devletlerinin yapmıĢ olduğu antlaĢmalardan biri 

de Versay AntlaĢması'dır. Versay AntlaĢması Almanya için oldukça ağır Ģartlar içeren bir 

antlaĢma idi.
53

Ġtilaf Devletleri Versay AntlaĢması yoluyla Almanya‟nın bütün kolonilerini 

elinden aldılar. Almanya‟nın sahip olduğu bölgenin toplam 70.000 kilometrelik kısmına 

Müttefikler tarafından el konuldu. Bunun yanında Almanya halkının yüzde onunu, %50 

demir cevherini, %25 Kömür üretimini, %17 patates ve %13 tahıl hasadını da bu 

antlaĢmayla kaybetti. Bu bölge Müttefikler tarafından Avrupa ve Sosyalist Rusya arasında 

tampon bölge olarak düĢünülen Polonya‟ya bırakılmıĢtır. Bu çizilen yeni sınır nedeniyle de 

yeni azınlık sorunlarının temeli de atılmıĢtır. Alman kamuoyu Wilson prensiplerinin 

Almanya‟ya karĢı uygulanmamasından dolayı hayal kırıklığına uğramıĢtı. SavaĢ tazminatı 

antlaĢmanın 231. Maddesiyle düzenlenmiĢ ve tek suçlu olarak Almanya görülmüĢtür. SavaĢ 

tazminatı Alman Altın Markı ve kimi malların teslimatından oluĢmaktaydı. Tazminatın 

tutarı AntlaĢmada belirtilmemiĢti. Ancak savaĢ sonrasında çeĢitli antlaĢmalarla 

düzenlenmiĢti. Bu aynı zamanda Almanya‟nın kendisini ekonomik olarak planlayamamasını 

da beraberinde getirmiĢtir. 1920 Haziranında bir araya gelen taraflar ilk kez somut sayılar 

telaffuz etmiĢlerdir. 42 yıla yayılan ödeme planında 296 milyar Alman Altın Markı tazminat 

olarak öngörülmüĢtü. Bu tazminatın %52‟si Fransa‟ya, %22‟si Ġngiltere‟ye, %10‟u Ġtalya‟ya 

ve %8‟i Belçika‟ya ödenecekti. Ayrıca mal teslimatı olarak da tüm ticari filosunu, makine, 
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araçlar, endüstriyel ekipmanlar, demiryolu tesisleri ve kömürü kapsamaktaydı. Bir yıl sonra 

5 Mayıs 1921 yılında müttefikler her yıl iki milyar Alman altın markını 66 yıl süreyle 

toplam 132 milyar altın markının yanında ihracatlarının %26‟sını talep ettiler. 1923 yılında 

tazminatın gecikmesi nedeniyle Ruhr bölgesi iĢgal edildi. 1929 yılında yapılan Young-

Planına göre tazminat ödemeleri 59 yıla yayıldı. Bu plana göre Almanya 1988 yılına kadar 

toplam 112 milyar altın mark ödeyecekti.
54

 

Kur savaĢlarının meydana geliĢini tetikleyen olaylar örgüsüne yukarıda göz attık. 

1921 yılına gelindiğinde kur savaĢı için hazırlanmıĢ bir ortamın olduğu aĢikardı. 1. Dünya 

SavaĢı ve ardından imzalanan Versay AnlaĢması altın standardının izin verdiği sermaye 

akıĢları önünde engel oluĢturmuĢ ve ödenmesi imkansız hale gelen kamu borçlarını 

gündeme getirmiĢtir. FED‟in kurulması yeni mali sistemde ABD‟nin etkin rol oynayacağını 

gözler önüne sermiĢtir.  On dokuzuncu yüzyılın sonunda dünyaya imparatorluklar hakim 

oldu. Ġngiliz imparatorluğu, deniz ticaretinin egemen olduğu kapitalist imparatorluktu. 

Sonuç olarak, uluslararası ticaret ve finansal geliĢme açısından lider konuma sahip oldu. 

Dahası, uluslararası para sistemi, altın standardı ve  Ġngiliz hegemonyası etrafında 

yoğunlaĢtı.  Londra  Ģehri  küresel  finansın merkez üssü idi. 

I. Dünya SavaĢı, dünya çapında sermaye akıĢlarında ve ticaret modellerinde sismik bir 

değiĢime neden oldu. Tam dört yıl boyunca GSYH'lerinin yaklaĢık yüzde 50'sini savaĢ 

çabalarına harcayan büyük Avrupa ülkeleri, devasa borçlarla yükümlü kaldılar ve ancak 

ABD'den borç alarak tazmin edebildiler. Bu arada Washington, dünya altın rezervlerinin 

yüzde 50'sinden fazlasını biriktiren çok güçlü bir konumla çatıĢmadan çıktı. SavaĢtan önce, 

klasik altın standardına göre, ülkelerin ticaret dengesizlikleriyle baĢa çıkmada belirli 

kurallara göre hareket etmeleri gerekiyordu. Yurt içi para arzı sıkı bir Ģekilde altın 

rezervleriyle bağlantılı olduğundan, rezerv biriktiren bu ülkeler otomatik olarak kolay kredi, 

güçlü talep ve yükselen fiyatlar yaĢayacaklardı. Diğer yandan, rezervleri azalan ülkeler 

bunun tersi ile kısıtlı kredi imkanı ve düĢen fiyatlar ile karĢı karĢıya kaldı. Açığı olan 

ülkelerin seçeneği yoktu, kredi sözleĢmesi yapmak zorunda kaldılar; aksi takdirde altınları 

tükenirdi. 1913'te Britanya Ġmparatorluğu, askeri yarıĢı finanse edebilmek için parasal 

geniĢleme(QE) yoluna giderek Altın standardından çıktı. Birinci Dünya SavaĢı 1914'te 
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patlak verdi. Ġngiltere Birinci Dünya SavaĢı'nın kazananlarından biri olmasına rağmen, 

büyük askeri harcamalar Ġngiliz imparatorluğunu Ģiddetli bir deflasyonist krize sürükledi. 

Ġngiltere, GSMH‟sinin % 136'sına eĢdeğer borçlandı. En büyük alacaklısı ABD idi. Tüm 

bunların aksine,  ABD 'deki iĢsizlik seviyesi düĢüktü. ABD, malların muazzam üretimini ve 

tüketimini teĢvik edebilecek serbest piyasa yapısal reformlarına odaklanmıĢtı. Birinci Dünya 

SavaĢı'ndan sonra ABD, yeni ekonomik lider olarak ortaya çıktı. ABD‟nin belli baĢlı 

stratejileri, para politikasını kullanmak, ilk çatıĢmalardan kaçınmak ve nihayetinde yapısal 

reformları uygulamaktı. 

Birinci Dünya SavaĢı'ndan sonra en kötü darbeyi Almanya aldı. Versay AntlaĢması 

Almanya'yı sert ve sürdürülemez bir ekonomik duruma hapsetti. Belçika ve Fransa, savaĢ 

tazminatı karĢılığında stratejik ham madde bölgelerini iĢgal etti. Alman Merkez Bankası, 

iĢçinin direniĢini sessizce para basarak finanse etti. Para politikasının ekonomik ihtiyaçların 

ötesinde politik amaçlarla kullanılması, Weimar Cumhuriyeti'nde büyük bir hiper 

enflasyonla sonuçlandı.  

1921‟de ilk hamleyi baĢlangıçta rekabet gücünü arttırmak için tasarlanan ve daha 

sonra savaĢ tazminatlarının yüküyle zayıflayan bir ekonomiyi yıkacak ölçüde anlamsız 

boyutlara ulaĢan bir hiper enflasyonla Almanya yaptı. Ġkinci hamleyi Fransa,1925‟te altın 

standardına dönmeden önce frankı devalüe ederek ve böylece Ġngiltere ve ABD gibi altına 

savaĢ öncesi orandan dönecek olan ülkelere karĢı ihracat üstünlüğü kazanarak 

gerçekleĢtirdi.
55

 Altına bağlı sabit döviz kurlarının yerini, rekabetçi devalüasyonlara yol 

açan ve karĢılığında korumacılık için bir katalizör haline gelen düzensiz bir dalgalı döviz 

kurları sistemi aldı. 1930'larda, yurtiçinde kitlesel iĢsizlik ve aĢırı kapasite ile karĢı karĢıya 

kalan bir ülke, mallarını daha rekabetçi hale getirmek ve böylece mallarını ihraç etmek için 

para birimini düĢürmek gibi serbest bir politika benimsemiĢtir.  

Britanya'nın savaĢtan sonra zayıflamasıyla New York, dünyanın önde gelen finans 

merkezi konumunu aldı. Bununla birlikte, ABD baĢkanı Wilson'ın yapısal reformları ve 

yapılan üretken yenilikler sanayinin üretimini, ABD'li çiftçilerin ve ücretli çalıĢanların satın 

alma kapasitesinin ötesinde artırdı. Petrol, bankacılık ve altyapı sektörlerinde doğal tekeller 

ortaya çıktı. Zengin ve orta sınıfın birikimleri, yatırım olanaklarının çok ötesinde arttı. Hisse 

senetleri ve gayrimenkullerdeki çılgın spekülasyon, küresel borsa çöküĢünü tetikledi. 
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1929'da dünya küresel bir bunalımın içine girdi. ABD BaĢkanı Roosevelt, ABD 

ekonomisini kurtarmak için bir dizi politikayı teĢvik etti. Buna karĢılık, Avrupa'daki yeni 

demokrasiler, yerel sektörleri savunmak amacıyla yeniden korumacılık politikaları 

benimsedi. Milliyetçilik hareketleri Almanya, Japonya ve Ġtalya'da ortaya çıktı. Avrupa'daki 

reformlar ve yüksek iĢsizlik seviyeleri, küresel hakimiyet için sıfır toplamlı bir oyunda 

rekabet avantajı elde etmenin tek yolu olarak askeri koalisyonları ve kur savaĢları tetikledi.
56

 

1931‟de BaĢkan Herbert Hoover savaĢ tazminatı ödemelerini erteleyince Almanya 

güçlendi. 1932 Londra Konferansı‟nın sonunda kalıcılık kazandı. 1933‟te ABD de altına 

karĢı devalüasyona giderek 1931‟de Ġngiltere‟ye kaptırdığı üstünlüğü kısmen geri kazandığı 

bir hamle yaptı. Yeniden devalüasyon yapma sırası Fransa ve Ġngiltere‟ye geldi. 1936‟da 

Fransa altın standardından ayrıldı ve Büyük Bunalım‟ın son kötü etkilerinden kurtulan son 

büyük ülke oldu. Bu arada Ġngiltere 1933‟te Franklin D. Roosevelt‟in devalüasyonlarından 

sonra dolar karĢısında kaybettiği üstünlüğü kısmen kazanmak için yeniden devalüasyona 

gitti.
57

 

Bu sarmal 1931 sonbaharında, poundun altın standardından çıkmaya zorlanmasıyla 

baĢladı ve 1933'teki doların devalüasyonundan sonra tüm ivmesini kazandı. Herkesin değer 

kaybetmeye çalıĢtığı bir dönemde hiçbir ülke çok uzun süre rekabet avantajı elde edemedi 

ve tüm süreç kendi kendini bozguna uğrattı. Devalüasyonlar, yıkıcı bir Ģekilde meydana 

geldi. Bazı hükümetler 1930'ların baĢındaki krizlere hızla altın standardını terk ederek yanıt 

verirken, diğerleri olumsuz koĢullara rağmen altın üzerinde kalmayı seçtiler. Altını bırakan 

ülkeler para arzlarını ve fiyat seviyelerini yeniden canlandırabildiler ve bunu biraz 

gecikmeden sonra yaptılar; altın üzerinde kalan ülkeler daha fazla deflasyona zorlandı. 

Kanıtlar, büyük ölçüde, altın standardını terk eden ülkelerin, Buhran'dan altın üzerinde 

kalan ülkelere göre daha hızlı iyileĢtiğini gösteriyor. Eichengreen ve Sachs (1985) 1929-

1935 dönemi boyunca on büyük ülkeden oluĢan bir örneklemde bir dizi makro değiĢkeni 

inceledi; 1935'e gelindiğinde altını görece erken bırakan ülkelerin büyük ölçüde krizden en 

az hasarla kurtulduklarını, Altın Bloğu ülkelerinin ise düĢük üretim ve istihdam 

seviyelerinde kaldığını buldular.
58

 Ne yazık ki tarih, diğer tüm savaĢlar gibi, kur savaĢlarının 
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da oldukça büyük hasarlar yaratabileceğini gösteriyor. Ġlk küresel kur savaĢı sırasında, bir 

ülke birbiri ardına para birimini kendi çıkarına ve diğerlerinin aleyhine olacak Ģekilde 

zayıflatmaya çalıĢtı. Ekonomistler bu süreç için özel bir terim bile kullandılar ve buna 

"komĢudan dilenme politikası" adını verdiler. Bununla birlikte, bu politikanın uzun vadede 

kimseye yardımcı olmadığını, sadece küresel ekonomide kafa karıĢıklığı ve kaos yarattığı 

kanıtlandı. Döviz piyasalarındaki kargaĢa, Fransa, BirleĢik Krallık ve ABD'nin daha fazla 

değer kaybını durdurmak için bir anlaĢma imzaladığı 1936'nın sonuna kadar devam etti. 

II.Kur SavaĢı (1967-1987) 

Yirminci yüzyılın ortalarında dünya ABD ve Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler 

Birliği(SSCB) önderliğinde iki jeopolitik bloğa ayrıldı. Üstelik Japonya ve Federal Almanya 

Cumhuriyeti yeni ekonomik güçler olarak ortaya çıktı. Soğuk SavaĢ'ın temelinde karĢılıklı 

bir imha etme senaryosu vardı. Örneğin, nükleer saldırı durumunda misillemeye hazır 

nükleer bombaları olan denizaltılar, bu iki jeopolitik gücü doğrudan askeri çatıĢmadan 

kaçınmaya ikna etti. Dünyada dengeler değiĢmeye baĢlamıĢ, bununla birlikte uluslararası 

para sistemi de değiĢime uğramıĢtır. Bu dönemde Uluslararası Para Fonu (IMF),  mali 

açıklarla karĢı karĢıya kalan üye devletlere likidite sağlamak ve ayrıca ekonomik iĢbirliğini 

kolaylaĢtırmak, bir sistem aracılığıyla genel mali istikrarı sağlamak üzere kuruldu. SavaĢ 

sonrası dönem boyunca, döviz kurları, IMF'nin USD‟nin altına sabit bir fiyata 

dönüĢtürülebilirliği yoluyla döviz kuru istikrarını garanti ettiği Bretton Woods çerçevesi 

olarak bilinen kurumsal bir rejim tarafından sabitlendi. 

Temmuz 1944‟te, ABD‟nin Bretton Woods kasabasında 44 ülkenin temsilcileri bu 

amaçla toplandılar ve Bretton Woods AntlaĢması olarak bilinen antlaĢmayı imzaladılar. Bu 

antlaĢmayla, altın satndardının temel özelliklerini bünyesinde barındıran, sabit fakat 

ayarlanabilir bir sistem kuruldu. Dünya ekonomisindeki artan önemine bağlı olarak, bu 

antlaĢmayla ABD, yeni sistemde de merkezî bir yere sahipti ve USD anahtar para rolünü 

üstleniyordu. Ġki önemli finansal kurum olan IMF ve Dünya Bankası da bu antlaĢmayla 

kuruldu. Bretton Woods sisteminde rezervler altın, USD ve SDR (Özel Çekme Hakları)‟ 

den oluĢmaktaydı. 
59
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Bretton Woods antlaĢmasıyla kurulan sistem, USD‟ye karĢı sabit döviz kurları ve 

altının dolar fiyatının değiĢmemesi- bir ons $35- için çağrı yaptı. Üye ülkeler resmi 

uluslararası rezervlerini çoğunlukla altın ya da dolar varlıklar cinsinden tuttular ve ABD 

merkez bankasına resmi fiyatta altın karĢılığında dolar satma hakkına sahip oldular. Yani 

sistem doların ana rezerv para birimi olduğu altın kambiyo standardıydı.
60

 

1946-58 II. Dünya SavaĢı'ndan sonra baĢlayan uluslararası para sistemi, Bretton 

Woods mimarlarının öngördüğü sistemden çok farklıydı. SavaĢtan barıĢa geçiĢ dönemi 

beklenenden çok daha uzun ve sancılı geçti. Sistem 1955'e kadar normal iĢlemeye baĢlamıĢ 

olsa da, büyük sanayileĢmiĢ ülkelerin tam dönüĢebilirliği 1958'in sonuna kadar 

sağlanamamıĢtı. SavaĢ sonrası ilk on yılda birbiriyle iliĢkili iki sorun baĢ göstermiĢti: iki 

taraflılık ve dolar kıtlığı. ABD dıĢındaki hemen hemen her ülke için, II .Dünya SavaĢı'nın 

bıraktığı miras, ticaret üzerindeki yaygın döviz kontrolleriydi. Dolar dıĢında hiçbir önemli 

para birimi dönüĢtürülebilir değildi. Döviz kontrolleri ile bağlantılı olarak, her ülke, ticaret 

ortağının her biriyle bir dizi ikili ödeme anlaĢması gerçekleĢtirdi. Kontrollerin ve iki 

taraflılığın yaygın olmasının esas nedeni, uluslararası rezervlerin eksikliğiydi. SavaĢtan 

sonra Avrupa ve Asya ekonomileri harap oldu. Hem yaĢam standartlarını korumak için 

gereken gıda maddeleri hem de hammadde ve sermaye ekipmanı olmak üzere önemli ithalat 

kıtlığı vardı. Kıt rezervleri tahsis etmek için kontroller kullanıldı. Dolar kıtlığı, 1946'nın 

sonunda belirlenen baĢlıca Avrupa sanayi ülkelerinin aĢırı değerli resmi pariteleriyle daha 

da derinleĢti. IMF, üyelerine mümkün olan en kısa sürede nominal değerleri beyan etmeleri 

için baskı yaptı. Çoğu ülkenin karĢı karĢıya olduğu ödemeler dengesi açıklarının, rekabet 

eksikliğinden ziyade ihracat sanayilerinin yapısal yetersizliğini yansıttığı iddia edildi. Kalıcı 

bir kıtlığın temel sebebi, dünyanın geri kalanındaki üretkenlik artıĢ hızının asla ABD'ninkini 

yakalayamayacağıydı. Diğer etkiler ise, yetersiz hammadde, daha düĢük tasarruf oranları, 

politik istikrarsızlık ve giriĢimcilik eğiliminin eksikliğini içeriyordu.
61

 

1950'lerin ortalarında, her iki sorun da çözüldü. Batı Avrupa'nın para birimleri 1955 

yılına kadar neredeyse dönüĢtürülebilir durumdaydı ve cari hesapları genellikle fazlaydı. Bu 

ilerlemenin temelinde Marshall Planı ve Avrupa Ödemeler Birliği (EPU) vardı. Bu 

dönemdeki diğer üç önemli geliĢme, sterlin düĢüĢü, IMF'nin azalan prestiji ve kilit para 
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birimi olarak doların yükselmesiydi. Marshall Planı, 1948 ile 1952 yılları arasında Batı 

Avrupa'ya yaklaĢık 13 milyar dolarlık yardım (hibe ve kredi) akıttı. Ekonomik Marshall 

Planını oluĢturan 1948 ĠĢbirliği Yasası, Avrupa ülkelerinin ekonomilerini geniĢletmelerine, 

ihracat kapasitelerini iyileĢtirmelerine ve ekonomik istikrar yaratarak siyasi istikrarı 

korumalarına yardımcı olmak için tasarlandı. Marshall Planı sayesinde, Avrupa Ekonomik 

ĠĢbirliği Örgütü (OEEC) ülkeleri endüstriyel üretimde % 39 artıĢ, ihracatta iki kat artıĢ, 

ithalatta üçte bir artıĢ ve cari hesap fazlası elde ettiler. SavaĢlar arası dönemde sterlin, dolar 

ile kilit para biriminin rolünü paylaĢtı. SavaĢ sonrası dönemde önemli bir rol oynaması 

bekleniyordu. Ancak sterlinin önemi Bretton Woods dönemi boyunca azaldı. II. Dünya 

SavaĢı'nın sonunda, Ġngiltere, diğer Avrupa ülkelerinde olduğu gibi, özellikle altın ve dolar 

cinsinden büyük bir ödemeler dengesi açığı verdi. Bakiyelerin çoğu bloke edildi yani dolara 

dönüĢtürülemez hale getirildi. Uluslararası para sisteminin yeniden kurulmasına neden olan 

ikinci bir olay, 1949'da sterlin değerinin düĢürülmesiydi. ABD'deki durgunluk 1949'un 

ikinci çeyreğinde Ġngiliz mallarına olan talebi azalttı. Bu, sterlin değerinin düĢeceği 

yönündeki artan inançla birleĢtiğinde sterlin üzerinde spekülasyonu tetikledi. Olaydan iki 

hafta önce, Maliye Bakanı Sir Stafford Cripps devalüasyonun yakın olduğunu yalanladı. 18 

Eylül 1949'da, IMF'ye haber verildikten yirmi dört saat sonra, pound % 30,5 oranında 

devalüe edilerek 2,80 dolara indi. Kısa bir süre sonra, yirmi üç ülke paritelerini çoğu 

durumda benzer büyüklüklerde düĢürdü.  

Tüm bu olayların ardından 1958'in sonunda Batı Avrupa sanayi ülkeleri tarafından 

cari hesap konvertibilitesinin kurulmasıyla, tam geliĢmiĢ Bretton Woods sistemi faaliyete 

geçti. Her üye, paritesini öngörülen % 1 marj içinde korumak için dolar alıp satarak döviz 

piyasasına müdahale etti. Buna karĢılık ABD Hazinesi, serbestçe altın alıp satarak doların 

fiyatını ons baĢına 35,00 $ olarak belirledi. Böylelikle her bir para birimi dolara ve dolaylı 

olarak altına sabitlendi. Bu dönemin çoğunda, sermaye kontrolleri çoğu ülkede Ģu ya da bu 

Ģekilde hüküm sürmüĢ, ancak 1960'ların ortalarına kadar bunların kullanımı azalmıĢtır. 

Önümüzdeki on yılda iĢleyen sistem, mimarların düĢündüklerinden oldukça farklı çıktı. 

Birincisi, eĢit para birimlerinden oluĢan bir sistem yerine, altın standardının bir varyantına, 

yani altın dolar sistemine dönüĢtü. 

 Ancak sterlinin, kilit para birimi olarak rolü 1960 boyunca istikrarlı bir Ģekilde azaldı. 

Sterlin, hem özel araç para birimi hem de resmi rezerv para birimi olarak düĢüĢ gösterdi. 

Kasım 1967'de sterlin devalüasyonu, kilit para birimi olarak doların yükseliĢini de 
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beraberinde getirdi. Bahsedildiği gibi, doların hem özel hem de resmi uluslararası para 

olarak kullanımı 1950'lerde çarpıcı bir Ģekilde arttı ve 1960'lara kadar devam etti. Tam 

konvertibilite ile doların bir müdahale para birimi olarak temel rolü, uluslararası rezerv 

olarak kullanılmasına yol açtı. Buna, istikrarlı ve düĢük parasal büyüme ve nispeten düĢük 

enflasyon eĢlik etti. 1950'lerin sonlarına gelindiğinde, dünyanın parasal altın stoku, 

dünyanın reel üretiminin ve ticaretinin büyümesini finanse etmek için yetersizdi. Bretton 

Woods sisteminde algılanan likidite sorunu, çeĢitli likidite kaynaklarının üretim ve ticaretin 

büyümesini finanse edecek kadar yeterli veya güvenilir olmamasıydı. 

Diğer tarafta BirleĢik Krallık ve Fransa, ABD Marshall planının ardından 

ekonomilerini yeniden inĢa etmeyi baĢardılar ve jeopolitik güçleri yeniden tesis edildi. Her 

ikisinin de BirleĢmiĢ Milletler (BM) ve Kuzey Atlantik AntlaĢması Örgütü (NATO) 

güvenlik konseyinde daimi bir baĢkanı vardı. Ancak Fransız cumhurbaĢkanı De Gaulle, 

ABD‟nin NATO‟daki güçlü rolünü protesto etti ardından Fransa 1958'de NATO'dan çekildi. 

Fransa uyumsuzluğu sadece jeopolitik alandaki ikincil rolle ilgili değil, aynı zamanda 

uluslararası para sisteminde de geçerliydi. 1960 yılında, Fransız Maliye Bakanı Valéry 

Giscard d'Estaing, ABD‟nin basabilecekleri bir rezerv para birimine sahip olduğu gerçeğine 

atıfta bulunarak "fahiĢ ayrıcalık" terimini ortaya attı.
62

   

ABD ödemeler dengesi açığı ile karĢı karĢıya kalmıĢtı. Nitekim, 1959'da ABD parasal 

altın stoku toplam dıĢ dolar yükümlülüklerine eĢitti ve dünyanın parasal altın stokunun geri 

kalanı ABD‟ninkini aĢtı. 1964'e gelindiğinde, yabancı para otoriteleri tarafından tutulan 

resmi dolar yükümlülükleri ABD parasal altın stokunu aĢtı. Ödemeler dengesi açığının 

sorun olarak algılanmasının nedeni, doların dünyanın geri kalanına likidite sağlamadaki rolü 

idi. Fransızlar, ABD'nin mali hâkimiyetine ve ABD'nin olağanüstü sorumluluklarından 

kazandığına inandıkları senyorajdan içerlediler. 1965'te bu algıya göre hareket eden 

Fransızlar, rezervlerini altına çevirmeye baĢladılar. Dolar sorununa Fransızların çözümü, 

altının gerçek fiyatını ikiye katlamaktı.  

Ödemeler dengesi açığının sermaye ihracatı tarafından ağırlaĢtırıldığı inancıyla, 

Kennedy ve Johnson yönetimleri sermaye çıkıĢlarına bir dizi sınırlama getirdi. Bunların 

arasında 1961'de ABD Ģirketlerinin yabancı kazançları üzerindeki vergilerde artıĢ ve 

yabancı menkul kıymetlerin kazançlarını %1 oranında vergilendiren 1963 Faiz EĢitleme 

Vergisi vardı. Bu oran 1967'de iki katına çıkarıldı. Ayrıca, 1965'te doğrudan yatırıma iliĢkin 
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yönergeler ve aynı yıl yabancılara banka kredilerinin büyümesine sınırlar getirildi. 

YurtdıĢındaki resmi harcamaları azaltmak ve ihracatı teĢvik etmek ve ithalatı caydırmak için 

bir dizi önlem tasarlandı. Bunlar, yurtdıĢındaki savunma ve savunma dıĢı hükümet 

alımlarında bir azalma, 1960 yılında kredilerin geniĢletilmesi ve 1961'de kalkınma 

yardımının dolar alımlarına bağlanmasını içeriyordu.
63

 

 Bu dönemde Kennedy‟nin önerdiği vergi indirimleri, suikastın ardından BaĢkan 

Johnson tarafından imzalanmıĢ ve ekonomi canlılık kazanmıĢtı. Vergi indirimleri ilk yılında 

GSYH yüzde 5‟in üzerinde artıĢ kaydetti ve Kennedy-Johnson yıllarında ortalama büyüme 

yılda yüzde 4,8‟in üzerine çıktı. Fakat Johnson politikalarının neden olduğu bütçe ve dıĢ 

ticaret açıkları karĢısında enflasyon neredeyse baĢtan itibaren hızlandı. II. Kur SavaĢı‟nın 

merkezinde ABD politikaları ve ABD enflasyonu olmasına rağmen savaĢın ilk silahları 

ABD‟de değil 1967‟de Bretton Woods‟tan beri ilk büyük devalüasyonu yapan Ġngiltere‟de 

ateĢlendi.
64

 

Krizin ilk belirtileri, spekülatörlerin Londra piyasasında altının serbest piyasa fiyatını 

35,20 $ 'dan 40,00 $' a yükselttikleri 1960 Ekim'indeki altına hücumdu. Londra altın 

piyasasının 1954'te yeniden açılmasından bu yana altın fiyatlarındaki bu ilk önemli düĢüĢ, 

1960 ABD baĢkanlık seçimleriyle tetiklendi. Kennedy‟nin "Amerika‟yı yeniden harekete 

geçirme" sözü, ABD‟de para biriminin değerini düĢüren enflasyonist bir politika olarak 

yorumlandı. Sonuç olarak, hızlı bir Ģekilde iyileĢtirici adımlar atıldı. Bank of England'a 

istikrarı yeniden sağlamak için yeterli altın sağlandı ve G10'un para otoriteleri, 35,20 doların 

üzerinde altın satın almaktan kaçınmayı kabul etti. Sonraki aylarda, altının serbest piyasa 

fiyatındaki yükseliĢin ABD parasal altın stokunda artıĢa yol açmasını önlemek için Londra 

Altın Havuzu kuruldu ve Kasım 1961'de resmiyet kazandı.  Nitekim, 1966'dan itibaren Altın 

Havuzu net bir altın satıcısı haline geldi. 

1959-67 dönemi  boyunca BirleĢik Krallık, tam istihdamı sürdürmek,  büyüme ve 

kemer sıkma programlarını teĢvik etmek için tasarlanmıĢ geniĢlemeci para ve maliye 

politikaları arasında gidip geldi. GeniĢletici politika kaçınılmaz olarak cari hesapta 

bozulmaya, uluslararası rezervlerde düĢüĢe ve sterlin paritesine karĢı spekülasyonlara yol 
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açtı. Temel sorun, BirleĢik Krallık'ta ticaret ortaklarına göre daha yavaĢ bir büyüme oranı ve 

poundun rekabetçi konumunu tehdit eden daha yüksek temel enflasyon oranıydı. 

Ödemeler dengesi bozulmaya devam etti, rezervler düĢtü, sterline karĢı spekülasyon 

arttı ve 25 Kasım'da 4 milyar dolar kurtarma paketi G10 ve IMF ile ayarlandı. Yetkililer, 

1965 yılına kadar nispeten geniĢleyici bir politika sürdürmeye devam etti ve sterlin 

rezervleri üzerindeki baskı devam etti. Temmuz 1965'te sermaye çıkıĢlarına getirilen 

kısıtlamalarla birlikte sıkı bir bütçe paketi oluĢturuldu. Baskı geçici olarak azaldı, ancak 

1966 baharında ve yazında yeniden ortaya çıktı. Bu kez 20 Temmuz'da büyük bir kemer 

sıkma programı baĢlatıldı. Federal Rezerv ve diğer merkez bankaları tarafından dıĢ yardım 

sağlandı.  

Altının gerçek fiyatı II.Dünya SavaĢı'ndan beri düĢüyordu ve sonunda dünya altın 

üretimini düĢürecekti. Aslında, bu 1950'lerin baĢlarında oldu, ancak on yılın sonlarında yeni 

üretim kaynakları tarafından telafi edildi. Altın üretimi 1966'da tekrar düĢtü. Dahası, düĢen 

gerçek fiyat özel altın talebini canlandıracaktı. Nitekim, dünya parasal altın stokundaki 

büyümenin, dünyanın reel üretiminin ve ticaret hacminin büyümesini finanse etmeye yeterli 

olması için beklentiler belirsiz görünüyordu. 1958'de hem üretim artıĢı ile ticaret hacmi hem 

de altın rezervlerinin büyümesi arasında büyük bir boĢluk açıldı. ABD hariç dünya için, 

parasal altın stokuna yapılan ilaveler Bretton Woods dönemi boyunca azaldı.  

Ayrıca, ABD‟de para arzı Vietnam SavaĢını finanse etmek için 1965'te hızlandı. 

Enflasyon 1965'te yükselmeye baĢladı  ve cari hesap fazlası 1964'te bozulmaya baĢladı. 

Dahası, ABD'nin rekabet gücü 1965'te kötüleĢmeye baĢladı . Ödemeler dengesi açığı 1964 

ile 1966 arasında kötüleĢti, ancak 1966'da sıkı para politikasının tetiklediği sermaye 

giriĢleriyle tersine döndü. ABD'nin tamamen engellemeye çalıĢtığı sterlin devalüasyonunun 

ardından Londra altın piyasası üzerinden dolara karĢı baskı arttı. Aralık 1967'den Mart 

1968'e kadar Altın Havuzu 3 milyar dolar kaybetti ve ABD'nin payı 2,2 milyar dolar oldu. 

Baskı karĢısında, Altın Havuzu 17 Mart 1968'de  feshedildi ve yerine iki aĢamalı bir 

düzenleme getirildi.
65

 Gerçekte, dünya fiili bir dolar standardına geçti. O dönemde altın 

dolar güven sorununa bir dizi çözüm önerildi. Bunlar arasında yeni bir rezerv varlığının 

getirilmesi ve altın fiyatında  artıĢ yer alıyordu. Ġlk olarak, rezerv varlık olarak dolar ve altın 

yerine SDR'leri ikame edilmesi gündemdeydi. Bu muhtemelen ABD üzerindeki baskıyı 

kaldıracaktı. Ancak, bu yeni para birimi altına çevrilebildiği ve altın piyasası olduğu gibi 
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kaldığı sürece, baskı yeni varlığa kayacaktı. Nitekim, SDR kullanımının ödemeler dengesi 

açıklarının finansmanı ile sınırlı olmasının nedeni buydu. SDR bir dizi sorunu gündeme 

getirdi. Birincisi, kabul edilebilirliğiydi. SDR'nin bir rezerv varlık olarak dolar ve altından 

daha az kabul edilebilir olmaya mahkum olduğu ileri sürülmüĢtür. Dolardan daha az kabul 

edilebilirdi çünkü kullanımı resmi uluslararası iĢlemlerle sınırlıydı ve dolardan farklı olarak 

özel uluslararası para olarak kullanılamıyordu. Ayrıca, düĢük bir faiz oranı taĢıdığı için daha 

az kabul edilebilirdi. Altının kendine özgü özelliklerinden yoksun olduğu için bir değer 

deposu olarak altından daha az kabul görüyordu. Ġkinci sorun, SDR‟lerin yalnızca 

rezervlerin artıĢı için tasarlanmıĢ olmasıydı.  

 Altının dönüĢtürülebilirliği sorun teĢkil ediyordu. BirleĢik Devletler konvertibilite 

taahhüdünde olduğu sürece, dünyanın geri kalanının talep ettiği dolarları esnek bir Ģekilde 

tedarik etme yetkisi, bir güven krizi ile kısıtlanacaktı. Çözüm o zaman altını tedavülden 

kaldırmak olacaktı. Bu yaklaĢımla ilgili iki sorun mevcuttu; birincisi, Avrupalıların dolar 

hegemonyasına karĢı olmaları ve ikincisi, altın konvertibilitesi olmadan ABD'yi istikrarlı bir 

para politikası izlemeye zorlayacak hiçbir mekanizmanın olmamasıydı. 1968'de fiilen ortaya 

çıkan dolar standardı tam da bu nedenlerle bozuldu. Sonuç 1968'e gelindiğinde, uluslararası 

para sistemi, kararlaĢtırılan sistemden çok uzaktı. Hem finansal piyasaların geliĢmesine hem 

de güven sorununa tepki olarak, sistem fiili bir dolar standardına dönüĢmüĢtü.  

Sistem, Ağustos 1971'de altın pencerenin kapanmasıyla giderek daha istikrarsız hale 

geldi. Altın standardının kusurları ve sabit kur tarafından kuĢatılan bir sistemin çöküĢü, 

büyük ölçüde dünya enflasyonundaki bir ivme ile tetiklendi. ABD'nin geniĢlemeci para 

politikasının gecikmeli etkileri nedeniyle Bretton Woods sistemi çöktü. 1960'ların 

sonlarında ve 1970'lerin baĢlarında Almanya, Japonya ve diğer ülkelerin dolar rezervleri 

biriktikçe, onları kısıtlamak giderek daha zor hale geldi. Bu, yurtiçi QE‟yi ve ĢiĢmeyi teĢvik 

etti. Nixon hükümeti için geriye kalan tek seçenek doların serbestçe dalgalanmasıydı.  Nisan 

1971'de ABD ticaret dengesi ilk kez açığa döndü ve yetkili makamlar doların devalüasyonu 

fikrine olumlu yaklaĢtı. Altının dönüĢtürülebilirliğini askıya alma kararı, Ağustos ayı 

baĢlarında Fransız ve Ġngilizlerin doları altına dönüĢtürme niyetiyle tetiklendi. 15 Ağustos'ta 

Camp David'de BaĢkan Nixon, Bakan Connolly'yi "doların altına veya diğer rezerv 

varlıklara dönüĢtürülebilirliğini geçici olarak askıya almaya" yönlendirdiğini açıkladı. 

ABD'nin altının dönüĢtürülebilirliğini askıya alma kararı, Bretton Woods sisteminin önemli 
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bir yönünü sona erdirdi.
66

  II. Kur SavaĢı, 1971'de Ekonomik Ġstikrar Yasası uyarınca 

Bretton Woods‟un çökmesiyle baĢladı. Bu yasanın temelinde üç madde yer alıyordu. Altın 

pencere kapatılmalıdır. Yabancı hükümetler artık dolarlarını altınla takas edemeyeceklerdi. 

Enflasyona karĢı koymak için ücretlere ve fiyatlara  90 günlük bir dondurma uygulanacaktı. 

Döviz kurlarında beklenen dalgalanma nedeniyle Amerikan ürünlerinin dezavantajlı duruma 

düĢmemesi için yüzde 10 ithalat tarifesi belirlendi. 
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Bu durumda BaĢkan Nixon‟un ana hedefi, doların diğer para birimleri karĢısında 

devalüe edilmesi hatta döviz piyasalarında doların sürekli olarak düĢüĢ göstermesiydi. Bu 

hedefi gerçekleĢtiğinde %10‟luk ithalat vergisini kaldıracağını taahhüt etti. Uluslararası 

çevreden tepkiler gecikmedi, Japon yeni dolar karĢısında dalgalanmaya bırakıldı ve yen 

dolar karĢısında %7 değer kazandı. %10‟luk ithalat vergisi %10‟luk devalüasyonla aynı 

etkiyi yarattığından yen, dolar karĢısında toplam %17‟lik değer kazanmıĢ oldu. Bu durum 

ABD‟li araba ve çelik üreticileri için sevindiriciydi. GATT, ABD‟nin ek ithalat vergisi 

uygulamasıyla serbest ticaret kurallarını ihlal ettiğini dile getirdi. Ancak ABD dıĢiĢleri 

müsteĢarı Nathaniel Samuels, ABD ödemeler dengesi iyileĢtiğinde ek vergilerin 

kaldırılacağını söyledi. Döviz piyasalarında hali hazırda dolar devalüasyonu baĢlamıĢ, 

birçok para birimi dolar karĢısında %3 ila %9 arasında değer kazanmıĢtı ancak yetkililer bu 

devalüasyonun %12 ila %15 arasında gerçekleĢmesini bekliyorlardı.
68

   

Aralık baĢında Roma‟da düzenlenen G10 toplantısında Hazine Bakanı John Connally 

yabancı para birimlerinin dolar karĢısında %11 değer kazanmasını ve aynı zamanda doların 

altına karĢı %10 devalüe edilmesini önerdi. Böylece toplamda ABD‟ye yapılan ihracatın 

dolar fiyatı, %20‟nin üzerinde bir artıĢ gösterecekti. Ülkeler için  %20‟lik artıĢ ĢaĢırtıcı 

derecede fazlaydı. Roma‟daki toplantıdan birkaç gün sonra BaĢkan Nixon Fransa 

CumhurbaĢkanı Georges Pompidou ile Azor Adalarında birebir görüĢtü. GörüĢme 

sonucunda dolar altın karĢısında %9 civarında devalüe edildi, diğer önemli para birimleri ise 

%3 ila %8 arasında değer kazandı ancak bazı para birimleri toplamda %11 ila %17 arasında 

değerlendi. Smithsonian AnlaĢması olarak adlandırılan bu anlaĢma ABD‟de olumlu yankı 

yaptı. Çelik, otomobil, uçak sektörlerinden  yüksek karlar elde ederek avantajlı çıkmayı 

planlayan yatırımcı, hisse senetlerine olan talebin canlanmasını sağladı. Ancak bu olumlu 
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beklentiler çok geçmeden yerini felaketler kervanına bıraktı; iĢsizlik, petrol krizi, 

GSYH‟deki düĢüĢ, borsanın çöküĢü ve enflasyon. Ülke refahına giden yolun 

devalüasyondan geçmediği ikinci kez anlaĢılmıĢ oldu. Haziran 1972‟de anlaĢma Ģartlarına 

bağlı kalmak red edilerek sterlin devalüe edildi. Önce %6 oranında ardından çok geçmeden 

%10 oranında düĢüĢ gösterdi. Bununla beraber aynı yılın Temmuz ayında hem Ġsviçre frangı 

hem de Kanada doları dalgalanmaya bırakıldı. Önemli para birimlerinin dalgalanmaya 

bırakılmasıyla birlikte IMF 1973‟te Bretton Woods sisteminin çöktüğünü bildirdi.
69

 

Bretton Woods sonrası dönemde doların alım gücünün düĢmesi ardından petrol 

krizinin baĢ göstermesiyle yüksek enflasyon oranı ve ekonomideki durgunluğu ifade etmek 

için ABD‟de yeni bir kavram ortaya çıktı; stagflasyon. Bu noktada yönetimde değiĢiklikler 

yapılması gerekiyordu. 1979‟da Paul Volcker Merkez Bankası BaĢkanı olarak göreve 

baĢladı. ABD Merkez Bankası BaĢkanı Paul Volcker, enflasyon beklentilerini kontrol altına 

almak için 1979'da ortalama % 11,2 olan federal fon oranını Haziran 1981'de % 20 ile 

zirveye çıkardı. Bu anti-enflasyonist önlemler ABD'de kısa vadede bir durgunluğu 

tetiklemesine rağmen, aynı zamanda ABD'de ara dönemde yeni bir ekonomik patlamanın 

yolunu da açtı. Bu dönemde enflasyon ciddi oranda gerilemiĢ, dolar cinsinden altının artan 

fiyatı yaklaĢık %48 oranında düĢüĢ göstermiĢtir. Aynı zamanda BaĢkan Ronald Reagan‟ın 

vergileri düĢük tutması, özelleĢtirme ve esneklik içeren piyasa özgürlüğüne önem 

vermesiyle ABD ekonomisi eskisinden daha güçlü bir ekonomiyle sahalara geri dönmüĢtü.  

ABD ekonomisinin güçlenmesiyle birlikte doların değerinin artıĢı eĢ zamanlı 

gerçekleĢti. Ancak değerlenmiĢ dolar beraberinde artan ithalatı getirmiĢti. Ġthalatın 

düĢürülmesi ve ihracatın teĢvik edilmesi için tek alternatifin devalüasyon olduğu konusu 

gündeme geldi.  Fakat bu kez sabit kur politikası söz konusu değildi para birimleri döviz 

piyasalarında birbiri karĢısında özgürce iĢlem yapabiliyordu. 1980‟lerde gerçekleĢen güçlü 

toparlanma hamlesinden sonra yatırımcıların talebiyle değerlenen dolar, devalüe edilmek 

isteniyordu. Bunun için Eylül 1985‟te ABD Hazine Bakanı, önemli devletlerin yetkilileriyle 

Plaza AnlaĢmasını imzalamak için New York‟taki Plaza Otel‟de bir araya geldi. 

AnlaĢmanın ardından dolar, yabancı para birimlerine karĢı önemli ölçüde değer kaybetti. 

Fransız frangı dolar karĢısında %40 değer kazandı, diğer yandan Japon yeni ve Alman 

markı da sırasıyla %50 ve %20 değerlendi. Devalüasyonun etkileri beklenildiği gibi olmadı 

ihracatı teĢvik edecek, ithalatı kısıtlayacak devalüasyon planı baĢarısızlıkla sonuçlandı. Bu 

                                                 
69

 Rickards s.112,113,114 



70 

 

dönemde ABD‟de iĢsizlik artmıĢ, GSYH‟deki büyüme yavaĢlamıĢtı. Volcker‟ın baĢarısı 

sonucu düĢen enflasyon oranı yeniden yükselmiĢti. Tüm bu geliĢmelerin ardından taraflar 

para piyasalarını istikrara kavuĢturmak ve doların hızlı düĢüĢünü yavaĢlatmak amacıyla 

ġubat 1987‟de Louvre AnlaĢması‟nı imzaladılar. Bu anlaĢma ile II. Kur SavaĢı sonlanmıĢ 

oldu.  

Tablo 2. 1. Birinci ve Ġkinci Kur SavaĢlarında Ülkeler Tarafından Kura Yapılan 

Müdahaleler 

Ülke Kur müdahalesi Ülke Kur müdahalesi 

I.Kur SavaĢı(1921-1936) II.Kur SavaĢı(1967-1987) 

Kanada Eylül 1931 

Temmuz 1935 

Kanada ġubat 1973 

Fransa Eylül 1936 Fransa Kasım 1975 

Almanya Temmuz 1931 Almanya Ağustos 1980 

Arjantin Kasım 1929 Arjantin Ocak 1969 

Avusturalya Mart 1930 

Mart 1936 

Avusturalya Mayıs 1970 

Brezilya Aralık 1929 Brezilya Eylül 1980 

Haziran 1984 

Japonya Aralık 1931 

Ağustos 1936 

Japonya ġubat 1979 

Meksika Temmuz 1931 

Nisan 1935 

 

Meksika Mart 1982 

Sovyetler Birliği Kasım 1935 

Mart 1936 

Ekim 1936 

Sovyetler Birliği Kasım 1985 

BirleĢik Krallık Eylül 1931 BirleĢik Krallık Temmuz 1985 

ABD Nisan 1933 ABD Temmuz 1986 

Ġsviçre Eylül 1936 Ġsviçre Temmuz 1986 

Kaynak: Pera, J. (2018) 

III. Kur SavaĢı (2010-     ) 

20.yüzyılın sonunda dünya ekonomisi ABD, BirleĢik Krallık, Almanya, Fransa, Ġtalya, 

Rusya, Çin, Hindistan ve Brezilya arasında bölünmüĢtü. O dönemde küresel ekonomideki 

en önemli değiĢiklik, Çin'in ekonomik sahnede yerini almasıydı. Çin'in en büyük rekabet 

avantajı, düĢük iĢgücü maliyeti ve 1,3 milyar tüketiciden oluĢan potansiyel bir iç pazardı. 
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Çin'in yükseliĢi küresel tedarik zincirini yeniden tanımladı. Çok uluslu Ģirketler, üretimlerini 

Çin‟e, ABD veya Avrupa'daki Ar-Ge tesislerine, vergilerin düĢük olduğu ülkelere veya özel 

bölgelerdeki (Ġsviçre, Hollanda, Hong Kong, Singapur) alanlara kaydırdı, bu durum ASEAN 

ülkelerinin (Endonezya, Güney Kore, Tayland, Hong Kong, Malezya, Laos ve Filipinler) 

ihracatında düĢüĢe neden oldu. DüĢük ihracatı önlemek amacıyla ASEAN hükümetleri, QE 

politikası ve mali teĢvik kullanarak ekonomik büyümeyi hızlandırdı. Ardından uluslararası 

sermaye giriĢleri, kredi fazlalığı ile birlikte gayrimenkul ve hisse senedi fiyatlarını ĢiĢirdi. 

1997'de ASEAN hisse balonu çöktü. ASEAN ülkelerinin uluslararası sermayeye olan 

yüksek bağımlılığı döviz krizine neden oldu. Ayrıca, ASEAN üretim motorunun 

kapatılması, Rusya için en önemli sermaye giriĢleri olan petrol ve demir dıĢı metallere 

yönelik dünya talebinin de azalmasına neden oldu. Rusya'nın kırılgan ekonomisi, küresel 

yükselen piyasalardan sermaye çıkıĢlarına karĢı dirençli değildi ve bunun sonucunda 1998 

Rusya krizi yaĢandı. Ülkeler, 1990'larda Latin Amerika ve Asya'daki finansal krizlerin 

ardından büyümeyi sürdürmenin bir yolu olarak para manipülasyonuna yöneldiler. Ayrıca, 

kendilerini küresel finans piyasalarının artan oynaklığından korumak için daha büyük döviz 

rezervleri stokları oluĢturma arzusuyla da motive oldular. Üçüncü kur savaĢı bu krizlerin 

krizinin yanı sıra Euro'nun küresel rezerv olarak ortaya çıkmasından sonra baĢladı. 
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1979'daki ekonomik reformlardan sonra, Çin'in ekonomik geliĢimi, Çin'in 

karĢılaĢtırmalı avantajlarına karĢı olan ağır, sermaye yoğun, endüstri odaklı bir stratejiden 

Çin'in karĢılaĢtırmalı avantajlarını izleyen bir stratejiye dönüĢtü. 1979 ve 1990 yılları 

arasında Çin'in ortalama yıllık büyüme oranı %9 idi. Bu dönemin sonunda ve hatta 2000'li 

yılların baĢına kadar, birçok bilim insanı, temel reformların eksikliği nedeniyle Çin'in bu 

büyüme oranını  uzun süre sürdüremeyeceğine inanıyordu.  Ancak Çin'in 1990-2010 

döneminde yıllık büyüme oranı % 10.4'e yükseldi. Küresel ekonomik sahnede, Çin'in son 

yirmi yıldaki büyümesi eĢi görülmemiĢ bir Ģekilde gerçekleĢti. Bu, Doğu Avrupa ve Eski 

Sovyetler Birliği'ndeki diğer geçiĢ ekonomilerinin iç karartıcı performansıyla çarpıcı bir 

tezat oluĢturuyordu. Olağanüstü performansın bir sonucu olarak, Çin'in küresel 

ekonomideki statüsünde çarpıcı bir değiĢiklik oldu. 1990'da Çin, küresel GSYH‟nin 

yalnızca %1,6'sına hükmederek küresel ekonomik ölçekte yerini aldı. 1980 ile 2004 yılları 

arasında yılda ortalama % 9,5 ve 2005 ile 2007 yılları arasında ortalama % 9 olan GSYH 
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büyüme oranı ve 1,65 trilyon USD GSYH ile Çin, küresel ekonomide önde gelen söz sahibi 

ülkelerden biri olmuĢtur.
71

 

 Çin'in 1990 ile 2010 yılları arasında USD cinsinden ölçülen ortalama yıllık ticaret 

büyüme oranı %17,6 idi. Bu dönemin baĢlangıcında, Çin'in ihracatı, küresel ihracatın 

yalnızca %1,3‟ünü temsil ediyordu. ġimdi Çin, küresel payın %8,4'ü ile dünyanın en büyük 

mal ihracatçısı konumunda. 1990'da Çin hâlâ düĢük gelirli bir ülkeydi, kiĢi baĢına düĢen 

geliri Sahra Altı Afrika ortalamasından %30 daha düĢüktü. Bu büyümenin arkasında, 

özellikle hızlı kentleĢme ve sanayileĢme olmak üzere çarpıcı bir yapısal dönüĢüm 

yatmaktadır. 1980'lerde ekonomik reformların baĢlangıcında, Çin öncelikle bir tarım 

ekonomisiydi. 1990'da bile nüfusunun %73,6'sı kırsal alanlarda yaĢıyordu ve birincil 

ekonomik faaliyetler GSYH‟nin %27,1'ini oluĢturuyordu. 2009 yılında bu oran %11,3'e 

geriledi. Benzer bir değiĢim Çin'in ihracatında yaĢandı. 1990'da tarım ürünleri, mal 

ihracatının önemli bir bölümünü oluĢturuyordu. ġimdi, Çin'in ihracatının neredeyse tamamı 

imalattır. Çin'in ihracatının bileĢimindeki değiĢime eĢlik eden yabancı rezerv birikimidir. 

1990'da Çin'in dıĢ rezervleri 11.1 milyar USD idi, ancak 2.5 aylık ithalatı karĢılamaya 

yetecek kadardı ve bugün rezervleri ortalama 3 trilyon USD. Küresel olarak, Çin'in 

ekonomik performansı Doğu Asya mali krizi (1998) ve mevcut küresel (2008) krizleri 

sırasında olağanüstüydü. Çin, her iki krizde de Ģoklara dayanmıĢ ve dinamik büyümesini 

sürdürmüĢtür. 
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2001 yılında Nixon döneminde Çin, demokratik bir cumhurbaĢkanının ve 

cumhuriyetçilerin kontrolündeki bir kongrenin güçlü desteğiyle DTÖ'ye katıldı. Çin'in 

DTÖ'ye katılmasıyla eĢzamanlı olarak farklı zamanlarda, Çin'in para birimi olan renminbi 

(RMB), birçok farklı politika rejimi gördü; dolara sabitlendi, dalgalanmasına izin verildi ve 

Çin hükümeti tarafından kasıtlı olarak devalüe edildi. Tüm bu dalgalanmalar boyunca net 

sonuç, Çin para biriminin dolar karĢısında düĢük değerde olduğu idi. Tüm bunlarla birlikte 

Pekin, Amerikan pazarlarını yasadıĢı sübvansiyonlu ihracatla doldurmaya baĢlarken, büyük 

çokuluslu Ģirketler, Amerikan fabrikalarının ve iĢlerinin Çin'e taĢınmasını hızlandırdı. Dan 

Slane dahi toplu göçe katıldı, orada üç fabrika açtı ve baĢarısına dönüp baktığında Slane 

Ģöyle açıklıyor: "Çin'in para birimini manipüle etmesi çok yardımcı oldu çünkü fiyatlarımızı 
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düĢük tuttu. Çevre sorunu yaĢamadım ve en önemli Ģey, ürünümü her ay maliyetine 

satabilmemdi."
73

 

Çin'in haksız ticaret uygulamaları Amerikan ekonomisine gerçekten de çok ağır bir 

zarar verdi. Yirminci yüzyılın ikinci yarısı için ABD'nin GSYH‟sinin yıllık % 3,5 gibi 

sağlıklı bir oranda büyüdüğünü düĢünürsek, Çin 2001'de DTÖ'ye katıldığında bu oran 

ortalama % 1,6‟ya düĢtü. Yılda %2 oran kaybı çok fazla görünmese de, yılda iki milyon iĢ 

yaratamama ve kümülatif olarak yavaĢ büyüme nedeniyle yirmi milyondan fazla iĢ kaybı 

anlamına geliyor.
74

 

1980'lerin baĢlarında, ihracatın Çin GSYH‟sindeki payı düĢük olduğu zamanlarda, 

yuanın aĢırı değerli olduğu düĢünülüyordu. Kısmen, Tiananmen Meydanı protestolarına bir 

tepki olarak Komünist Parti kendi egemenliğini korumak için, esas önemi siyasi istikrara 

vermiĢti ve sonuç olarak, sağlam bir ihracat sektörünün benimsenmesi ve buna bağlı olarak 

iĢ yaratma anlamına gelen devalüe edilmiĢ bir yuan ilk seçenekti. Çin, on yıllık bir süre 

içinde altı tur devalüasyona kucak açtı, 1993 yılına gelindiğinde 5,32 Çin yuanı 1 USD 

olarak iĢlem görüyordu.  Bundan tam bir yıl sonra Çin muazzam bir devalüasyon yaparak 

yuanı 8,7 seviyesine indirdi. Bu durum açık bir manipülasyon örneğiydi ve bu durumda 

Çin‟in manipülatör ilan edilmesi kaçınılmaz oldu. 1994 yılına kıyasla değeri biraz olsun 

artan  yuan 1997-2004 yılları arasında dolar karĢısında 8,28‟den iĢlem gördü. ABD'nin Çin 

ile olan ticaret açığı 1988'den beri her yıl arttı ve Çin 2008'de ABD mal ticareti açığının 

%31,9'undan sorumluydu. ABD'nin George W. Bush yönetiminde yukarı yönlü yeniden 

değerleme baskısına yenik düĢtü. 11 ve 12 Ağustos 2015'te, yuanı dolara yaklaĢık 6,1'e 

sabitledikten uzun bir süre sonra, Çin hükümeti ĢaĢırtıcı bir hamle yaptı. Çin para biriminin 

yüzde 1,8, ardından dolar karĢısında ek yüzde 1,6 değer kaybetmesiyle yuan'ın hızlı bir 

Ģekilde düĢmesine izin verdi. Bu hareket, Amerikalı yetkililerin değer kaybını Çin'in bir kez 

daha adil olmayan bir ticaret avantajı elde etmek için ihracatı artırma giriĢimi olarak 

görmesiyle birlikte ABD'de ek endiĢeye yol açtı. Değeri düĢen yuan, ABD para politikası 

üzerinde önemli bir etkiye sahip oldu. 2002'de, zamanın Fed BaĢkanı Alan Greenspan, 

çeĢitli hedeflere ulaĢmak için Temmuz 2000'den Temmuz 2002'ye kadar yüzde 4,75'lik bir 

indirim benimseyerek, son derece düĢük faiz oranlarının sürdürüldüğü bir dönem baĢlattı. 
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Hedeflerden biri kesinlikle ABD'deki teknoloji balonu çöküĢünü dengelemekti. Ancak diğer 

bir amaç, eleĢtirmenlerin “istikrarlı ucuz emek arzı yoluyla dünyaya deflasyonunu ihraç 

etmek” ile suçlanan Çin'in para politikasına karĢı koymaktı. Ucuz ihraç malları ve düĢen 

fiyatlar ile sonuçlanan devalüe edilmiĢ bir yuan, kalıcı deflasyona neden olabilir çünkü 

iĢletmeler ve tüketiciler fiyatların daha da düĢmesini bekleme eğilimindedir ve bu nedenle 

harcama ertelenir. Amerikan harcamalarını teĢvik etmek için Fed oranları düĢük tuttu. 

Ancak Greenspan'in düĢük oran politikası, 2008 mali krizine ve ardından Fed tarafından 

büyük miktarda USD basılmasına zemin hazırladı. Bu durum yüksek faizli konut, ticari 

kredi oluĢturma ve menkul kıymetleĢtirmelerde bir patlama ile sonuçlandı. Çin'in ekonomik 

toparlanması 2007'de ABD subprime krizi baĢladığında, dünya adım adım Büyük 

Buhran'dan bu yana en derin ekonomik krize girdi. Birçok ülke, düĢen varlık fiyatlarından, 

azalan ticaret hacimlerinden, yavaĢ büyümeden, artan iĢsizlikten ve çılgınca dalgalanan 

döviz kurlarından zarar gördü. Pek çok ülkede olduğu gibi, Çin ekonomisi 2008'in üçüncü 

çeyreğinde azalan ihracat ve kötüleĢen emlak piyasası nedeniyle krize girdi: GSYH 

büyümesi 2008'in ilk çeyreğinde %10,6'dan 2009'un ilk çeyreğinde %6,1'e geriledi, ticaret 

hacmindeki büyüme ise Aralık 2007'deki %23,3'ten Aralık 2008'de %11,1'e düĢtü. Ancak 

Çin'in 'demokratik merkeziyetçilik' ilkesine dayanan karar alma süreci, karar verme ve 

kaynak tahsisinde güçlü bir kapasiteye sahiptir. 15 Eylül 2008'de Lehman Brothers ABD 

yatırım bankasının iflasından sonra, Çin hükümeti makro-ekonomik politikalarında hızlı bir 

tam ölçekli yeniden düzenleme yaptı. 2008 yılı baĢından itibaren uygulanan “AĢırı 

ekonomik büyümeyi ve fiyat artıĢını önleme” politikası yerini, iç talebi canlandırması ve 

ekonomik büyümeyi sürdürmesi beklenen geniĢletici maliye ve para politikalarına 

bırakmıĢtır. 4 trilyon RMB'lik bir teĢvik planı ve 10 endüstrinin canlandırılması için bir plan 

bir aydan kısa bir sürede hazırlandı.
75

 

Diğer yansan mali kriz 2008'de ABD‟yi vurduğunda, acil eyleme ihtiyaç olduğu 

açıktı. ABD‟de zayıf bir ekonomiyi güçlendirmeye yönelik geleneksel yaklaĢım, tüketici 

harcamalarını artırmak olmuĢtur. ABD GSYH‟si 2011'de 14,9 trilyon dolardı, yüzde yetmiĢ 

biri tüketiminden, yüzde 12'si yatırımdan, yüzde yirmisi hükümet harcamalarından ve net 

ihracattan eksi yüzde üç geliyordu. Çin ekonomisinde net ihracat yüzde dörtten az ve 

yatırım yüzde kırk sekizdi. Çin'de tüketim, sosyal güvenlik ağının zayıf olması nedeniyle 
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düĢük kaldı, bu da bireyleri kendi sağlık hizmetleri ve emeklilikleri için tasarruf etmeye 

zorladı. ABD için, tüketici harcamalarını canlandırmanın reçetesi düĢük faiz oranları 

olmuĢtur ancak aĢırı gergin tüketici, yüksek iĢsizlik, ipotek temerrüdü ve yatırım konusunda 

isteksizlik ile Bush ve Obama yönetimleri hükümet harcamalarına yöneldi.  Obama 

yönetimi, büyümeyi teĢvik etmek için beĢ yıl içinde ABD ihracatını ikiye katlamayı 

hedefleyerek ihracata yöneldi. Bu durumda son çare olarak  IMF ve ABD yuanın 

değerlenmesi için Çin‟e baskı yaptı fakat Çin buna izin vermedi. Haziran 2009'a kadar, sabrı 

taĢan ABD, bazılarının “gizli silah” olarak adlandırdığı farklı bir para birimi stratejisi 

benimsedi. 2009'da BirleĢik Devletler para arzını artırmayı ve varlık fiyatlarını QE yoluyla 

artırmayı baĢardı. Fed faiz oranlarını düĢürerek paranın fiyatını düĢürebilirdi ama bunun 

yerine para arzını artırmayı tercih etti.
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Bu, Amerikan mallarını yurtiçinde ve yurtdıĢında daha rekabetçi hale getirerek ABD 

ekonomisini canlandırmaya yardımcı oldu. ABD, QE yoluyla dolaĢıma daha fazla dolar 

koydu, dolayısıyla değerini düĢürdü. Dolar dünyanın rezerv para birimi olduğu için birçok 

ürün, özellikle emtia dolar üzerinden fiyatlandırılıyor. Bu nedenle, dolar değer 

kaybettiğinde, emtia fiyatları değer kazanır. Bu, Çin gibi birçok ülkeyi etkiledi çünkü Çin 

ekonomisi büyük ölçüde hammadde satın almaya ve bunları ihracat için ürün yapmak için 

kullanmaya bağımlı. BirleĢik Devletler tam olarak istediğini elde etti: Çin yuan'ı yeniden 

değerlemeyi reddederse, bunun yerine ABD tarafından ihraç edilen enflasyonu elde 

edecekti. Hem Çin'in yuanı yeniden değerlemesi hem de ABD tarafından ihraç edilen 

enflasyon ABD'nin çıkarlarına hizmet edecektir çünkü her ikisi de Çin ihracatının 

maliyetlerini artırmıĢtı bu da ABD ihracatını daha rekabetçi hale getirdi. Piyasaya daha fazla 

doların akın etmesi dolarları devalüe etti ve genellikle dolar olarak fiyatlanan enerji ve 

emtiaların daha pahalıya mal olmasına neden oldu. 

2010 yılında Brezilya Maliye Bakanı Guido Mantega, emtia enflasyonunun  bu 

durumunu ABD tarafından baĢlatılan bir “kur savaĢı” olarak nitelendirdi. Gerçekten de, 

“Brezilya, para biriminin değer kazanması ve enflasyon arasında sıkıĢıp kaldı. GeliĢmekte 

olan ülkelerin çok az seçeneği vardı. Çin gibi, ihracat pazarlarını koruyarak ancak bu süreçte 

enflasyondan zarar görerek para birimlerini dolara sabitleyebilirlerdi. Çin Halk 

Bankası(PBOC)'nın yuan-dolar sabitini korumak için para basması, Çin'in ABD'den 

enflasyon ithal etmesi fiyatların hızla artmasına neden oldu. Ancak tüm bunlara rağmen  
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2000-2010 yılları arasında Çin'in 1.8 trilyon dolarlık döviz hesabı fazlası biriktirdiği, buna 

karĢın ABD'nin 7.6 trilyon dolarlık küresel ticaret açığı verdiği görüldü. Ayrıca  Çin 

hükümetinin para birimini manipüle etmesi nedeniyle ABD'nin Çin ile artan ticaret açıkları,  

ABD‟de yalnızca 2001 ve 2008 yılları arasında imalat ve ticaretle ilgili sektörlerde 2,4 

milyon iĢsize neden oldu ayrıca düĢük ücret politikasının olduğu ülkeden yapılan ithalatla 

rekabet edebilmek adına 100 milyon çalıĢan düĢük ücretlerle çalıĢmak zorunda kaldı. 
77

 

PBOC bir dolar birikimi yoluna girdi. Bununla birlikte, resim daha karmaĢıklaĢtı, 

çünkü bir dolar biriktirme stratejisinin kendisi, yuan basımının bir yan stratejisini 

gerektiriyordu. Çin'in dolar, euro, sterlin veya yen gibi konvertibl para birimlerinin yaptığı 

gibi yuanın uluslararası döviz piyasalarında serbestçe ticaret yapmasına izin vermediği 

anlamına gelir. PBOC, iĢlemlerin ödenmesi için bir araç olarak yuanın kullanımını sıkı bir 

Ģekilde kontrol ediyor. Örneğin, dolar dünyanın rezerv para birimi olduğu için, Çinli bir 

ihracatçıya ihraç mallarını veya hizmetlerini satın alanlar tarafından büyük olasılıkla dolar 

olarak ödeme yapılacaktır. Çinli ihracatçı bu dolarları yuanla kendi baĢına değiĢtiremez, 

ancak bu konvertibl para birimlerini yuan karĢılığında sabit bir resmi (sabit) kur üzerinden 

PBOC'ye teslim etmelidir. Tersine, bir ihracatçı ithalat için ödeme yapmak için avroya veya 

dolara ihtiyaç duyduğunda, bunları PBOC aracılığıyla alabilir, ancak ithalat için ödeme 

yapmak için gereken kadar. Çin ihracatı arttıkça ve Çin ödeme olarak dolar aldıkça, PBOC 

sırayla çeĢitli hedeflere ulaĢmak için dolar ve dolar varlıkları satın almaya baĢladı. Fed dolar 

bastıkça ve bu dolarlar Çin'e mal satın almak için geldiğinde, PBOC'nin fazlalığı emmek 

için yuan basması gerekiyordu. Gerçekte, Çin para politikasını Fed'e aktarmıĢtı ve Fed daha 

fazla bastıkça, PBOC de sabit döviz kurunu korumak için daha fazla bastı. PBOC , yeni 

edindiği  dolarları elinde tuttuğunda, aynı zamanda bu dolar rezervlerine de yatırım yapması 

gerekiyordu ve geleneksel olarak muhafazakar yönelimi göz önüne alındığında, ABD 

Hazinesi tarafından ihraç edilen oldukça likit menkul kıymetlere yatırım yapmayı tercih etti. 

Sonuç olarak, Çin, bazı kaynaklar tarafından 2011 gibi erken bir tarihte 950 milyar USD 

olarak tahmin edilen muazzam miktarda ABD hazine senedine sahipti. 
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Çin, döviz kuru politikaları nedeniyle dikkatleri üzerine çekmiĢtir, ancak Çin bu tür 

politikalar uygulayan tek devlet değildir. Örneğin Ġsviçre, suni olarak para birimini 
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düĢürerek frangı euroya sabitlemiĢtir. Ana ticaret ortağı olan avro bölgesinde devam eden 

durgunluğun ortasında devasa cari hesap fazlasını korumak için Ġsviçre, 2012'de dünyanın 

en büyük manipülatörü haline gelmiĢtir. Frank Euro karĢısında 1,10 düzeyinde 

sabitlenmiĢken değeri düĢerek 1,21 olarak iĢlem görmüĢtür. Japonya, yeni hükümetin hem 

seçilmeden önce hem de göreve baĢladıktan hemen sonra, yen para birimini agresif bir 

Ģekilde dolar karĢısında % 30 devalüe etti.  Bununla birlikte Hong Kong, Malezya, Singapur 

ve Tayvan‟ın  para birimlerini de %25 ila %32 oranında düĢük değerde olduğunu tahmin 

edilmektedir. Yine Brezilya, 1994 Meksika Krizi‟nin olası etkilerine karĢı siper alabilmek 

için realin değerini dolar karĢısında düĢürerek neredeyse %30‟luk bir devalüasyona gitti. 
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Tablo 2. 2. Döviz manipülatörlerinin cari iĢlemler dengesi(milyar dolar) 2006-2016 

Ülke 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ASYA ÜLKELERĠ 

Çin 231.8 353.2 420.6 243.3 237.6 201.7 213.7 238.5 287.5 364.4 453.2 

Japonya 170.9 212.1 159.9 146.6 204.0 119.3 59.0 63.5 97.8 108.2 109.5 

Kore 14.1 21.8 3.2 32.8 29.4 26.1 43.1 34.6 31.5 32.8 30.8 

Malezya 26.2 29.7 39.4 31.4 27.3 31.7 19.4 19.6 20.0 19.3 19.5 

Singapur 36.1  46.3  28.8 33.5  62.0  65.3  51.4  48.4  51.1  51.8  50.9 

Tayland 2.3  15.7  2.2  21.9  10.0 5.9  2.7  4.3  5.1  4.9  3.2 

Hong Kong 22.9 25.5  29.5  18.0  12.4  12.9  6.1  5.5  7.5  9.4  12.1 

PETROL ĠHRACATÇILARI 

Cezayir 29.0 30.6 34.5 0.4 12.1 19.8 12.3 12.8 9.6 8.1 7.6 

Azerbaycan 3.7 9.0 16.5 10.2 14.8 17.1 14.0 8.2 5.3 2.9 0.7 

Kuveyt 45.3 42.2 60.2 28.3 38.3 70.8 78.1 70.8 65.9 63.7 63.3 

Norveç 55.8 49.0 72.4 44.4 50.2 62.7 71.2 63.1 59.4 55.2 52.3 

Katar 15.3 20.2 33.0 10.0 34.1 52.6 54.2 55.3 46.6 36.0 26.2 

Rusya 94.3 77.0 103.7 49.5 70.0 98.8 81.3 56.4 38.7 23.0 7.3 

Suudi 

Arabistan 

99.1 93.4 132.3 21.0 66.8 158.5 177.2 143.1 122.3 109.5 105.6 

B. Arap 

Emirlikleri 

36.1 17.7 24.8 9.1 9.1 33.3 29.4 30.9 30.1 30.1 32.6 

DĠĞER ÜLKELER 

Danimarka 8.2 4.2 9.9 10.5 18.4 18.8 16.5 15.4 15.8 16.2 16.7 

Ġsrail 7.0 4.6 2.2 7.3 8.1 3.4 -0.2 4.2 6.6 7.1 7.4 

Ġsviçre 58.2 38.8 10.9 53.7 78.6 55.7 84.7 81.8 81.1 79.1 80.0 

Kaynak: PIIE(2013) 

                                                 
79

 Howard(2013), s.1222 



78 

 

Tabloda manipülatörlerin 2006-2016 yılları arasında cari hesap fazlalarının milyar 

dolar cinsinden değeri verilmiĢtir. Tabloda döviz piyasalarına doğrudan müdahale eden ve 

toplamda 10 trilyon doları aĢan kümülatif rezerv birikimleriyle sonuçlanan on sekiz ülke 

belirlendi. Bunu, esas olarak uluslararası rekabet güçlerini ve ticaret fazlalarını artırmak 

için, para birimlerini devalüe ederek yaptılar. Bu liste, hem geliĢmekte olan hem de geliĢmiĢ 

olan dünyanın en büyük ekonomilerinden bazılarını içermektedir. Çin‟den baĢka birkaç 

Asya ülkesinin yanı sıra birkaç petrol ihracatçısı ve birkaç Avrupa ülkesini içeriyor. Dünya 

ekonomisinin neredeyse üçte birini ve küresel cari fazlaların üçte ikisinden fazlasını 

oluĢturuyorlar. Bunun sonucunda döviz manipülatörlerinin küresel fazlalarının yılda 700-

900 milyar dolar arttığı ve diğer ülkelerde buna karĢılık gelen açıklar yarattığı, bunun 

sonucunda mevcut ve öngörülebilir koĢullar altında oradaki üretim ve istihdam kayıplarının 

olduğu yadsınamaz bir gerçek.  

Çin‟in kur manipülatörü olarak anılmasından uzun süre sonra bu kavram yine 

gündeme geldi. 2016 yılında BaĢkan Trump‟ın seçimlerden galibiyetle çıkmasıyla birlikte 

baĢlayan Çin-ABD ticaret savaĢının kur boyutu Çin‟i tekrardan kur manipülatörü ilan etti. 

Temmuz 2005'te sabit kur rejimi terk edildiğinden, yuan 2014 yılına kadar istikrarlı bir 

Ģekilde değer kazandı. Ancak 2014'ten beri yuan dolar karĢısında değer kaybetti. 2014'ten 

Ağustos 2019'a kadar önemli ölçüde devalüasyon yaĢandı. Çin, yalnızca 2018'de ABD ile 

379 milyar dolarlık pozitif ticaret dengesi ile net bir ihracatçı olduğundan, “güçlü” bir para 

birimine sahip olmak Çin için dezavantaj yaratırdı. Bu nedenle Çin, para birimini Nisan 

2018'den Ekim 2018'e kadar yeniden devalüe etti. Döviz kuru, Ağustos 2019'da dolar baĢına 

6 yuan'dan dolar baĢına 7 yuan'a geriledi, bu da yüzde 16,3'lük bir devalüasyon demekti. 

Çin yuanı USD karĢısında 7'nin altına düĢtü ve bu, para birimi için 11 yıldaki en düĢük 

değerleme oldu. 

Tablo 2. 3. Çin/ABD Döviz Kuru Yıllık Veriler  

Yıl Ortalama 

KapanıĢ Fiyatı 

AçılıĢ 

Fiyatı 

En Yüksek 

Fiyat 

En DüĢük 

Fiyat 

Yıl KapanıĢ 

Fiyatı 

2014 6.16 6.05 6.26 6.04 6.20 

2015 6.28 6.20 6.49 6.19 6.48 

2016 6.65 6.53 6.96 6.45 6.95 

2017 6.76 6.96 6.96 6.49 6.51 

2018 6.63 6.49 6.98 6.26 6.88 

2019 6.91 6.88 7.18 6.69 6.96 

Kaynak: https://www.macrotrends.net 

https://www.macrotrends.net/
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

3.AMPĠRĠK ÇERÇEVE 

3.1.Literatür Ve Uygulama Örnekleri 

Rekabetçi devalüasyon genellikle cari açığı kapatmak için bir hamledir. Devalüasyon, 

ihracat fiyatlarını düĢürürken, ithal edilen malın ulusal para birimindeki fiyatını yükseltir. 

Devalüasyonların amacı, bir yandan ihracatı teĢvik ederek döviz kazancını artırmak, diğer 

yandan ithal mallara olan iç talebi azaltarak döviz tasarrufu sağlamaktır. Devalüasyonun net 

ihracat bileĢenini artırarak toplam talebi canlandırdığı söylenir. Öte yandan, ithal girdilerin 

maliyetindeki artıĢ nedeniyle toplam arzın azaldığı söylenmektedir. Dolayısıyla, toplam 

talep ve toplam arzdaki kaymanın boyutuna bağlı olarak devalüasyon, yerli üretimde bir 

azalmaya veya bir artıĢa neden olabilir. Para biriminin değer kaybetmesi, ithal girdilerin 

maliyetini artırarak toplam arzı azaltır ve net ihracat bileĢenini artırarak toplam talebi artırır. 

Ġki etkinin göreli gücüne bağlı olarak, devalüasyon geniĢletici veya daraltıcı olabilir.  

Literatürde, devalüasyonun dıĢ ticaret dengesine olan etkileri ve bununla birlikte toplam 

çıktı üzerinde geniĢletici mi yoksa daraltıcı mı olduğu konusunda yapılan çalıĢmalar ön 

plana çıkmaktadır. Devalüasyonun dıĢ ticaret dengesi üzerinde olumlu yönde etkilediğini 

öne süren çalıĢmalar mevcut iken, olumsuz yönde etkilediği sonucuna varan çalıĢmalar da 

mevcuttur. Bu araĢtırmalar yerli ve yabancı literatür baĢlığı altında incelenecektir.  

3.1.1.Yabancı Literatür   

A.R. Kemal  ve  Zahira Alvie (1975), Mayıs 1972‟de Pakistan‟da yapılan 

devalüasyonun dıĢ ticaret üzerindeki  etkilerini ayrıca devalüasyonun ithalat faturası 

üzerinde herhangi bir  etkisinin olup olmadığını incelemiĢlerdir. Bu çalıĢmada iktisadi 

anketlerden yararlanılmıĢtır. Ġhracatta yeni ürünlerin tanıtılması ihracatı önemli ölçüde 

artırmıĢtır. 1972-73 ve 1971-72 yılları arasındaki ihracat artıĢına bu ürünler yüzde 15 katkı 

sağlamıĢtır. Ġthalat, yatırım düzeyi, tam kapasite kullanımı, tahılların üretimindeki 

dalgalanmalar, ticari politikaların katılığı gibi  fiyatlar dıĢındaki faktörlerden çok büyük 

ölçüde etkilendiğinden, devalüasyonun ithalat faturası üzerinde çok önemli etkileri olması 

beklenmemektedir.  Ġthalatın azalması beklenmese de, baĢka yararlı etkilerin olduğu ve 

dolayısıyla devalüasyonun doğru yönde bir adım olduğu sonucuna varılabilir.  
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Sheila Amin Gutierrez Pineres  ve  Manuel Cantavella (2010), 1962-2003 yılları 

arasında Latin Amerika ülkelerinde devalüasyonun ihracat üzerindeki kısa vadeli etkilerini 

incelemiĢlerdir. Bu ülkelerin ihraç ettiği ürün sayısına göre 59 metaya odaklanılmıĢtır. 

Karma zaman serisi kullanılan bu çalıĢmada, devalüasyon  döneminde en büyük olumsuz 

etkisi sırasıyla %87,5 ve %75,6 düĢüĢle kömür, kok ve briket, ateĢli silahlar ve mühimmat  

ihracatı üzerinde olduğunu görüyoruz. Devalüasyondan sonraki dönemde ise üretilen gübre  

ve petrol ve ürünleri  ihracatı %26,4 ve %21,4 ile en fazla azalan sektörlerdir. Sadece kağıt 

hamuru ve atık kağıt  sektörü  devalüasyon sonrası dönemde %13,7  artıĢ yaĢamaktadır. 

Ġhracat sektörlerinin geri kalanı için ihracat ile reel devalüasyonlar arasında bir iliĢki 

olduğunu gösteren istatistiksel bir kanıt yoktur. Devalüasyonun, ihracata yönelik 

endüstrilerin %50'sinden fazlası için ihracat büyümesini teĢvik ettiği sonucuna varılmıĢtır.   

M. Bahmani-Oskooee (2003), 23 az geliĢmiĢ ülkenin yurt içi hasıla ve reel ve nominal 

efektif döviz kuru ölçümüne iliĢkin 1973-1988 arası üç aylık veriler kullanarak 

devalüasyonun üretim üzerinde  uzun vadeli bir etkisinin olup olmadığını incelemektedir. 

Çıktıları ile efektif döviz kurları arasındaki uzun vadeli iliĢkiyi kurmak için eĢbütünleĢme 

tekniği kullanılmıĢtır. EĢbütünleĢme tekniğini uygularken, öncelikle her bir ülke için ve 

serilerin aynı dereceden bütünleĢik olduğunu doğrulamak gerekir. Bu amaçla, ArtırılmıĢ 

Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanmıĢtır.  EĢbütünleĢme tekniğinin bu 23 az geliĢmiĢ 

ülkeden  yalnızca 17'sine uygulanabileceğine dair kanıt sağladıktan sonra, istatistiksel 

sonuçlar devalüasyonların çoğu az geliĢmiĢ ülkede çıktı üzerinde uzun vadeli bir etkisinin 

olmadığını gösterdi. Bu ülkelerde döviz kurları ile üretim arasındaki iliĢkilerin geçici 

olduğunu gösteren devalüasyonların uzun vadeli daraltıcı etkileri lehine hiçbir kanıt 

bulunamadı. Bulgular, uzun vadeli devalüasyonların tarafsız olduğu sonucunu 

desteklemektedir.  

Mohsen Bahmani-Oskooee ve Janardhanan Alse (1994), dıĢ ticaret dengesi ve reel efektif 

döviz kuru arasındaki iliĢkiyi eĢbütünleĢme ve hata düzeltme modelleri kullanarak 

incelemiĢlerdir. 19 geliĢmiĢ ülke ve 22 az geliĢmiĢ ülke baz alınarak 1971:I‟den 1990:IV‟ e kadar 

üç aylık veriler kullanılmıĢtır. Tekniğin uygulanabildiği 20 ülkeden sadece 6'sı ticaret dengesi 

ile reel efektif döviz kurunun eĢbütünleĢik olduğunu gösteren sonuçlar vermiĢtir.Çoğu ülke 

için, iki değiĢkenin eĢbütünleĢik olmadığı bulunmuĢtur, bu da devalüasyonların ticaret 

dengesi üzerinde uzun vadeli etkileri olamayacağını göstermektedir. EĢbütünleĢme kanıtı 

https://www.semanticscholar.org/author/M.-bahmani-oskooee/1406663060
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bulunan bu 6 ülke için ayrıca bir hata düzeltme modeli kullanılmıĢ ve J-eğrisi modelini  

destekleyen bazı kanıtlar elde edilmiĢtir.  

 Mohsen Bahmani-Oskooee, Souphala Chomsisengphet ve  Magda Kandil (2014), 

1997 ekonomik krizi sırasında hem dıĢ hem de iç Ģoklarla karĢı karĢıya kalan beĢ 

ekonominin döviz kuru, para arzı, kamu harcamaları ve enerji fiyatlarındaki Ģokların yurtiçi 

üretim üzerindeki etkilerini incelemiĢlerdir. Ġncelenen ülkeler Endonezya, Kore, Malezya, 

Filipinler ve Tayland'dır. 1976:I–1999:IV dönemine iliĢkin üç aylık veriler, Johansen'in 

eĢbütünleĢme yaklaĢımıyla birlikte incelenmiĢtir. ADF testinin uygulanması, tüm 

değiĢkenlerin durağan olmadığını ve her bir değiĢkenin bir kez farkları alındıktan sonra 

durağanlığın sağlandığını ortaya koymuĢtur.  BeĢ ülke için kısa ve uzun vadeli 

parametrelerin krizden önceki uzun bir süre için önemli ölçüde kararsız olduğunu ortaya 

konmuĢtur. 

Mohsen Bahmani-Oskooee ve  Ilir Miteza (2006), 1988-1997 arası yıllık veriler 

kullanarak 42 ülkeden (18 OECD ve 24 OECD dıĢı) yıllık verilere panel birim kök ve panel 

eĢbütünleĢme tekniklerini uygulanmıĢtır. Reel GSYH, nominal efektif döviz kuru 

değiĢkenlerinin ele alındığı modelin tüm değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme olduğunu 

doğrulandıktan sonra, modelin farklı özelliklerinden elde edilen sonuçlar, uzun dönemde 

devalüasyonların daraltıcı olduğunu ortaya koymuĢtur. 

  

Mohsen Bahmani-Oskooee ve Magda Kandil (2011), döviz kurundaki değer kaybının 

hem kısa hem de uzun vadede çıktı üzerindeki etkilerini değerlendirmek için eĢbütünleĢme 

ve hata düzeltme modeli kullanılan çalıĢmada Orta Doğu'daki 14 geliĢmekte olan ülke 

incelenmiĢtir. 1970-2004 dönemini kapsayan yıllık veriler kullanılmıĢtır. Reel efektif döviz 

kuru, devlet harcamaları, GSYH, TÜFE, reel para arzı gibi değiĢkenler göz önüne alınmıĢtır. 

Bulgular , döviz kurundaki değer kaybının çıktı büyümesi üzerindeki hem geniĢletici hem 

de daraltıcı etkilerini desteklemektedir. Maliyet kanalı hakimse, üreticiler, Lübnan ve 

Libya'da görüldüğü gibi, ithal malların daha yüksek maliyeti beklentisiyle üretim üzerinde 

negatif etki oluĢmaktadır. Rekabet edebilirlik kanalı hakimse, üreticiler daha yüksek talep 

beklentisiyle çıktı arzını artırdıkça, uzun vadede beklenen devalüasyonun geniĢletici olduğu 

açıktır. Bu, birkaç petrol üreticisi ülkede, Bahreyn, Umman, Suudi Arabistan ve büyümeyi 

teĢvik etmek için ihracata dayalı stratejiler baĢlatan birkaç Arap ülkesinde, yani Mısır, 

Suriye ve Tunus'taki kanıtlarla tutarlıdır. Devalüasyonun geniĢletici etkisi, çıktı büyümesi 
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üzerinde yalnızca geçicidir. Bununla birlikte, devalüasyonun , ithal girdilerin maliyetini 

artırarak uzun vadede çıktı büyümesi üzerinde daraltıcı bir etkiye sahip olduğu tespit 

edilmiĢtir.  

Parisa Fathi ve  Mustafa Ersungur (2016), Türkiye‟de rekabetçi devalüasyonlar ve 

ticaret dengesi arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. DeğiĢkenler arasındaki uzun dönemli 

iliĢki için ARDL yaklaĢımı kullanılarak rekabetçi devalüasyonun Türkiye'nin ticaret dengesi 

üzerindeki etkisi inecelenmek istenmiĢtir.  1965-2014 dönemleri arasında dıĢ ticaret 

dengesi, GSYH, reel efektif döviz kuru, devlet harcamaları hakkında yıllık veriler 

kullanarak elde edilen bulgular,  Ticaret dengesi ile reel efektif döviz kuru arasında ve 

ayrıca ticaret dengesi ile GSYH arasında pozitif ve anlamlı bir iliĢki olduğunu 

göstermektedir. 

Rodrigo Costamagna (2014), 1990:I-2010:IV dönemi üçer aylık veriler kullanarak 

Arjantin ve Brezilya‟nın reel efektif döviz kurlarındaki değiĢimin ticaret dengelerine etkileri 

incelenmiĢtir. Ticaret dengesi, TÜFE, GSYH değiĢkenlerinin baz alındığı çalıĢmada Johsen 

EĢbütünleĢme testi kullanılmıĢtır. Devalüasyonun ticaret dengesi üzerindeki etkilerini 

ampirik olarak araĢtırmak için, Marshall-Lerner koĢulu aracılığıyla devalüasyonun uzun 

vadeli etkileri ve J eğrisi analizi yoluyla kısa vadeli etkileri incelenmiĢtir. 1990–1999 

döneminde Brezilya'da J eğrisi modeline dair kanıt bulunamamıĢtır yine 1990-2001 dönemi 

için Arjantin'de J-eğrisi modeline dair hiçbir kanıt bulunmamaktadır. Bugular, iki ülkedeki 

devalüasyonların kısa vadede bir J eğrisi modeli izlemediğini gösterdi. 

Muhammad Shahbaz, Faridul Islam ve Naveed Aamir (2011), 1975'ten 2008'e kadar 

olan yıllık verileri kullanarak Pakistan'da  devalüasyon ve reel çıktı artıĢı arasındaki uzun 

vadeli denge iliĢkisini incelemiĢlerdir. Para arzı, iĢçi döviz havaleleri ve hükümet 

harcamaları gibi teorik olarak doğrulanmıĢ birkaç değiĢken daha dahil edilmiĢtir.  Serilerin 

durağanlığı için ADF birim kök testi kullanılmıĢtır. Ayrıca kur rejimlerindeki değiĢimlere 

bağlı olası yapısal kırılmaları yakalamak için Saikkonen ve Lutkepohl birim kök testi 

uygulanmıĢtır. Seriler arasında uzun dönemli iliĢkiyi araĢtırmak için ARDL sınır testi 

uygulanmıĢ; ve nedensellik için etki-tepki fonksiyonu kullanılmıĢtır. Bulgular, seriler 

arasında eĢbütünleĢme iliĢkisini doğrulamaktadır. Devalüasyon ile ekonomik büyüme 

arasındaki iliĢki  oldukça anlamlıdır. Bu, Pakistan için devalüasyonların daraltıcı olduğunu 

göstermektedir.  
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Abraham Oketooyin Gbadebo, Kelechukwu Stanley Ogbonna ve Elizabeth  Igwe 

(2020), 1986-2018 dönemi yıllık verileri kullanarak devalüasyonunun Nijerya'nın petrol dıĢı 

ihracatı üzerindeki etkisini incelemiĢlerdir. Enflasyon oranı, döviz kuru ve para arzı 

bağımsız değiĢken, Petrol dıĢı ihracat bağımlı değiĢkeni temsil etmektedir. DeğiĢkenler 

arasındaki kısa dönemli iliĢkiyi analiz etmek için Olağan En Küçük Kareler (OLS) Modeli 

kullanılmıĢtır. DeğiĢkenler ayrıca ADF ve Philip Perron Birim Kök testine tabi tutulmuĢ, 

Nijerya'da döviz devalüasyonunun petrol dıĢı ihracat üzerindeki etkisini analiz etmek için 

Johansen EĢbütünleĢme ve Granger Nedensellik Testleri benimsenmiĢtir. Bulgulardan elde 

edilen sonuçlar, Nijerya'da enflasyon oranının petrol dıĢı ihracat üzerinde negatif fakat 

önemsiz bir etkiye sahip olduğunu, döviz kurunun petrol dıĢı ihracat ile negatif fakat 

anlamlı bir iliĢkiye sahip olduğunu ortaya koymuĢtur . Böylece çalıĢma, devalüasyonun  

Nijerya'nın petrol dıĢı ihracatını olumsuz etkilediği sonucuna varmıĢtır. 

Austin A. Momodu ve Fynface N. Akani (2016), Nijerya‟da 1986-2012 dönemi yıllık 

veriler kullanarak ekonomik büyüme ile devalüasyon arasındaki uzun dönemli iliĢkiyi 

incelemiĢlerdir. Bu analiz için Johansen EĢbütünleĢme yöntemi kullanılmıĢtır. Analiz 

Nijerya'daki ekonomik büyüme modelinin temelleri olan, para arzı, döviz kuru ve enflasyon 

gibi temel belirleyicilerindeki kısa vadeli hareketler hata düzeltme modeli (ECM) içinde ele 

alınmaktadır. Kısa vadede devalüasyonunun üretimde artıĢa yol açtığı ve ödemeler 

dengesini iyileĢtirdiği, ancak uzun vadede fiyatlardaki artıĢ, üretimdeki artıĢı ve ödemeler 

dengesindeki iyileĢmeyi nötralize ettiği sonucuna varılmıĢtır.  

 Sebastian Edwards (1986), 1965-1980 yılları için 12 geliĢmekte olan ülkeye iliĢkin 

verileri ele alarak devalüasyonların geleneksel görüĢün aksine daraltıcı olup olmadığını 

ampirik olarak analiz etmiĢtir. Dahil edilen ülkeler Hindistan, Malezya, Filipinler, Sri 

Lanka, Tayland, Yunanistan, Ġsrail, Brezilya, Kolombiya, El Salvador, Güney Afrika ve 

Yugoslavya'dır. Ülkelerin ticaret hadleri, reel döviz kurları ve hükümet harcamaları ele 

alınmıĢtır.  Elde edilen sonuçlar, devalüasyonların ilk yıl küçük bir daraltıcı etki yarattığını 

göstermektedir. Ancak ikinci yılda bu etki tamamen tersine döner. Uzun vadede 

devalüasyonlar tarafsızdır. 

Sugata Marjit, Byasdeb Dasgupta, Sandip Mitra (2000), 1951-94 dönemi için 

Hindistan‟ın ticaret ortağı ABD ithalat istatistikleri kullanılarak yapılan devalüasyonların 

Hindistan ihracatını arttırıp arttırmadığını incelemiĢlerdir. 1966 ve 1991'deki devalüasyonun 

etkisinin aslında ABD'ye yapılan ihracatlar üzerinde hissedildiği ve ABD'nin Hindistan'dan 
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yaptığı ithalatlar üzerinde çok fazla hissedilmediği sonucuna varılmıĢtır.  Devalüasyonun 

etkisinin ABD'ye yapılan fiili ihracattan ziyade rapor edilen ihracat satıĢları üzerinde güçlü 

bir Ģekilde gerçekleĢtiği kanıtlanmıĢtır. 

Nusrate Aziz (2012), 1976-2009 yılları arası BangladeĢ para birimi olan 'takanın' 

devalüasyonunun ülkenin ticaret dengesi üzerindeki etkisini hem uzun hem de kısa vadede 

incelemektedir. ÇalıĢma ayrıca ülke için Marshall-Lerner koĢulunu ve J-eğrisi modelini 

ampirik olarak doğrulamaktadır.  Sonuç olarak, artan ihracat talebi, sermaye malları için 

ithalatın efektif talebini hemen artırır. Bu nedenle ticaret dengesi devalüasyondan hemen 

sonra bozulur. Bununla birlikte, uzun vadede devalüasyon ekonominin ticaret dengesini 

iyileĢtirir. 

Paresh Kumar Narayan  ve Seema Narayan (2011), 1970-2000 yılları arasında Fiji için 

devalüasyonlar ve çıktı arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. Otoregresif dağıtılmıĢ gecikme 

(ARDL) sınır testinin kullanıldığı çalıĢmada devalüasyonun Fiji için geniĢletici olduğu 

sonucuna varılmıĢtır. 

Haile Asmamaw (2008), 1980'den 2003'e kadar olan dönemde devalüasyonun 

Etiyopya'nın ticaret dengesi üzerindeki etkisini incelemiĢtir. OLS modeli kullanılan 

çalıĢmada ülkenin ticaret dengesi tarafında ve verilerden yapılan analizlerde devalüasyon 

ülkenin ticaret dengesini iyileĢtirmediği ve devalüasyon sonrası ihracat artmasına rağmen, 

bu artıĢ ithalattaki artıĢın önüne geçemediği sonucuna varılmıĢtır. 

Sumesh Moodley  (2010), 1994-2009 döneminde Güney Afrika döviz kuru ile ticaret 

dengesi arasında bir iliĢki olup olmadığını ve rand devalüasyonunun ticaret dengesi üzerinde 

olumlu bir etkisi olup olmadığını incelemiĢtir. Analizler Otoregresif DağıtılmıĢ Gecikmeli 

(ARDL) modeli kullanılarak Güney Afrika ve BRIC ülkeleri arasında yapılmıĢtır. Varılan 

sonuç, rand devalüasyonunun mutlaka ticaret dengesinde uzun vadeli bir iyileĢmeye yol 

açmadığı  ve J-Eğrisi etkisine dair hiçbir kanıt bulunamadığıdır. 

Huseyin Kalyoncu, Seyfettin Artan ve  Kahraman Kalyoncu (2019), Arjantin, 

Brezilya, Meksika ve Peru‟da devalüasyonun dıĢ ticaret dengesi üzerindeki etkinliğini 

incelemiĢlerdir. Devalüasyonun ticaret dengesi üzerindeki uzun vadeli ve kısa vadeli 

etkilerini tahmin etmek için Johansen eĢbütünleĢme testi ve etki- tepki fonksiyonu 

kullanılmıĢtır.  Veriler Brezilya için 1991:1'den 2005:4'e, Arjantin için 1993:1'den 2005:4'e, 

Meksika için 1981:1'den 2005:4'e ve Peru için 1979:1'den 2005:4'e kadardır. Ülkelerin 
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GSYH, reel efektif döviz kuru, ticaret dengesi değiĢkenlerinin kullanıldığını görmekteyiz. 

Arjantin ve Peru için devalüasyonun uzun vadede ticaret dengesini iyileĢtirdiği ancak 

Brezilya ve Meksika için , J-eğrisi modeli doğrulanmadığı görülmüĢtür. 

Ka Ming Cheng (2019), 1999'dan 2015'e kadar üçer aylık veriler kullanarak ABD ile 

dünyanın geri kalanı arasındaki ticaret dengesini iyileĢtirmek için devalüasyonun bir 

politika aracı olarak kullanılmasının etkinliğini incelemiĢtir. Bu çalıĢmadaki bulgular, 

ihracatı artırmak ve ithalatı azaltmak için bir politika aracı olarak  devalüasyonun 

kullanılmasının kısa vadede değil, uzun vadede daha etkili olduğunu göstermektedir. 

Olugbon Bamidele Sulaimon, Omotosho Omotunde ve Babalola Bolaji Haorayah 

(2017), 1971 – 2014 döneminde Marshall-Lerner koĢulunun Nijerya için geçerli olup 

olmadığını test ederek, Nijerya'daki devalüasyon ve ticaret dengesine odaklanmıĢlardır. 

Devalüasyonun ticaret dengesi üzerindeki uzun ve kısa vadeli etkilerini araĢtırmak için 

Johansen eĢbütünleĢme ve hata düzeltme modeli kullanılmıĢtır. ÇalıĢma, Nijerya'da ticaret 

dengesi ile RER arasında uzun vadeli negatif bir iliĢki olduğunu göstermiĢtir. 

Chun-Hsuan Wang, Chun-Hung A. Lin ve  Chih-Hai Yang  (2012), 2005-2009 yılları 

arasında panel veri analizi kullanarak Çin ile on sekiz büyük ticaret ortağı arasındaki 

RER‟in,  kısa  ve uzun vadede ticaret dengesine etkilerini incelemiĢlerdir. RMB'nin değer 

kazanmasının, on sekiz ticaret ortağından sadece üçünde Çin'in ticaret dengesi üzerinde 

uzun vadede azaltıcı bir etkiye sahip olduğunu ve on sekiz ticaret ortağının beĢinde uzun 

vadede artan bir etkiye sahip olduğunu bulmuĢlardır. Bu nedenle, bu karıĢık bulgular, 

RMB‟nin değerindeki artıĢın Çin ticaret dengesi üzerinde uzun vadeli genel bir etkisi 

olmadığına dair ampirik kanıtlara yol açmaktadır. 
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3.1.2.Yerli Literatür 

Gülçin TapĢın ve Ahu Tuğba Karabulut (2013), 1980-2011 yılları arasında Türkiye‟de 

RER, ithalat ve ihracat arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. ADF ve Kwiatkowski-Phillips-

Schmidt-Shin (KPSS) yöntemlerinin kullanıldığı çalıĢmada değiĢkenler arasında ithalattan 

ihracata doğru ve RER‟den  ithalata doğru nedensellik bağı mevcuttur. Diğer yandan ihracat 

ve ithalat değiĢkenlerinden RER endeksine doğru nedensellik bağı bulunamamıĢtır. Söz 

konusu olacak kur politikalarının ithalatı direkt olarak etkilediği bununla birlikte ithalat 

aracılığı ile ihracatı etkileyeceği sonucuna ulaĢılmıĢtır. Sonuç olarak, RER‟deki düĢüĢ hem 

ithalatı hem de ihracatı azaltacaktır. 

Alaattin Kızıltan ve Oğuz Ciğerlioğlu (2008), 1982-2005 dönemi üç aylık veriler 

kullanarak Türkiye‟de RER ile ihracat ve ithalat arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. Zaman 

serisi ve koentegrasyon analizinin kullanıldığı çalıĢmada bulunan sonuçlara göre, RER‟deki 

%1‟lik düĢüĢ ulusal paranın değer kazanması anlamına gelmekte ve ithalatı  %0,28 oranında 

arttırmaktadır. Bununla birlikte ihracatta meydana gelen %1‟lik artıĢ ithalatı %0,95 oranında 

artıĢına neden olmaktadır. Tam tersine ihracattaki %1‟lik azalıĢ ithalatı %0,95 oranında 

azaltmaktadır. Sonuç olarak, RER‟deki değiĢimler dıĢ ticaret dengesini iyileĢtirmede tek 

baĢına yeterli değildir. 

Erdem Hepaktan, Serkan Çınar ve Özlem Dündar (2011), 1982:01-2011:07 dönemine 

ait aylık veriler kullanarak Türkiye‟de döviz kuru ve dıĢ ticaret iliĢkisini incelemiĢlerdir. DıĢ 

ticaret dengesinin sağlanmasında kur politikalarının etkili olup olmadığı konusunda yapılan 

çalıĢma, reel efektif döviz kurunun, ihracat ve ithalatla olan iliĢkisi Johansen eĢbütünleĢme 

ve Granger nedensellik testi ile analiz edilmiĢtir. Engle Granger nedensellik testi sonuçları 

göz önüne alındığında, ihracat ve ithalatın RER üzerindeki etkisi, RER‟in ihracat ve ithalat 

üzerindeki etkisinden daha güçlüdür. ÇalıĢmada ulaĢılan sonuca göre, RER‟deki  herhangi 

bir değiĢimin dıĢ ticaret dengesini sağlamak için yetersiz olacağı sonucuna varılmıĢtır. 

Murat Karagöz ve Çetin Doğan (2005), Ocak 1995- Haziran 2004 dönemi aylık 

veriler kullanarak Türkiye‟de ithalat ve ihracat bileĢenlerinin döviz kuru ile olan iliĢkisini 

incelemiĢlerdir. Bu dönemde 114 aylık ihracat ve ithalat rakamları incelenmiĢtir. Türkiye‟de 

yapılan devalüasyonun kısa vadede dıĢ ticaret dengesini iyileĢtirici etki yaptığı ancak uzun 

vadede bu durumun geçerli olmadığı sonucuna varılmıĢtır. Devalüasyon uzun vadede, 

ticarette maliyet arttırıcı etki yaratmaktadır. 
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Erdem Hepaktan (2009), 1980-2008 dönemi Türkiye‟de Marshall Lerner koĢulunun 

sağlanıp sağlanmadığını incelenmiĢtir. Çalı Ģmada parçalı birim kök analizi sonuçlarına göre 

serilerin uzun dönemde kararsız olduğu kanıtlanmıĢtır. Dolayısıyla Marshall Lerner koĢulu, 

uzun dönemde geçersizdir. 

Osman Peker (2008), 1992:I-2006:IV dönemi Türkiye‟de reel efektif döviz kuru ile 

dıĢ ticaret dengesi arasında uzun ve kısa dönem iliĢkileri incelemiĢtir. Uzun dönem etkileri 

Marshall Lerner koĢulu ile incelenirken, kısa dönem etkileri J-eğrisi modeli ile 

incelenmiĢtir. Uzun dönemde döviz kurundaki %1‟lik değiĢim ticaret dengesi üzerinde 

negatif etki yaratmıĢtır. Kısa dönem etkileri uzun dönem etkileri ile aynıdır bu sebepten dıĢ 

ticaret dengesini iyileĢtirmede devalüasyonun iyi bir seçenek değildir. 

Levent Kösekahyaoğlu ve  Ġkbal KarataĢlı (2018), 1994-2016 dönemine ait çeyreklik 

veriler kullanarak reel döviz kurlarındaki değiĢimin Türkiye-AB ticareti üzerinde uzun ve 

kısa vadeli etkilerini J-eğrisi analizi kullanarak incelemiĢlerdir. Birim kök testleri, Johansen 

EĢbütünleĢme Testi, Vektör Hata Düzeltme Modeli ve Granger Nedensellik Testi uygulanan 

çalıĢmada, kurlardaki reel değer kaybının hem kısa hem de uzun vadede ticaret dengesini 

iyileĢtirmediği, aksine negatif etki ettiği sonucuna varılmıĢtır.  

Kadir Karagöz ve  Naim Deniz (2014), 1995-2004 döneminde, Türkiye‟deki nominal 

ve RER arasındaki iliĢkiyi inceleyerek, nominal devalüasyonların reel devalüasyonlara 

dönüĢüp dönüĢmediğini araĢtırmıĢlardır. Uzun dönem için ARDL eĢ-bütünleĢme testi, kısa 

dönem analiz için ECM kullanılmıĢtır. Elde edilen sonuçlar, devalüasyonun ticaret dengesi 

üzerinde kısa dönemde olumlu etkisi olduğu ancak uzun dönemde bunun geçerli 

olmadığıdır.  

Volkan Alptekin (2009), 1992-2009 dönemi aylık veriler kullanarak Türkiye‟de döviz 

kuru ve dıĢ ticaret iliĢkisini VAR modeli kullanarak incelemiĢtir. Granger Nedensellik, Etki 

Tepki, Varyans AyrıĢtırma testi sonuçlarına göre kısa dönemde değiĢkenler arasında 

herhangi bir nedensellik bağı bulunamamıĢtır. AraĢtırma sonuçlarına göre, RER dıĢ ticaret 

dengesini sağlamada etkili bir fonksiyon değildir. 

Orhan Eren (2019), 2004-2018 dönemi aylık veriler kullanarak RER‟in Türkiye ile 

ikili ticarete etkilerini incelemiĢtir. Serilerin durağanlığı ADF , Phillips-Perron (PP) testi, 

Kapetanios (2005) çoklu yapısal kırılmalı birim kök testleriyle analiz edilmiĢtir. Uzun ve 

kısa dönem analizleri ARDL sınır testi ile incelenmiĢtir. Uzun dönemde RER‟deki artıĢ 
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Türkiye‟nin Çin ve Almanya‟ya olan ticaretinde dıĢ ticaret dengesine olumlu etki ederken, 

Rusya‟ya karĢı olan ticaretinde tam tersi etki etmektedir. Kısa dönemde ise Türkiye‟nin Çin 

ve Almanya‟ya karĢı olan ticaretinde dıĢ ticaret dengesi olumlu etkilenirken, Rusya‟ ya karĢı 

olan ticarette anlamsız bulunmuĢtur.  

Gökhan DemirtaĢ (2014),  2002-2012 dönemine ait aylık veriler ve ARDL sınır testi 

kullanarak Türkiye ve Almanya arasındaki ikili dıĢ ticaret dengesini incelemiĢtir. ÇalıĢma 

Almanya ile ticarette döviz kuru politikalarının etkin olduğunu kanıtlamıĢtır. Uzun ve kısa 

dönemde TL‟deki değer kaybı Almanya ile ticarette dıĢ ticaret dengesini iyileĢtirmektedir.  

Hasan Vergil, Serdar Erdoğan (2009), 1989-2005 dönemi çeyreklik veriler ve ADF ve 

PP birim kök testleri ve ARDL koentegrasyon testleri kullanarak Türkiye‟de Marshall 

Lerner koĢulunun geçerli olup olmadığını araĢtırmıĢlardır. Elde edilen sonuçlarda Marshall 

Lerner koĢulunun sağlandığı sonucuna varılmıĢtır. Uzun dönemde devalüasyon dıĢ ticaret 

dengesine olumlu yansırken, kısa dönemde bu durum tam tersidir.  

Ġsmet Göçer ve Bekir Elmas (2013),  1989:I – 2012:II dönemi çeyreklik veriler 

kullanarak Türkiye‟de döviz kuru ve dıĢ ticaret dengesini incelemiĢlerdir. AraĢtırmanın 

sınırlarını geniĢleterek Türkiye‟nin ara malları, sermaye malları, tüketim malları ve toplam 

dıĢ ticaret verilerini kullanmıĢlardır. GeniĢletilmiĢ MarshallLerner koĢulu çerçevesinde elde 

edilen sonuçlara göre Türkiye'de RER %10 oranında artıĢ gösterdiğinde (ulusal para değer 

kaybettiğinde) toplam ihracat %2.7 oranında artmaktadır. DıĢ ticaret dengesini iyileĢtirmede 

döviz kuru politikaları etkindir. 

AyĢe Ergin Ünal (2021), 2000-2009 dönemi aylık veriler kullanarak Türkiye‟nin 

Rusya ile ikili ticaretinde RER ve dıĢ ticaret dengesi arasındaki iliĢkiyi incelemiĢtir. ARDL 

sınır testi kullanılan çalıĢmada, RER‟deki artıĢın Rusya ile yapılan ikili ticarette ticaret 

dengesini iyileĢtirdiği sonucuna varılmıĢtır.  
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3.2.Veri Ve Metodoloji 

ÇalıĢmanın amacı döviz kurlarında yapılan ayarlamaların ülkenin ekonomik büyüme 

ve dıĢ ticaret açığı üzerindeki etkilerini seçilmiĢ Asya devletleri bazında panel veri 

yöntemlerini kullanarak incelemek ve politika önerileri ortaya koymaktır. ÇalıĢmada, bazı 

avantajlara sahip olduğu için panel veri analizi yöntemi kullanılmıĢtır.   

Öncelikle panel veri analizi yatay kesit verileri ile zaman serilerini eĢ anlı modelleyen 

bir yöntemdir. Yani belli bir yatay kesit gözleminin farklı zaman dilimlerinde tekrar tekrar 

gözden geçirilmesi ve analiz edilmesi ile Ģekillenir.
80

 Zaman ve kesitlerin bir araya

getirilmesi ile daha fazla aydınlatıcı veri, daha çok değiĢkenlik, değiĢkenler arasında daha az 

doğrusal bağlantı, daha çok serbestlik derecesi ve daha az sapmalı tahmin elde 

edilebilmektedir. Panel veri yöntemleri sayesinde tüm ülkeler düzeyinde analiz yapmak 

mümkün olmakta ve böylelikle bireysel ülkeler düzeyinde ayrı ayrı politika uygulamaları 

yerine ortak iktisat politikaları geliĢtirmek mümkün olabilmektedir. Bu sayede panel 

modeller genel resmi daha iyi gösterir.
81

Ġkinci olarak panel modeller sayesinde daha fazla bilgi kullanımı ve iktisadi çıkarım 

yapılabilmekte, yatay kesit ve zaman serisi verilerini birlikte verdiği için gözlem sayısı ve 

serbestlik derecesi artma ve açıklayıcı değiĢkenler arasında çoklu doğrusal bağlantı hatası 

görülme ihtimalini azaltmaktadır. Ayrıca belli bir gruba yönelik bireysel iktisat politikaları 

yerine tüm grubu ilgilendiren ortak iktisat politikaları geliĢtirilmesine imkân tanır.
82

 Panel

verinin bir diğer avantajı ise birimler veya zaman boyunca gözlenemeyen yani açıklayıcı 

değiĢkenler dıĢındaki diğer etkileri modele dahil etmesidir. Bu gözlenemeyen etkilerin, sabit 

veya rassal olmasına göre panel veri modelleri sınıflandırılır. Eğer bu etkiler modelin 

deterministik kısmında yer alırsa sabit etki modeli, rassal kısmında yer alırsa rassal etki 

modeli olarak adlandırılır. Modellere daha fazla bilgi ve değiĢken içerebilmekte ve 

böylelikle daha güvenilir tahminler yapılabilmektedir.
83

 Ancak panel veri modellerinin bazı

yetersizlikleri de söz konusudur. Model spesifikasyonu hataları, veri toplama ile ilgili 

problemler, ölçüm hataları ile ilgili problemler söz konusu olabilmektedir. Ayrıca, modele 

80
 Sevüktekin, M. (1989), “Ekonometrik AraĢtırmalarda Verilerin Kullanılması”, Uludağ Üniversitesi Ġktisadi 

Ve Ġdari Bilimler Fakültesi, Dergisi, 10(1-2), S. 117-127. 
81

 Gujarati, D. (2004) „Basic Econometrics‟, Fourth Edition, The Mc. Grow Hill Co. 2004. 
82

 HSIAO, Cheng. (2003), Analysis of Panel Data, Second Edition, Cambridge University Press, p.7 
83

 Baltagi, B. (2011), Econometric Analysis of Panel Data, Third Edition, Jhon Wiley&Sons Ltd., ISBN-13 

978-0-470-01456-1, ISBN-10 0-470-01456-3, p.305
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yatay kesit eklenmesiyle veri miktarının artması, ölçüm hatalarının artmasına yol 

açabilmektedir.
84

ÇalıĢmada seçilmiĢ 9 ülke düzeyinde yıllık bazda RER endeksleri (2010=100) dıĢ 

ticaret dengesi (Ġhracat ve ithalatın farkı, milyon USD) ve ekonomik büyüme‟nin göstergesi 

olarak milli gelir rakamları kullanılmıĢtır. Veriler Dünya Bankası ve IMF veri tabanlarından 

elde edilmiĢtir. ÇalıĢma 1994-2018 yıllarını kapsamaktadır. Analize girmeden önce genel 

bir panel model aĢağıdaki gibi yazılabilir; 

1 1 2 2 .......it it it it it it Kit Kit ity x x x u        (1) 

Bu modelde y bağımlı değiĢkeni, x bağımsız değiĢkeni (k tane), u sıfır ortalamaya ve 

sabit bir varyansa sahip hata terimini göstermektedir. Burada, i, 1‟den N ‟ye kadar kesit 

indeksini ve t, 1‟den T ‟ye kadar zaman indeksini verir. Bu model için her bir kesitin (ülke 

veya bölge) belli bir zaman dönemi için bağımsız değiĢkene gösterdiği bir tepki katsayısı 

(coefficient) vardır.
85

 Fakat görüldüğü gibi tahmin edilmesi gereken parametre sayısı

gözlem sayısından fazladır. Bu durumda model tahmin edilemez. ĠĢte bunun için açıklayıcı 

değiĢkenler, hata terimi ve regresyon katsayıları ile ilgili bazı varsayımların yapılması 

gerekir. Regresyon katsayıları ile ilgili olarak bütün katsayıların aynı olduğu 

varsayıldığında, model aĢağıdaki biçimde gösterilir: 

    
1

t

it it it

i

Y X u 


   (2) 

Buna “BirleĢtirilmiĢ Regresyon Modeli” denilmektedir. Bu modelde, α parametresi 

bütün birimlerin ortak bir kesmesi (sabit terim) dir. β parametreleri ise ayrı ayrı her bir 

açıklayıcı değiĢkenin bütün birimler üzerindeki ortak marjinal etkilerini göstermektedir. Bir 

baĢka ifade ile modelde α ve β (eğim) parametrelerinin birimler arasında ve/veya zaman 

üzerinde farklılık göstermediği varsayılmaktadır.
86

 Modelde sabit ve eğim parametreleri

hem birimlere hem de zamana göre değer almaktadır. Ancak bu modelde kesit (bireysel) 

spesifik özelliklere yer verilmemiĢtir. ÇalıĢmamızda Y, dıĢ ticaret dengesini (DTD) ve X, 

ekonomik büyüme (EB) ve reel kur endeksini (RKE) gösteren açıklayıcı değiĢkenler 

84
GÜLMEZ, Ahmet ve YARDIMCIOĞLU, Fatih (2012), “OECD Ülkelerinde AR-Ge Harcamaları ve 

Ekonomik Büyüme ĠliĢkisi: Panel EĢbütünleĢme ve Panel Nedensellik Analizi (1990 – 2010)”, Maliye Dergisi, 

Sayı 163, Temmuz – Aralık, s.342. 
85

 Matyas, L. and Sevestre, P. (1996). „The Econometrics of Panel Data‟, Kluwer Academic Publishhers, ISBN 

978-94-009-0137-7.
86

 Tüzüntürk, S. (2007) „Panel Veri Modellerinin Tahmininde Parametre Heterojenliğinin Önemi: Geleneksel 

Phillips Eğrisi Üzerine Bir Uygulama‟, Atatürk Üniversitesi Ġktisadi ve Ġdari Bilimler Dergisi, Cilt 21, Sayı 2. 
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matrisini vermektedir. Modelde bireysel etkiler de görülmektedir. Bağımsız değiĢkenlerin 

büyüme üzerindeki etkisi incelenirken kesit spesifik özellikler, her ülkenin alt yapısı, eğitim 

düzeyi, istihdam piyasası gibi faktörleri göstermek üzere aĢağıdaki gibi modele eklenmiĢtir; 

   
1

t

it it i it

i

Y X u  


    (3) 

Ancak kesit etkilerinin ( i ) panel modele eklenmesi sırasında hangi yöntem 

uygulanacaktır. Burada sabit ya da tesadüfi olmak üzere iki yöntem literatürde 

kullanılmaktadır.
87

 Panelde yer alan N tane kesit belli bir gruptan geliyorsa (örn. G-7

ülkeleri, Yükselen Piyasalar, NAFTA ülkeleri gibi) ve o gruptaki tüm elemanlar modele 

dahil ediliyorsa i ‟lerle ilgili varsayım sabit olur. Bu durumda sabit etkiler modeli (Fixed 

Effect) modelleri kullanılır. Ama diyelim ki yükselen piyasa ekonomilerinden sadece verisi 

olan ülkeler seçilirse yani geniĢ bir kitleden bir örneklem seçilirse, rassal etkiler (Random 

Effect) modeli geçerli olacaktır. Literatürde kullanılan Hausman testi açıklayıcı 

değiĢkenlerle biresysel etkiler arasında iliĢki olup olmadığını gösterir, rassal yada sabit etki 

modeline karar vermek için değil. Eğer böyle bir iliĢki varsa panel model „‟Within 

Transformation‟‟ yöntemi ile, eğer iliĢki yoksa GLS (Generalized Least Squares) yöntemi 

ile tahmin edilmelidir.
88

Bu çalıĢmada dıĢ ticaret dengesi ile ekonomik büyüme ve reel kur endeksi arasındaki 

nedensellik ve eĢbütünleĢme iliĢkisi literatürdeki pek çok çalıĢmanın kabul ettiği yaklaĢım 

üzerine aĢağıdaki model çerçevesinde incelenmiĢtir.  

    DTDit = f ( RKEit ; MGit) + εit (4) 

    DTDit = α + βXit + i + εit (5) 

Modelde „DTD‟, o ülkenin ihracat ve ithalatının farkını veren dıĢ ticaret dengesini (milyon 

usd), „MG‟ ülke bazında yıllık olarak alınan milli gelir rakamlarını (milyon usd) ve RKE, 

RER endeksini (2010=100) temsil etmektedir. Tüm seriler 2010=100 olacak Ģekilde endeks 

rakamlarına dönüĢtürülmüĢtür. Modelde dıĢ ticaret dengesi endeksi bağımlı değiĢken, 

ekonomik büyüme ve reel kur endeksi değiĢkenlerini kapsayan X, açıklayıcı değiĢkenler 

vektörünü, β parametresi ise eğim katsayısını ifade etmektedir. Her ülkenin modele etkisini 

87
 Çelik, C. ve Kıral G. (2018). „‟Panel Veri Analizi Ve Kümeleme Yöntemi Ġle Türkiye‟de Konut Talebinin 

Ġncelenmesi,‟‟ Atatürk Üniversitesi Ġktisadi ve Ġdari Bilimler Dergisi, Cilt: 32 2018 Sayı: 4, ss: 1009-1026. 
88

 Erlat, H. (2015). Panel Data: A Selective Survey, Department of Economics, Third Revision, June-July 

2015, Middle East Technical University, 06800 Ankara. 
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anlatan bireysel etkileri i , modeldeki sabit terimi α, rassal hata terimlerini (stochastic error 

term) εit, i ve t ise sırasıyla yatay kesit birimlerini (ülkeler; i=1, 2, …..9) ve zaman aralığını 

(T = 1994…..2018) göstermektedir. Ele alınan ülkeler 1980 sonrası neo liberal döneme 

damgasını vurmuĢ, ihracata dayalı büyüme modeli ile hızlı ekonomik büyüme temposunu 

tutturabilmiĢ ve günümüzde geliĢmiĢ ülkelerle (örneğin Çin-ABD rekabeti gibi) 

ekonomiden, teknolojiye ve eğitime veya askeri alanlara kadar pek çok alanda rekabet 

edebilecek düzeye gelmiĢ Çin, Güney Kore, Hong-Kong, Hindistan, Endonezya, Japonya, 

Singapur, Malezya ve Filipinler‟den oluĢmaktadır. 

Ekonometrik Method 

Yatay Kesit Bağımlılığı ve Homojenite 

Analize baĢlamadan önce ilk olarak yatay kesit bağımlılığı kontrol edilmelidir. Panel 

modellerin hata terimlerinde yatay kesit bağımlılığı içermesi oldukça muhtemeldir. Her 

ülkeyi etkileyen ekonomik bir kriz yada Ģok, bağımlı değiĢkeni etkileyen ama 

gözlemlenemeyen etkilerin varlığı veya mekânsal bağımlılık gibi faktörlerden 

kaynaklanabilir.
89

 Bu noktada karar vermek için çalıĢmada CDLM (Pesaran, 2004-CD)
90

,

CDLM1 (Breusch-Pagan, 1980)
91

, CDLM2 (Pesaran 2006-CDLM)
92

, ve Bias adjusted CD test

(Pesaran et all., 2008)
93

 testleri kullanılmıĢtır. Bu amaçla ilk olarak aĢağıdaki model tahmin

edilir; 

, , , , ,

1

ip

i t i i i t i j i t i t

j

y d y y u 


      (6) 

Burada di deterministik bileĢenleri (mevsimsel kukla, sabit yada trend), j kesit 

sayısını, t zaman boyutunu, p gecikme sayısını, uit hata terimini, göstermektedir. Testte boĢ 

hipotez, tüm t ve i ≠ j olmak üzere H0: Cov (uit; uit) = 0 Ģeklindedir. Alternatif hipotez ise en 

azından bir çift i ≠ j kısıtı için H1: Cov (uit; ujt) ≠0 ile ifade edilebilir. ÇalıĢmada 

89
 De Hoyos, R.E., Sarafidis, Y. (2006) „Testing for cross-sectional dependence in panel-data models‟, Stata 

Journal, 6: 482–496. 
90

 Pesaran, M. H. (2004) „General Diagnostic Tests for Cross Section Dependence in Panels‟ June 2004. 

CWPE 0435. Retrieved from https://doi.org/10.17863/CAM.5113. 
91

 Breusch, T. S., Pagan, A. R. (1980) „The Lagrange multiplier test and its applications to model specification 

tests in econometrics‟, Review of Economic Studies, 47 (1): 239-253. 
92

 Peseran, M. H. (2006) „Estimation and inference in large heterogeneous panels with a multifactor error‟, 

Econometrica. 74(4): 967-1012. 
93

 saran, M. H., Yamagata, T. (2008) „Testing slope homogeneity in large panels‟, Journal of Econometrics, 

142 (2008): 50–93. 
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eĢbütünleĢme bu modelde yatay kesit bağımlılığını test etmek için Breusch ve Pagan (1980) 

LM test istatistiğini kullanmıĢtır; 

                                                

1
2

1 1

ˆ
N N

ij

i j i

LM T 


  

 
                                                                

(7) 

N kesit sayısını (il sayısı), T zamanı, ˆ
ij  her bir „‟i‟‟ için (yani illeri) 5 numaralı 

eĢitliğin EKK ile tahmin edildikten sonra alınan hata terimlerine ait ikili korelasyonların 

örneklem tahmini göstermektedir. Ancak bu testte N‟nin göreceli olarak az, T‟nin yeteri 

kadar çok olması daha sağlıklıdır. ĠĢte bu eksikliği gidermek için Pesaran (2004) aĢağıdaki 

LM testini önermiĢtir; 

                          

1/2
1

2

1 1

1
ˆ( 1)

( 1)

N N

LM ij

i j i

CD T
N N




  

 
  

 


                                        

(8) 

Ġlk olarak Tve sonra N  olmak üzere boĢ hipotez testi standart normal 

dağılıma sahiptir. Bu test N ve T‟nin büyük olduğu durumlarda uygulansa bile T‟nin görece 

küçük olduğu durumlarda boyut bozulması (size distortion) oluĢabilmektedir. Bu sefer de 

çok sayıda N ve az sayıdaki T için test gerekli olmuĢtur. Bu amaçla Pesaran (2004) 

aĢağıdaki testi önermiĢtir; 

                                  
1

1 1

2

( 1)

N N

ij

i j i

T
CD

N N




  

 
  

  


                                                    

(9) 

 Ġkinci olarak modeldeki eğim katsayısının homojenlik durumu incelenmelidir. Bu 

noktada Pesaran ve Yamagata (2008) tarafından önerilen Delta ( ) ve UyarlanmıĢ Delta (

adj ) testleri kullanılmaktadır; 

                                 
11 ( )

2 var( )

îT
adj

îT

N S E zN S k
N N

k z

    
        

   

                               (10) 

Denklemde ( )iTE z k  ve ( ) 2 ( 1) / 1iTVar z k T k T    ‟dir. Aynı Ģekilde T zaman, N 

kesit boyutu ve k açıklayıcı değiĢken sayıdır. S ise Swamy test istatistiğini vermektedir.  

Birim Kök Testi 

ÇalıĢmada eĢbütünleĢme analizi, parametre tahmini ve nedensellik iliĢkisine 

bakılmadan önce ilk olarak kullanılan serilerin birim kök süreci içerip içermediğine 

bakılmalıdır. Panel veri analizinde öncelikle durağanlıklarının araĢtırılması gereklidir. 

Zaman serisinin ortalaması, varyansı ve ortak varyansı, analizin yapıldığı dönem boyunca 
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değiĢmiyorsa bu serinin durağandır demektir. Yatay kesit ve zaman serilerin birlikte 

kullanılmasından kaynaklı olarak panel veri analizlerinde birkaç problem ortaya 

çıkabilmektedir. Bu nedenle panel veri analizinde karĢılaĢılan yatay kesit bağımlılığı ve 

zaman serilerinde karĢılaĢılan birim kökün varlığı (yani serilerin durağan olmaması durumu) 

problemlerine dikkat edilmelidir.
94

  

Birim kök sürece sahip serilerin analizlerde kullanılması değiĢkenlerin birbirlerine 

olan etkilerinin sağlıklı Ģekilde ölçülmesini güçleĢtirecek, regresyon modelinin varsayımları 

ihlal edilecek ve zaman serilerinin stokastik özellikleri (sabit ortalama, sabit varyans, 

gecikme seviyesine bağlı kovaryans gibi özellikler) sağlanamayacaktır.  Makro iktisat 

bağlamında kurulu pek çok teori durağanlık varsayımı üzerine kurulmuĢtur. Dolayısıyla 

panel regresyon analizi sonucu elde edilen tahminlerin yansız ve tutarlı olması için durağan 

seriler kullanılmalı ya da seriler durağan hale getirildikten sonra kullanılmalıdır.
95

 

Bu noktada panel birim kök testleri kullanılır. Birim kökün varlığını test etmek yatay 

kesit bağımlılığının sınanması gerekmektedir. Panel verilerinin yatay kesit bağımlılığı red 

edilirse birinci nesil birim kök testleri, red edilmez ise ikinci nesil birim kök testlerinin 

kullanılması modelin tahmin gücünü artıracaktır.
96

  

Ġlk olarak (Peseran 2006) CADF testinde yit serisinin birim kök süreç içerip 

içermediği i kesit sayısı ve T zamanı göstermek üzere 
, 1(1 )it i i i i t ity y u       modeli ile 

test edilir. Buradaki hata terimi uit, it i t itu f   Ģeklinde iki kısma ayrılabilir. Buradaki ft  

gözlemlenemeyen ortak etkileri ve εit hata terimini ifade etmektedir.  yit ve uit „yi tekrar 

yazarsak 
, 1it i i i t i t ity y f        elde ederiz. Burada sabit terim alfa; 

(1 ) , (1 )i i i i i         ‟dir. Birim kök süreç 1i  ile ifade edilebilir. Testin boĢ hipotezi tüm 

i‟ler için 
0 : 0iH   ve alternatif hipotezi i=1,2,…..N1 ve 0i  , i=N1 +1, N2 +2,…..N olmak 

üzere
1 : 0iH    „dir.  

Ġkinci test Bai ve Ng (2004) çalıĢmasında belirtilen PANIC (Panel Analysis of 

Nonstationarity in the Idiosyncratic and Common) testidir. Test gözlemlenemeyen ortak 

                                                 
94

 Bilman, A. S. (2014). „‟Ticari Açıklık Büyüme EtkileĢimi: Panel Veri Analizi ve Ülkelerarası KarĢılaĢtırma 

(Interaction between Trade Openness and Growth: Panel Data Analysis and Comparison between Countries),‟‟ 

Doctoral Thesis, Dokuz Eylül University, Department of Economics, Ġzmir. 
95

 Wooldridge, J.M. (2002). Introductory Econometrics A Modern Approach, 2nd. edition, 2002, Thomson 

Learning. 
96

 ÇINAR, Serkan (2010), “OECD Ülkelerinde KiĢi BaĢına Gayri Safi Yurtiçi Hasıla Durağan mı? Panel Veri 

Analizi”, Marmara Üniversitesi ĠĠBF Dergisi, Cilt XXIX. ss.591-601, s.594. 
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faktörün durağan olup olmadığına dayalıdır. Faktör modeli it i t ity F     olmak üzere i = 

1,..,N için εit hata terimini (bu terimin ortalaması sıfırdır ve Ft „ye ortogonaldir) gösterir. Bu 

denklemin birinci farkı alınırsa  
it t ity f e    karĢımıza çıkar. Burada 

t tf F  ‟dir. Δyit‟ye 

temel bileĢenler analizi uygulanırsa r faktörlü ˆ
tf  elde edilir. Daha sonra t=2,…T için 

2

ˆˆ
t

t s

s

F f


 , yukarıdaki yit eĢitliğiyle tutarlı olacak Ģekilde EKK yöntemi ile hesaplanır ve 

buradan i , λi ve 
îte elde edilir. Ortak bileĢen ˆ

tF ‟nin durağanlığını test etmek için boĢ 

hipotezin„‟H0=Seri durağan değil‟‟ olduğu ADF testi uygulanır. Bai ve Ng (2004)
97

 bu 

noktada
98

‟nin çalıĢmasında belirtilen PN istatistiğini kullanmaktadır.
99

  

 

Son test olan Hadri and Kurozumi (2012)
100

 testinde yatay kesit bağımlılığı her bir 

kesitin ortalaması kullanılarak modele dahil edilir. Önce it t i t i ity z f      modeli tahmin 

edilir. Burada i = 1,…..N ve t = 1,…T Ģeklinde kesit ve zaman boyutunu, zt deterministik 

bileĢenleri ve hata terimi 
1 1 ....it i it ip it p itv        Ģeklindedir. Ekonometrik literatürde 

deterministik bileĢen, 1t tz z  ya da  1,t tz z t   olarak kabul edilir. Hadri testinde her 

ikisi de göz önünde bulundurulmuĢtur. Bu bileĢenlerin katsayıları z = 1 iken i i  Ģeklinde 

ve  1,z t  iken  ,i i i     olarak tanımlanır. Yukarıdaki modelde t iz  bireysel etkileri ve 

ft gözlemlenemeyen ortak etkileri, i  yük faktörünü ve bilindiği gibi it  hata terimini 

gösterir. Gecikme uzunluğu p kesitten kesite değiĢir. Daha sonra bu model AR (p) olarak 

tahmin edilir. ĠĢte bu modelde boĢ hipotez 0 : (1) 0iH   seri durağan değil Ģeklindeyken, 

alternatif hipotez 1 : (1) 0iH   yani seri durağan Ģeklindedir. Her bir i için yatay kesit 

bağımlılığının düzeltilmesi yit „nin 
1, , ,.....t t t t t pw z y y y 

   üzerine regres edilmesi ile 

bulunur çünkü it , AR(p) süreci izlemektedir. Durağanlığa karar vermek için test istatistiği 
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hesaplanır ve kritik değerlerle karĢılaĢtırılır. 
1

1 N

i

i

ST ST
N 

  , 2

2 2
1

1
( )

ˆ

T
w

i it

tî

ST S
T 

  ve 

1

ˆ
t

w

it is

s

S 


 olmak üzere 
( )

A

N ST
Z






 Ģeklinde hesaplanır. ZA istatistiğindeki ST, KPSS 

test istatistiğinin ortalamasıdır. Yani ZA, KPSS testinin bir nevi panel versiyonu gibidir. 

Denklemdeki “ ” ST‟nin varyansını ve “ ” uzun dönemli varyansı vermektedir.  

EĢ BütünleĢme 

Zaman serilerinde durağanlığı sağlamak için serilerin birinci, ikinci vb. farklarının 

alınması sadece geçmiĢ dönemlerde maruz kaldığı kalıcı Ģokların etkisini yok etmekle 

kalmayıp, aynı zamanda dönemler arasında bu Ģoklar dıĢında var olabilecek uzun dönemli 

iliĢkilerin de ortadan kalkmasına neden olmaktadır. Dolayısıyla, bu Ģekilde 

durağanlaĢtırılmıĢ veriler arasında bulunacak bir regresyon ise uzun döneme ait tüm bilginin 

yok edilmesi nedeniyle, bir uzun dönem denge iliĢkisi vermeyecektir. Durağan olmayan iki 

zaman serisi aynı derecede entegre iseler, bu durumda iki seri arasında bir eĢ bütünleĢme 

(uzun dönemli iliĢki) olabilir. Ġki serinin aynı mertebeden entegre olması ikisindeki trendin 

birbirini götürmesini ve trend faktöründen arındırılmıĢ bir iliĢkinin bulunmasını sağlar. EĢ 

bütünleĢme yaklaĢımı uzun dönem serilerinde fark almaktan kaynaklanan bilgi kaybını ve 

çözümsüzlüğünü önleyen bir yaklaĢımdır. Serilerin aynı seviyede durağanlaĢtıkları tespit 

edildikten ve VAR gecikme sayısı belirlendikten sonra eĢ bütünleĢme testine geçilebilir. EĢ 

bütünleĢme, uzun dönemde ekonomik değiĢkenler arasındaki ortak bir hareket ve iliĢki 

olarak da tanımlanabilir. Tüm seriler aynı düzeyde bütünleĢik olduğunda seriler arasında 

uzun dönemli bir iliĢki olup olmadığı test edilebilir. 

EĢ bütünleĢme analizi iktisadi değiĢkenlere ait serilerin durağan olmasalar bile bu 

serilerin durağan bir doğrusal kombinasyonunun var olabileceğini ve eğer varsa bunun 

ekonometrik olarak belirlenebileceğini ileri sürmektedir. Durağan olmayan iki zaman serisi 

aynı derecede entegre iseler, bu durumda iki seri arasında bir eĢ bütünleĢme (uzun dönemli 

iliĢki) olabilir. Ġki serinin aynı mertebeden entegre olması ikisindeki trendin birbirini 

götürmesini ve trend faktöründen arındırılmıĢ bir iliĢkinin bulunmasını sağlar. EĢ 

bütünleĢme yaklaĢımı uzun dönem serilerinde fark almaktan kaynaklanan bilgi kaybını ve 

çözümsüzlüğünü önleyen bir yaklaĢımdır. Serilerin aynı seviyede durağanlaĢtıkları tespit 

edildikten ve VAR gecikme sayısı belirlendikten sonra eĢ bütünleĢme testine geçilebilir. EĢ 
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bütünleĢme, uzun dönemde ekonomik değiĢkenler arasındaki ortak bir hareket ve iliĢki 

olarak da tanımlanabilir. Tüm seriler aynı düzeyde bütünleĢik olduğunda seriler arasında 

uzun dönemli bir iliĢki olup olmadığı test edilebilir.
101

  

ÇalıĢmada değiĢkenler arasındaki eĢ bütünleĢme iliĢkisi, yatay kesit bağımlılığını 

dikkate alan ikinci kuĢak Westerlund&Edgerton (2007)
102

 LM Bootstrap testi ile 

sınanmıĢtır. Test hata teriminin dinamikleri yerine yapısal dinamiklere dayalıdır. Yani hata 

teriminde değiĢen varyans veya oto korelasyon sorunu olsa bile dinamik EKK yöntemi ile 

sorun çözülür. Test oldukça geniĢ bir heterojenlik ( bireysel kısa dönem etkiler, sabit terim, 

doğrusal trend, eğim parametreleri)  skalasını kapsayabilir. Ancak serilerin I(1) yani birim 

kök süreçten arındırılmıĢ olması gerekir. Yani bu testin kullanılabilmesi için her iki seri de 

I(1) olmalıdır. Test bootstrap yöntemle kritik değerleri hesapladığı için yatay kesit 

bağımlılığı altında güvenilir sonuçlar verir. Test heterojen bir testtir yani heterojenliği 

dikkate alır. Zaten Tablo heterojenlik-homojenlik için kullanılan delta testinde serilerin 

heterojen olduğu ifade edilmiĢtir. Ayrıca LM Bootstrap testi yatay kesit bağımlılığını 

dikkate almaktadır. Testte iki mod vardır. Mod 1, sabitli modeli ve Mod 2 sabit ve trendli 

modeli göstermektedir. Test önce Ģu modeli tahmin eder; it i it i ity x z    . Burada y 

bağımlı değiĢkeni (dıĢ ticaret dengesi) ve x, K adet boyutun olduğu açıklayıcı değiĢkenler 

(kur endeksi ve milli gelir) vektörüdür. Yani K tane açıklayıcı değiĢken olabilir. Bu 

değiĢkenlerin katsayılarını ise beta göstermektedir. Küçük t=1…..T zaman geniĢliği ve i = 

1….N kesit sayısıdır. Son olarak z hata terimini göstermektedir. Z, iki farklı hata teriminin 

toplamı olarak ifade edilebilir. Bu hata terimi; it it itz u v  . Yani hata terimi u ve v gibi iki 

bileĢenden oluĢmaktadır. Böylelikle Ģoklar u ve v olmak üzere kümüle edilmektedir. Yatay 

kesite yatay kesite özgü hata bileĢeni vit ve zaman serisi ile yatay kesitin birleĢimi sonucu 

oluĢan hata terimi uit ‟dir. V hata terimi ise ortalaması ve varyansı sıfır olan ɳ hata 

terimlerinin toplamıdır; 
1

t

it ij

j

v 


 . Hata terimleri ile açıklayıcı değiĢkenler matrisinin 

lineer bir vektörü olan w vektörü tanımlanır. Yani wit = (uit ; itx ) tanımlanırsa, 

0

it ij it j

j

w e






 . Burada eit ortalaması ve varyansı sıfır olan hata terimini ve alfa‟da genel 
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toplanabilirlik koĢulunu sağlayan katsayıları göstermektedir. Bu katsayı heterojenlik gereği 

her kesit için farklı olabilir. Test kümelenmiĢ zaman serisi vektörü et  için pozitif tanımlı 

kovaryans matrisi varsayımı (var (et) = Ω) yapmaktadır. Testte boĢ hipotez eĢ bütünleĢme 

vardır Ģeklindedir ve hata terimlerinin varyansına göre karar verilir. 2

0 0iH    ile 

gösterilir. Yani varyans sıfıra eĢitse eĢ bütünleĢme vardır. Alternatif hipotez ise eĢ 

bütünleĢme yoktur yani 2

1 0iH    Ģeklindedir. Hipotezleri sınamak için LM test istatistiği 

kullanılır. 2 2

2
1 1

1 N T

N i it

i t

LM s
NT

 

 

  A. ancak buradan gelen istatistikte eit hata terimi yatay 

kesit bağımlılığı göstermekte ve yata kesit bağımlılığı durumunda da test sonuçları oto 

korelasyona duyarlı olmaktadır yani sonuçlar etkilenmektedir. ĠĢte bu problemi çözmenin 

yolu kritik değerleri bootstrap yöntemine göre oluĢturmaktır.
103

 

Nedensellik 

ÇalıĢmada nedensellik iliĢkisi Granger nedensellik testi ile analiz edilmiĢtir. 1969 

yılında Granger, nedensellik ve dıĢsallık kavramlarını ortaya atmıĢtır. Buna göre eğer x 

değiĢkenine ait bilgilerin modele eklenmesi, y değiĢkeninin öngörüsüne katkı sağlıyorsa, x 

değiĢkeni y‟nin nedenidir.
104

 (Granger, 1969: 553-560).  Ancak korelasyon ile nedensellik 

aynı değildir. Ġki değiĢken arasında korelasyonun olması demek bunlar arasındaki 

nedensellik iliĢkisini anlamlı Ģekilde ortaya koymaz. Korelasyon doğrusal iliĢkinin yönünü 

ve derecesini gösterir. Nedensellik ise örneğin x değiĢkeninin geçmiĢ değerlerinin y‟nin cari 

ve gelecek değerleri için gösterdiği öngörü gücü demektir. Eğer x değiĢkeni y‟nin 

öngörülmesinde yardımcı oluyorsa x‟den y‟ye Granger nedensellik vardır. Bunun için x‟in 

gecikmelerine ait parametrelerin istatistiki olarak anlamlı çıkması gerekir. Halbuki 

korelasyon katsayısı hareketin kaynağını söylemez. DeğiĢim x‟ten mi yoksa y‟den mi 

kaynaklanıyor söylemez. Ama nedensellik bunu verir.
105

 

Bu testte bir X değiĢkeninin Y gibi bir değiĢkenin nedenseli olup olmadığı araĢtırılır. 

DeğiĢik Ģekillerdeki iliĢkilere uygulanabilen bu testin panel veri için kullanılan yöntemleri 
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de mevcuttur. Ġlk yaklaĢım homojen paneller için kullanılan Holtz-Eakin et al. (1988)
106

 

yaklaĢımıdır. Yazarlar Panel Vektör Otoregresif Modellerin (PVAR) hesaplanabildiği ve 

tahmin edilebildiği bir metot geliĢtirmiĢtir. Ġkinci yöntem değiĢkenler arasında eĢ 

bütünleĢme iliĢkisi olmadığı zaman kullanılan Dimitrescu - Hurlin (2012)
107

 yöntemidir. 

Yazarlar sabit katsayılarla birlikte heterojen yapıdaki paneller için standart Granger 

nedensellik testini kullanarak yeni bir yöntem geliĢtirmiĢlerdir. Yatay kesitlerdeki zaman 

serileri için standart olarak kullanılan yöntemlerin doğal geniĢletilmiĢ versiyonu gibidir.  

Üçüncü yöntem eĢ bütünleĢme çıkması durumunda kullanılan ve Canning ve Pedroni 

(2008)
108

, Narayan ve Smyth (2009)
109

 çalıĢmalarında belirtilen Panel Vektör Hata 

Düzeltmesi (PVCM)‟ne dayalı yöntemdir. 

Bu çalıĢmada nedensellik iliĢkisi iki aĢamalı Engle-Granger prosedürü çerçevesinde 

(Engle and Granger, 1987) PVECM modeli kullanılarak test edilmiĢtir. Buna göre eğer 

durağan olmayan iki seri bütünleĢikse bu serilerin birinci farkları kullanılarak tahmin edilen 

VAR modeli yanlıĢ sonuçlar verecektir. Bu problemi çözmek için bütünleĢik modelden elde 

edilen bir gecikmeli hata teriminin kullanıldığı VAR modeline dayalı olarak VECM modeli 

tahmin edilmelidir. Panel VECM‟ye dayalı nedensellik testi yapabilmek için aĢağıdaki 

model yazılabilir; 

                      1 11 12 1 1 1

1 1

ˆln ln ln
k k

i ip it p ip t p i it it

p p

Y Y X       

 

                                   (23) 

                   2 21 22 2 1 2

1 1

ˆln ln ln
k k

i ip it p ip t p i it it

p p

X Y X       

 

                                 (24) 

                                   1 2
ˆ ˆˆ ˆln ln lnit i t i it i itECT Y b Y X                                                     (25) 

Denklemde Y bağımlı, X bağımsız değiĢkeni, k optimal gecikme sayısını (uygun 

VAR modelinde), Δ değiĢkenin birinci farkını, ECT, hata düzeltme terimini ( 1
ˆ
it  ) ve εit 

modelin hata terimini verir. Bu model sayesinde hem uzun hem de kısa dönemde 

nedensellik incelemesi yapmak mümkündür. Örneğin X‟in Y üzerindeki kısa dönem etkisini 

δ12ip =0 kısıtı uygulanarak Wald testi ile görülebilir. En az bir δit için sıfıra eĢit olduğu 
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reddedilirse kısa dönemde nedensellik var demektir. Uzun dönem nedensellik için hata 

düzeltme katsayısına (ECT) bakılır. ECT‟nin katsayısı‟ ‟ aynı zamanda uyarlama hızını 

gösterir. Uzun dönem nedensellik bu katsayının t istatistiğinin istatistiksel olarak anlamlı 

olup olmaması ile görülebilir. Örneğin Ø1i katsayısının t istatistiğinin anlamlı olması uzun 

dönemde X‟ten Y‟ye nedenselliği verir. bu durumda kısa sisteme bir Ģok geldiğinde hata 

düzeltme mekanizması sistemi tekrar dengeye getirecek Ģekilde çalıĢır. Eğer ‟ ‟ katsayısı 

istatistiksel olarak anlamlı ise kısa dönemde dengeden sapmıĢ değiĢkenleri uzun dönemde 

tekrar dengeye ulaĢtırır. Uzun dönem nedensellik tüm değiĢkenleri birlikte ele alarak 

nedenselliği araĢtırır. Eğer hata düzeltme katsayısı sıfır ise kısa dönem hata düzeltme 

mekanizması iĢlemiyor demektir yani nedensellik yoktur.  

3.2.1.Analiz Bulguları 

ÇalıĢmanın bu kısmında yukarıda anlatılan ekonometrik yöntemler doğrultusunda elde 

edilen analiz sonuçları tartıĢılmaktadır. Ekonometrik analiz kapsamında değiĢkenler 

arasındaki nedensellik ve eĢ bütünleĢme iliĢkisi panel veri metodolojisi altında çeĢitli 

testlerle sınanmıĢ ve test sonuçları yorumlanmıĢtır. En sonda da panel model ortaya 

konulmuĢtur. Ancak bu testlere geçmeden önce serilerin söz konusu zaman dilimi 

içerisindeki grafiği incelenmeli ve tanımlayıcı istatistiklerine bakılmalıdır.  

Tablo 3. 3. DeğiĢkenlere Ait Tanımlayıcı Ġstatistikler 

 MG DTD RKE 

 Ortalama  1456087.  22318.02  101.0000 

 Medyan  362682.0  11750.00  100.0000 

 En yüksek  13608152  678780.0  158.0000 

 En düĢük  64084.00 -193208.0  50.00000 

 Standart Sapma.  2361757.  96748.44  15.14248 

 Eğiklik  2.600786  2.974867  0.482015 

 Basıklık  10.35102  18.08791  4.349523 

 Jarque-Bera  760.2544  2466.042  25.78656 

 Olasılık  0.000000  0.000000  0.000003 

 Toplam  3.28E+08  5021554.  22725.00 

 Hata Kar. Toplamı.  1.25E+15  2.10E+12  51362.00 

 Gözlem sayısı  225  225  225 

ÇalıĢmada kullanılan milli gelir (MG), dıĢ ticaret dengesi (DTD) ve reel kur endeksi 

(RKE) için betimleyici istatistikler yani, minimum ve maksimum değerler, standart sapma 

ve medyan değerleri tablo 3.3‟te verilmiĢ ve verilerin dağılımı incelenmiĢtir. Betimleyici 

istatistiklerde önce çarpıklık veya eğiklik (skewness) ve basıklık (kurtosis) değerlerine 

bakılabilir. Bunlar verilerin dağılımının normal olup olmadığının incelenmesinde ön bilgi 
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sunar. Skewness yani eğiklik değeri, dağılımın ortalamaya göre simetrisizliğini ifade 

eder.
110

 Mod, medyan ve ortalama (mean) değerlerinin sıralamasına göre, eğiklik değeri 

sıfırdan küçükse dağılımın sola eğik, sıfırdan büyükse sağa eğik ve sıfıra yakınsa yada mod-

medyan ve ortalama değerler birbirine çok yakınsa simetrik olduğu söylenebilir. Tüm 

değiĢkenler için pozitif çıkan skewness değerleri dağılımın hafifçe sağa eğik olduğunu 

gösterir. 

Kurtosis değeri (dördüncü moment) ise normal dağılıma göre basıklık veya ĢiĢkinliği 

gösterir. Değer 3‟ten büyükse (leptokurtic) dağılımın ĢiĢkin, 3‟ten küçükse (platykurtic) 

yanlardan basık yada sivri olduğu söylenebilir. Her üç değiĢken için 3‟ten büyük çıkan 

değerler dağılımın sivri yapıya (leptokurtic) sahip olduğuna iĢaret eder. Normalite 

konusunda daha kesin yargıda bulunabilmek için Jarque-bera değerleri normal dağılım test 

sonuçlarına bakılmalıdır. Bu test asimptotik yada büyük örneklem testidir. OLS 

tahmininden elde edilen kalıntılar kullanılır. 2 serbestlik derecesiyle Ki kare dağılımına 

sahiptir. Tablodaki çıkan olasılık değerlerine göre tüm seriler için “H0: hata terimleri normal 

dağılmaktadır” hipotezi ret edilmiĢtir.
111

 

Tanımlayıcı istatistiklerden son olarak kovaryans ve korelasyon verilmiĢtir. 

Korelasyon iki değiĢken arasındaki iliĢkinin derecesini veya Ģiddetini gösterir. Ġki değiĢken 

aynı yönde yada ters yönde hareket ediyorsa bu iki değiĢkenin bağımlı olduğu söylenebilir. 

DeğiĢkenler aynı yönde hareket ediyorsa pozitif iliĢki ters yönde hareket ediyorsa negatif 

iliĢki vardır. Korelasyon matrisine göre tüm değiĢkenler arasında pozitif iliĢki vardır, 

katsayılar pozitif iĢaretlidir. Milli gelir serisi ile dıĢ ticaret dengesi arasında %67 gibi güçlü 

bir iliĢki vardır. Ancak kur endeksi ile iliĢkisi %53 gibi orta düzeydedir. Son olarak dıĢ 

ticaret dengesi ile kur endeksi arasında %59 oranında orta düzeyde iliĢki olduğu 

söylenebilir.  

Kovaryans 2 veri arasındaki artıĢ-azalıĢ iliĢkisini ortaya koyar. Eğer iki veri arasında 

hesaplanan kovaryans pozitif ise bu veriler birbirleriyle doğru orantılıdır. Yani bir veri 

artarken diğeri de artmaktadır. Negatif ise biri artarken diğeri azalmaktadır. Yani ters orantı 

vardır. Eğer kovaryans sıfır veya sıfıra yakın ise bu veriler arasında herhangi bir lineer iliĢki 

söz konusu değildir yorumu yapılır. Kovaryans‟ın büyüklüğünden çok iĢareti önemlidir ve 
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bu iĢaretler yorumlanır. Tabloda da görüldüğü gibi kovaryans tablosunda değiĢkenlerin 

katsayıları sıfırdan büyüktür. Yani değiĢkenler arasında pozitif iliĢki vardır.  

Tanımlayıcı istatistiklerden sonra serilerin birim kök özelliklerine bakılmıĢtır. Birim 

kök içeren serilerle çalıĢma model tahmininin sapmalı katsayılar içermesine, sonlu olmayan 

varyanslara sahip olmasına ve dolayısıyla sahte regresyon problemine neden olabilmektedir. 

Dolayısıyla serinlerin farkının alınarak birim kök sürecin temizlenmesi gerekir. Makro 

iktisat bağlamında kurulu pek çok teori durağanlık varsayımı üzerine kurulmuĢtur. 

Dolayısıyla değiĢkenler arasındaki iliĢki analiz edilirken sonuçların iktisadi, ekonometrik ve 

istatistiksel olarak tutarlı olması için durağan seriler kullanılmalı yada seriler durağan hale 

getirildikten sonra kullanılmalıdır.
112

 

Panel veri metodolojisinde birim kök testleri birincil nesil ve ikincil nesil testler olarak 

ikiye ayrılmaktadır. Birincil nesil testler yatay kesit bağımlılığını dikkate almazken, ikincil 

nesil testler yatay kesit bağımlılığını ve serilerin homojenlik heterojenlik durumunu dikkate 

alırlar. Gerçi hata terimlerini zaman ortalamasından arındırarak yatay kesit bağımlılığını 

azaltmak mümkündür. Arındırılan seriye birincil nesil testler uygulanabilir. Ama bu iĢlem 

bağımlılığı tamamen ortadan kaldırmaz.
113

 Dolayısıyla en sağlıklı yöntem ikincil nesil 

testleri kullanmaktadır. Bu noktada çalıĢmada ikincil nesil testlerden, PANIC (2004)
114

, 

CADF (2007)
115

 ve Hadri-Kurozumi(2012)
116

 testleri uygulanmıĢtır. AĢağıda sırasıyla yatay 

kesit bağımlılığı ve serilerin homojenlik heterojenlik durumu gösterilmiĢ ve buna uygun 

yapılan ikincil nesil birim kök testlerinin sonuçları verilmiĢtir.  

Tablo 3. 4. Yatay Kesit Bağımlılığı ve Homojenite 

Yatay Kesit 

Bağımlılığı 

Milli Gelir DıĢ Ticaret Dengesi Reel Kuru Endeksi 

Test Ġstatistiği Olasılık Test Ġstatistiği Olasılık Test Ġstatistiği Olasılık 

CDLM1 57,36*** 0.01 86,88*** 0.00 87,07*** 0.00 

CDLM2 2,52*** 0.00 5,99*** 0.00 6,01*** 0.00 

CDLM      -2,63* 0.02       -2,66*** 0.00 -2,59*** 0.00 

Bias Adj. CD 1,56* 0.00 0,65 0.25 29,17** 0.75 

Homojenite-
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Heterojenite 

      Δ Testi 5,86*** 0.00 7,44*** 0.00 5,17*** 0.00 

Δ adj. Testi 6,77*** 0.00 8,61*** 0.00 5,97*** 0.00 

Not: ***, ** ve * sırasıyla 1%, 5% and 10% önem seviyelerinde boĢ hipotezin reddedilme yüzdelerini göstermektedir. 

 

Tabloda görüldüğü gibi Bias-Adj CD testi hariç tüm testler serilerde yatay kesitin 

varlığına iĢaret etmektedir. CDLM testlerindeki olasılık değerleri, panele ait seriler arasında 

yatay kesit olmadığını belirten boĢ hipotezin %1 anlamlılık düzeyinde reddedildiğini 

göstermektedir. Dolayısıyla ikincil nesil birim kök testleri kullanılmalıdır. Ayrıca model 

tahmininde SUR (Seemingly Unrelated Regression) metodu, ülke ülke yapılan EKK 

tahminine göre daha sağlıklı sonuçlar verecektir. Bu durumda bir ülkede çıkan pozitif veya 

negatif Ģokun diğer ülkeyi etkilediği söylenebilir. Tablonun altında ise homojenlik 

durumuna bakılmıĢtır. Delta testi sonucunda da olasılık değerleri serilerin homojen 

olduğunu söyleyen boĢ hipotezin reddedildiği görülmektedir. Bu yüzden nedensellik ve 

eĢbütünleĢme test sonuçları heterojenlik varsayımına göre yorumlanmalıdır. Homojenlik ve 

yatay kesit bağımlılığına baktıktan sonra birim kök sınamasına geçilebilir. Tablo 3.5‟te 

sonuçlar görülmektedir.  

Tablo 3. 5. Panel Birim Kök Testi Sonuçları 

    Seviye       Birinci Fark 

DeğiĢkenler PANIC Testi Hadri-Kurozumi Testi PANIC Testi  Hadri-Kurozumi Testi 

 
choiP   

MWP  
spacZ  

laZ  
choiP   

MWP   
spacZ  

laZ  

MG -0,867 (0,81) 12,79 (0,80) -5,06 (0,97) -5,94 (0,99) 3,39 (0,00)   230,8 

(0,00) 

-15,51 

(0,00)*** 

19,64*** 

DTD -1,22 (0,88) 10,66 (0,91) -2,73 (0,98) -4,65 (0,99) 4,61 (0,00) 225,9 (0,00) 8,57 (0,00)*** 8,42*** 

RKE 1,21 (0,12) 25,28 (0,11) -2,71 (0,98) -4,18 (0,98) 3,13 (0,00) 199,2 (0,00) 7,89 (0,00)*** 7,43*** 

Not: Parantez içindeki değerler olasılık değerleridir. ***, ** ve * sırasıyla 1%, 5% and 10% önem seviyelerinde boĢ 

hipotezin reddedilme yüzdelerini göstermektedir. 

 

Sonuçlara göre her iki test ‟de serilerin seviye değerlerinde birim kök süreç içerdiğini 

(olasılık değerleri %10‟dan büyük) ancak serilerin birinci farkı alındığında serilerin 

durağanlaĢtığını (olasılık değerleri %10‟dan küçük) söylemek mümkündür.  

Birim kök testlerinden son olarak CADF (Pesaran, 2007) testi uygulanmıĢ ve sonuçlar 

Tablo 3.6‟da verilmiĢtir. Tabloda ilk olarak ülke bazında sonra da panel bazında CIPS 

istatistikleri test sonuçları görülmektedir. CADF testi için boĢ hipotez „‟seri durağan 

değildir‟‟ Ģeklindedir. Örneğin gelir değiĢkeni için Çin‟de ilgili seride 1. fark alınsa dahi seri 

durağan hale gelmemiĢtir. Ancak Hong-Kong için seviyesinde birim kök içeren gelir 

değiĢkeni 1. farkı alındığında durağanlaĢmıĢtır. Yine milli gelir serisi için panel sonucu 

serinin seviye değerinde birim kök içerdiğini (-0,978) ama ilk farkı alındığında %10 önem 
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düzeyinde durağan hale geldiğini (-2,782) göstermektedir. Tablo 3.5 ve Tablo 3.6 ‟yı  

birlikte değerlendirdiğimizde her üç serinin de birinci farkı alındıktan sonra durağan hale 

geldiği ve I(1) süreci izlediği görülmektedir.  

Tablo 3. 6. CADF Birim Kök Test Sonuçları (Tablo 3.5 'in devamı)  

 Ülkeler Seviye 1. Fark 

M
ill

i G
el

ir
 

 
  CADF-stat     Sonuç      CADF-stat     Sonuç 

Çin 1.938 H0 Kabul 0.961 H0 Kabul 

Hong-Kong -0.953 H0 Kabul -4.531 H0 Red 

Hindistan -1.831 H0 Kabul -1.185 H0 Kabul 

Endonezya -1.682 H0 Kabul -3.886 H0 Red 

Japonya -2.518 H0 Kabul -13.555 H0 Red 

Kore 0.675 H0 Kabul 0.652 H0 Kabul 

Malezya -0.688 H0 Kabul -4.003 H0 Red 

Filipinler -1.029 H0 Kabul -0.116 H0 Kabul 

Singapur -2.716 H0 Kabul -5.738 H0 Red 

 
Panel Sonucu: Panel Sonucu: 

 
CIPS-stat -0.978 CIPS-stat -2.782 

 
H0 Kabul Br Kök var H0 Red (%10) Br Kök Yok 

 Ülkeler Seviye 1. Fark 

D
ış

 T
ic

ar
et

 D
en

ge
si

 

 
  CADF-stat     Sonuç      CADF-stat     Sonuç 

Çin -0.865 H0 Kabul -0.922 H0 Kabul 

Hong-Kong -1.758 H0 Kabul -3.978 H0 Red 

Hindistan -1.697 H0 Kabul -4.441 H0 Red 

Endonezya -2.000 H0 Kabul -2.225 H0 Kabul 

Japonya -5.306 H0 Red -7.916 H0 Red 

Kore -1.383 H0 Kabul -2.731 H0 Kabul 

Malezya -8.926 H0 Red -3.512 H0 Red 

Filipinler -1.577 H0 Kabul -1.323 H0 Kabul 

Singapur -0.896 H0 Kabul -3.667 H0 Red 

 
Panel Sonucu: Panel Sonucu: 

 
CIPS-stat -2,335 CIPS-stat -2.941 

 
H0 Kabul Br Kök var H0 Red (%10) Br Kök Yok 

 Ülkeler Seviye 1. Fark 

R
ee

l K
u

r 
En

d
ek

si
 

 
  CADF-stat     Sonuç      CADF-stat     Sonuç 

Çin -1.553 H0 Kabul -4.897 H0 Red 

Hong-Kong -2.788 H0 Kabul -2.588 H0 Kabul 

Hindistan -5.098 H0 Red -3.543 H0 Red 

Endonezya -1.998 H0 Kabul -3.745 H0 Red 

Japonya -3.589 H0 Red -4.688 H0 Red 

Kore 0.324 H0 Kabul 1.055 H0 Kabul 

Malezya -2.160 H0 Kabul -3.587 H0Red 

Filipinler -1.166 H0 Kabul -2.24 H0 Kabul 

Singapur -1.770 H0 Kabul -3.537 H0 Red 

 
Panel Sonucu: Panel Sonucu: 

 
CIPS-stat : -0.673 CIPS-stat : -3.775 

 
H0 Kabul Br Kök var H0 Red (%10) Br Kök Yok 

CADF test indicates CIPS statistics that is computed as the simple average of the individual-specific CADFi statistics to represent panel as 

a whole. Crictical values for 1%, 5% and 10% are -2,81, -2,66 and -2,58 respectively (Peseran 2007, p.281, Table II.c). Values in 

paranthesis denote probability value. Pesaran (2007) çalıĢmasında test için kritik değerleri belirlemiĢtir. Zaman boyutu T = 30 ve kesit 
sayısı N=10 için kritik değerler, bireysel bazda -4,67 (%1 önem seviyesinde), -3,87 (%5 önem seviyesinde) ve -3,49 (%10 önem 

seviyesinde) olarak belirtilmiĢtir. CIPS istatistikleri için kritik değerler %1, %5 ve %10 önem seviyelerinde sırasıyla -3.1/-2,86/-2,73 

Ģeklindedir. 
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Birim kök testlerinden sonra serilerin birinci farklarının (durağan) kullanıldığı eĢ 

bütünleĢme testi uygulanmıĢtır. Bu amaçla LM Bootstrap (Westerlund & Edgerton 2007) 

testi kullanılmıĢtır. Bu testin kullanılabilmesi için her iki seri de I(1) olmalıdır. Bu test 

heterojen bir testtir yani heterojenliği dikkate alır. Zaten Tablo 3.3‟te heterojenlik-

homojenlik için kullanılan delta testinde serilerin heterojen olduğu ifade edilmiĢtir. Ayrıca 

LM Bootstrap testi yatay kesit bağımlılığını dikkate almaktadır. Testte iki mod vardır. Mod 

1, sabitli modeli ve Mod 2 sabit ve trendli modeli göstermektedir.  

Tablo 3. 7. LM Bootstrap Panel EĢ BütünleĢme Testi 

  Mod 1 Mod 2 

LM Ġstatistiği 8.02 16.45 

Bootstrap Olasılık Değeri 0.01 0.02 

Asimptotik Olasılık Değeri 0.15 0.09 

Tabloda görüldüğü gibi LM istatistik değerleri olasılık değerlerine göre yorumlanıp karar 

verilir. Yatay kesit bağımlılığı yokken asimptotik, yatay kesit bağımlılığı varken bootstrap 

değerlere bakılır. Bu değerlere göre (bootstrap değerde olasılık %10‟dan küçük) seriler 

arasında eĢ bütünleĢme olduğu söylenebilir.  

ÇalıĢmada eĢ bütünleĢme iliĢkisine dayalı Panel VECM nedensellik testi 

uygulanmıĢtır. Testin uygulanabilmesi için seriler eĢ bütünleĢik olmalıdır. Bu sayede hem 

nedensellik iliĢkisi test edilecek hem de nedenselliğin yönü belirlenebilecektir. Ayrıca kısa 

dönemde meydana gelebilecek bir Ģok neticesinde uzun dönem dengesinde oluĢabilecek 

sapmaya ne kadar sürede uzun sağlanacağı (uyarlama hızı), nedensellik denklemine eklenen 

birinci fark ve hata düzeltme terimi sayesinde görülebilecektir. Gecikme sayısı 

kısıtlanmamıĢ VAR modeline göre belirlenmiĢtir ve gecikme uzunluğunda Akaike bilgi 

kriteri kullanılmıĢtır. 

Tablo 3. 8. PVECM‟e Dayalı Panel Nedensellik Testi 

Bağımlı DeğiĢken Kısa Dönem Nedensellik Uzun Dönem Nedensellik 

  Δdtd Δrke Δmg ECT t-İst. 

Eşitlik 1) Δdtd - 6.544 [0.03] 10.65 [0.00] -0.421 2.87*** 

Eşitlik 2) Δrke 4.198 [0.11] - 19.84 [0.00] 0.039 0.66 

Eşitlik 3) Δmg 12.24 [0.00] 16.31 [0.00] - -0.414 4.08*** 
***, ** ve * sırasıyla 1,645 / 1,94 ve 2,58 kritik değerlerinde boĢ hipotezin reddedilme durumunu göstermektedir. 

Tabloda her üç değiĢkenin sırasıyla bağımlı değiĢken olduğu eĢitlikler verilmiĢtir. Bu 

eĢitliklerde ilk olarak kısa dönem daha sonra uzun dönem nedensellikler verilmiĢtir. Ġlk 
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olarak eĢitlik 1‟e göre (dıĢ ticaret dengesi eĢitliği) RER ve milli gelir değiĢkenlerinden kur 

endeksine doğru kısa dönem nedensellik tespit edilmiĢtir. Test istatistikleri sırasıyla 6,544 

(%5‟te anlamlı) ve 10,65 (%1‟de anlamlı) olması kur endeksi ve milli gelir değiĢkenlerinin 

dıĢ ticaret dengesi üzerindeki tahmin gücünün istatistiksel olarak anlamlı olduğunu ortaya 

koymaktadır. Ġkinci eĢitlik kur endeksi eĢitliğidir. Bu eĢitliğe göre milli gelir değiĢkeninden 

kur endeksine doğru nedensellik görülürken dıĢ ticaret dengesinden nedensellik (test 

istatistiği 4,198 ve %10‟dan büyük) görülmemektedir. Son eĢitlik milli gelir eĢitliğidir. 

Buna göre dıĢ ticaret dengesinden ve kur endeksinden milli gelir değiĢkenine doğru kısa 

dönem nedensellik vardır. Test istatistiklerinin sırasıyla 12,24 (%1‟de anlamlı) ve 16,31 

(%1‟de anlamlı) olması nedenselliğe iĢaret etmektedir. Sonuç olarak kısa dönemde milli 

gelir ve dıĢ ticaret değiĢkeni arasında ve milli gelir ile kur endeksi arasında iki yönlü 

nedensellik olduğu ifade edilebilir.  

Uzun dönem nedensellik için hata düzeltme terimi (ECT) değerlendirilmiĢtir. Aynı 

Ģekilde dıĢ ticaret dengesi eĢitliği için hata düzeltme katsayısı -0,621 ve istatistiksel olarak 

%1‟de anlamlıdır (2,87 > 2,58). Diğer iki değiĢken ile dıĢ ticaret dengesi arasında uzun 

dönemde nedensellik iliĢkisi bulunmaktadır. Bu iki değiĢkenin yani milli gelir ve kur 

endeksi değiĢkeninin uzun dönem dengesine uyarlama hızı yıllık %42,1 oranında azalarak 

(negatif olduğu için) intibak etmektedir. Ġkinci eĢitliğe göre hata düzeltme katsayısı 

istatistiksel olarak anlamlı değildir (0,66 < 1,648). Milli gelir ve dıĢ ticaret dengesi 

değiĢkeninden kur endeksine doğru uzun dönemde nedensellik söz konusu değildir. Son 

olarak milli gelir eĢitliğine göre dıĢ ticaret dengesi ve kur endeksinden milli gelir‟e doğru 

uzun dönem nedensellik katsayısı yani hata düzeltme katsayısı -0,414 istatistiksel olarak 

anlamlıdır (4,08 > 2,58). Aynı Ģekilde yorumlanırsa kur endeksi ve dıĢ ticaret dengesi 

değiĢkenleri sistemde etkili olan dıĢsal Ģoklar nedeniyle kaybolan dengesini, uzun dönemde 

yıllık %41,4 uyarlama hızıyla azalarak tesis etmektedir.  

Nedensellik ve eĢbütünleĢme iliĢkisi araĢtırıldıktan sonra panel modeli tahmin 

edilmiĢtir. Panel model tablo 3.9 ‟da verilmektedir. Buna göre bağımlı değiĢkenin dıĢ ticaret 

dengesi olduğu tek yönlü (sadece kesit etkisi) modelde milli gelir ve kur endeksi ile 

aralarında pozitif iliĢki vardır. Bağımsız değiĢkenlerin katsayıları için t istatistiği ve olasılık 

değerleri katsayıların anlamlı olduğunu göstermektedir. Kur endeksindeki bir birimlik artıĢ 

dıĢ dengede yaklaĢık 1,7 milyar dolarlık artıĢa neden olmaktadır. Ġkinci olarak milli gelir 
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katsayısı yorumlanırsa milli gelirdeki bir birimlik artıĢ dıĢ dengede 372 milyon dolarlık 

iyileĢtirme getirmektedir. Modelin sabit terimi ise -179329‟dur.  

Ġkincisi ise çift yönlü (hem kesit hem zaman etkisi) modeldir. Katsayıların iĢareti 

aynıdır ve birbirlerine çok yakındır. Sabit katsayı negatif, kur endeksi ve gelir pozitif 

katsayılıdır. Katsayılar aynı Ģekilde yorumlanabilir. Ancak uyarlanmıĢ R
2
 istatistiğine göre 

modelin açıklama gücü %53,4‟ten %61,5‟e çıkmıĢtır. Yine F istatistiğinin olasılık değeri 

%1 önem düzeyinde her iki modelin genel olarak anlamlı olduğunu göstermektedir. 

Otokorelasyon için DW istatistiği yerine panel modellerde geçerli LM istatistiği 

kullanılmıĢtır. Model oluĢturulurken bireysel etkiler Swamy-Arora yöntemi ile modele dahil 

edilmiĢtir.  

Tablo 3. 9. Panel Model 

Tek Yönlü Model 

Model : DTDit = -179329 + 1706,68RKEit + 372,95GDPit 

T istatistiği -4,17   4,67                       3,48 

Olasılık Değeri 0,00   0,00                       0,00 

R kare 0.589   

UyarlanmıĢ R kare 0.534   

F Ġstatistiği  24,06   

Olasılık (F ist)  0,00   

DW 0.316   

Çift Yönlü Model 

Model : DTDit = -180400 + 1713,74RKEit + 371,85GDPit 

T istatistiği   -4,18   4,67                       3,49 

Olasılık Değeri   0,01   0,09                       0,01 

R kare   0.662   

UyarlanmıĢ R kare   0.615   

F Ġstatistiği   49.19   

Olasılık (F ist)    0,01   

DW   0.291   

Rassal etki modeli tahmin edildikten sonra oto korelasyon ve değiĢen varyans olup 

olmadığı ve diğer tanısal testlerin sonuçları tablo 3.10‟da gösterilmektedir. Ġlk olarak kesit 

veya zaman etkilerinin anlamlılığı BP testi ile sınanmıĢtır. Tabloda grup ifadesi kesit 

etkisini, zaman ifadesi zaman etkisini göstermektedir. Buna göre olasılık değerleri hem kesit 

hem zaman etkisinin anlamlı olduğunu göstermektedir. Ġkinci olarak aynı iĢlem Honda testi 

kullanılarak yapılmıĢtır. Olasılık değerlerine göre kesit etkisi anlamlı, zaman etkisi 

istatstiksel olarak anlamsız ama her iki etki birlikte var olduğunda anlamlı görünmektedir. 

Üçüncü olarak Hausman testi vardır. Rassal etkiler (μi) ile açıklayıcı değiĢkenler (X) 
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arasında iliĢki yoktur diyen boĢ hipotez %1‟de reddedilmektedir. Dördüncü olarak değiĢen 

varyans, LMH Rassal Etki ile 316,64 test istatistiği değerini alarak %1‟önem seviyesinde 

modelde değiĢen varyans olduğunu ifade etmektedir.  

Tablo 3. 10. Panel Model Ġçin Tanısal Testler 

       Test  Test Ġstatistiği Olasılık 

BP Testi;   

LM-Grup   679.0635 0.00 

LM-Zaman   4.870252 0.27 

LM-Ġki Yönlü   683.9338 0.00 

Honda Testi   

Honda-Grup   26.05885 0.00 

Honda-Zaman -2.206865 0.98 

Honda-Ġki Yönlü   16.86590 0.00 

Hausman Testi;  1.195455 0.55 

Değişen Varyans;     

LMH Rassal Etki  316.6421 0.00 

Rassal Etki Modeli Otokorelasyon Testi;     

LMμρ -Ġstatistiği  705.6249 0.00 

LMμ/ρ - Ġstatistiği  553.9932 0.00 

LMρ/μ - Ġstatistiği  26.56140 0.14 

Çift Yönlü Etki Modeli;     

DeğiĢen Varyans Testi     

LMH Sabit Etki  193.2711 0.00 

Otokorelasyon;     

LMρ -Ġstatistiği  143.4943 0.00 

LMρ *-Ġstatistiği  159.3473 0.00 

Durbin-Watson  0.316915   

 

DeğiĢen varyanstan sonra rassal etki altında otokorelasyona bakılmıĢtır. LMμρ 

istatistiğine göre 143,49 bulunan test istatistiğine göre %1 önem düzeyinde boĢ hipotez 

reddedilmektedir. Rassal etki ve otokorelasyon birlikte vardır. LMμ/ρ – Ġstatistiği (553,99) 

otokorelasyon varken rassal etkini olduğunu yine %1 önem düzeyinde göstermektedir. 

LMρ/μ – Ġstatistiği ise (26,56) rassal etki varken otokorelasyonun olmadığını söyleyen boĢ 

hipotezi reddetmektedir. Modelimizde otokorelasyon vardır. Çif yönlü (zaman ve kesit 

etkisinin birlikte olduğu) sabit etki modeline göre model değiĢen varyans (LMH Sabit Etki, 

193,27 ve olasılık 0,00)  ve otokorelasyon (LMρ –Ġstatistiği, 143,49 ve olasılık 0,00) 

içermektedir. Dolayısıyla model „‟crosssection weights‟‟ düzeltmesi yapılarak yeniden 
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tahmin edilmiĢ ve sonuçlar Tablo 3.11‟de verilmiĢtir. Görüldüğü gibi katsayılar değil t 

istatistikleri değiĢmiĢtir. 

Tablo 3. 11. Panel Model Ġçin Tanısal Testler 

Tek Yönlü Model 
Model : DTDit = -179329 + 1706,68RKEit + 372,95GDPit 

T istatistiği -4,06   4,59                       3,81 

Olasılık Değeri 0,00   0,00                       0,00 

R kare 0.589   

UyarlanmıĢ R kare 0.534   

F Ġstatistiği  24,06   

Olasılık (F ist)  0,00   

DW 0.316   

Çift Yönlü Model 
Model : DTDit = -180400 + 1713,74RKEit + 371,85GDPit 
T istatistiği   -3,83   5,31                       2,93 

Olasılık Değeri   0,01   0,09                       0,01 

R kare   0.662   

UyarlanmıĢ R kare   0.615   

F Ġstatistiği   49.19   

Olasılık (F ist)    0,01   

DW   0.291   

Nihai modele ulaĢtıktan sonra modele eklenen bireysel etkiler yani ülkeye has ekonomik, 

demografik, coğrafi ve siyasi özellikleri temsilen modele dahil bireysel etkiler aĢağıda 

verilmektedir. Katsayıların kendisi değil iĢareti yorumlanır.  

Tablo 3.12. Bireysel Etkiler 

Kesit Numarası Ülke Bireysel Etki 

1 Çin 160366.9 

2 Hong Kong -88964.65 

3 Hindstan -77996.70 

4 Endonezya 20170.44 

5 Japonya 19976.55 

6 Kore -9836.255 

7 Malezya 2792.201 

8 Filipiler -27518.77 

9 Singapur 1010.294 

 

Modelimizde dıĢ ticaret dengesini Çin, Endonezya, Japonya, Malezya ve Singapur pozitif 

etkilerken, kalan ülkeler negatif etkide bulunmaktadır. Ancak bu etkilerin anlamlı olup 

olmadığı test edilmelidir. Bunun için F testi sonuçları aĢağıdaki tabloda gösterilmektedir. Bu 

test için öncelikle aĢağıdaki modeller tahmin edilir; 

0it ity X D         

0it ity X D D           
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Burada ilk denklem tek yönlü modeli yani sadece kesit/bireysel etkileri, ikinci denklem çift 

yönlü modeli yani hem kesit hem de zaman etkilerini içeren modellerdir. D bireysel 

etkileri, D zaman etkisini temsil etmektedir. ĠĢte bu etkileri modele dahil edip etmeme 

noktasında F testi uygulanır. Burada boĢ hipotez; H0: 1 2 1.... 0N      ve alternatif 

hipotez 0i  (en az biri için) Ģeklindedir. BoĢ hipotez red ise sabit etkiler anlamlıdır. Bu 

hipotezi test etmek için kullanılan F test istatistiği; 
( ) / 1

/ ( )

UR R

UR

RSS RSS N
F

RSS NT N k


 


 
 Ģeklinde 

hesaplanır. Formülde, RSS hata karelerinin toplamını, UR kısıtlanmamıĢ modeli, N*T 

toplam gözlem sayısını, k parametre sayısını,  μ kesit etkisini ve λ zaman etkisini gösterir. 

Bu noktada Tablo 3.13‟te görüldüğü gibi üç durum için F testi kullanılır.  

Tablo 3.13. Sabit Etkilerin Anlamlılık Testi 

Etki Testi Test Ġstatistiği   Serbestlik Derecesi Olasılık 

Cross-section F 34.71 (8;190) 0.00 

Cross-section Chi-square 202.68 8 0.00 

Period F 2.97 (24;190) 0.00 

Period Chi-square 71.73 24 0.00 

Cross-Section/Period F 11.65 (32;190) 0.00 

Cross-Section/Period Chi-square 244.26 32 0.00 

 

Ġlk olarak Fμ/λ  Cross section F testine göre boĢ hipotez ( H0: μ = 0 | λ ≠ 0 ; H1: μ ≠ 0 | λ ≠ 0) 

reddedilmektedir, yani kesit etkisi varken zaman etkisi vardır. Ġkinci olarak Fλ/μ Period F 

testine bakılmalıdır. Bu teste göre boĢ hipotez ( H0: λ = 0| μ  ≠ 0) Ģeklindedir ve 

reddedilmektedir. Yani zaman etkisi varken kesit etkisi anlamlıdır. Son Fμλ, Cross-

Section/Period F testidir. Buna göre boĢ hipotez (H0: μ= λ = 0) yine reddedilmektedir. Yani 

her iki etki birlikte anlamlıdır.  

Rassal etkilerin testi için yine aynı model üzerinden boĢ hipotez; H0 :
2 0   kabul ise kesit 

etkisi yoktur, H1: 
2 0  red ise rassal etki vardır, H0 : 2 0  ise zaman etkisi yoktur, 

2 0  ise zaman etkisi vardır Ģeklindedir. BoĢ hipotez altında pooled (havuz) model, 

alternatif hipotez altında rassal model test edilir. Test istatistiği için LMμ ve LMλ hesaplanır; 
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Rassal düzlemde çift yönlü etkiler için boĢ hipotez H0:  2 2 0     kabul ise çift yönlü 

kesit ve zaman etkileri anlamsız ve H1 :
2 2 0     reddedilirse çift yönlü kesit ve zaman 

etkileri anlamlıdır. Ancak alternatif hipotez altında varyansın negatif olma ihtimali 

nedeniyle Honda (1985) bu sorunu çözmek için hipotezleri H0: 
2 0   ve H1: 

2 0 

Ģeklinde değiĢtirmiĢtir. Hipotezin sınanması için yukarıdaki LM istatistiğinin karekökü 

alınır.  Hondaμ = LM  N(0,1) standart normal dağılıma sahiptir. Zaman etkisinde ise 

boĢ hipotez H0: 
2 0   ve alternatif hipotez H1: 

2 0  Ģeklindedir. Honda‟nın lambda 

istatistiği ise LM  N(0,1) standart normal dağılıma sahiptir. Eğer model çift yönlü ise 

boĢ hipotez H0: 
2 2 0     ve alternatif hipotez H1: 

2 20, 0    Ģeklindedir. Bu 

hipotezleri sınamak için kullanılan test istatistiği Hondaμλ = 
1

2
LM LM   N(0,1) 

aynı Ģekilde standart normal dağılıma sahiptir. Test istatistiği ki kare dağılımı gösterir. 

Karar verirken 1,28 değerinden büyük çıkarsa yada olasılık değeri yüzde 10‟dan büyük 

çıkarsa boĢ hipotez reddedilir yani kesit ve zaman etkileri birlikte anlamlıdır. Sonuçlar 

aĢağıdaki tabloda görülmektedir. Zaten aynı sonuçlar tablo 3.11 ‟de de görülmektedir.  

Tablo 3. 14. Rassal Etkilerin Anlamlılık Testi 

Test  Kesit Etkisi (tek yönlü) Zaman Etkisi (tek yönlü) Kesit ve Zaman Etkisi (çift yönlü) 

BP 679,06 (0.00) 4,87 (0.02) 683,93 (0.00) 

Honda 26,05 (0.009 -2,21 (0.98) 16,86 (0.00) 

Ġlk satırda kesit veya zaman etkilerinin anlamlılığı BP testi ile sınanmıĢtır. Buna göre 

olasılık değerleri hem kesit hem zaman etkisinin anlamlı olduğunu göstermektedir. Ġkinci 

olarak aynı iĢlem Honda testi kullanılarak yapılmıĢtır. Olasılık değerlerine göre kesit etkisi 

anlamlı, zaman etkisi istatstiksel olarak anlamsız ama her iki etki birlikte var olduğunda 

anlamlı görünmektedir. 



123 

 

GENEL DEĞERLENDĠRME VE SONUÇ 

Uluslararası iktisadın ana kollarından biri olan uluslararası ticaret, 15.yy‟da 

merkantilistlerle birlikte popülarite kazanmıĢ ve günümüze kadar süregelmiĢtir. Yurt 

içindeki mal ve hizmetlerin fiziki sınırlar dıĢına çıkması ve sınır ötesinden yurt içine mal ve 

hizmet temini uluslararası ticaretin ana kalemleridir. Ġhracat ve ithalat kavramları bu Ģekilde 

ekonominin vazgeçilmezi olmuĢlardır. Ülkeler ticaret yoluyla ekonomik kalkınma 

sağlayabilmiĢler, refaha erebilmiĢlerdir. Merkantilist anlayıĢın getirdiği korumacılık 

kavramı ihracatı teĢvik etmiĢ, ithalatı yasaklamıĢtır. Ancak bu yolla uzun soluklu ve sağlıklı 

bir ticaret ortamı mümkün değildi. Adam Smith‟le tohumları atılan serbest ticaret olgusu 

ülkeler arası ihracat ve ithalatı kısıtlayıcı her türlü engeli bertaraf etmeyi amaçlamıĢtır. 

Tarihte zaman zaman sekteye uğrayan serbest iĢleyiĢ çoğu zaman yerini korumacı 

politikalara bırakmıĢtır. Ülkeler tarih boyunca gümrük vergileri, ithalat kısıtlamaları gibi 

faktörleri kullanarak cari hesap kalemlerinde fazla vermeyi amaçlamıĢlardır.  

Ġkinci Dünya SavaĢı sonrası, dünya yeni bir sisteme doğru evrilmeye baĢlamıĢ, serbest 

piyasa ekonomisinin etkinliği göz ardı edilemez olmuĢtur. Bununla birlikte 1947‟de 

Gümrük Tarifeleri ve Ticaret Genel AnlaĢması (GATT) kurulmuĢtur. Temel hedefi serbest 

ticaretin önündeki engelleri kaldırmak olan bu kuruluĢ, gümrük tarifelerinin azaltılmasını 

hedeflemiĢtir. Yeni korumacılık kavramının ortaya çıkıĢı bu olgulara dayanmaktadır. 

Ülkeler fiziki yaptırımlardan ziyade görünmez ticaret engelleri kullanarak komĢuyu 

fakirleĢtirme politikasını yeniden canlandırmıĢlardır.  

Küresel dünyada birbirine çeĢitli bağlarla entegre olmuĢ ülkelerin ticaret bağlarını 

kullanarak kendi faydalarını maksimize edecek, ticari alanda baĢlayıp tüm alanlarda 

kendilerine pozitif getiri sağlayacak seçeneklerden biri de döviz kuru politikaları olmuĢtur. 

Döviz kuru politikaları, ülkelerin ellerindeki temel ekonomi silahlarının baĢında 

gelmektedir. Ülkeler döviz kuruna müdahale ederek ticaret dengesindeki açığı kapatmayı, 

oluĢan döviz artıĢı yoluyla da ekonomik büyüme ve kalkınmayı amaçlamaktadırlar.  

Döviz kuru politikalarından biri de ulusal paranın değerinin düĢürülmesi yani 

devalüasyondur. Devalüasyon genellikle cari açığı kapatmak için bir hamledir. 

Devalüasyon, ihracat fiyatlarını düĢürürken, ithal edilen malın ulusal para birimindeki 

fiyatını yükseltir. Bu da ithalatın daha pahalı olması ve yerli tüketicilerin bunları satın alma 

olasılığının azalması anlamına gelir.  Yerli para birimini nispeten daha ucuz hale getirerek 
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(yani devalüasyon), yerel üretim ve emtia ihracatı teĢvik edilir. Bu, ekonominin çıktı 

büyüme düzeyini artırmaya yardımcı olur. Dolayısıyla, para birimindeki değer kaybının reel 

çıktı üzerinde geniĢletici etkileri olması beklenir. Devalüasyon, bir ülkenin ihracatının daha 

ucuz hale gelmesine neden olarak onları küresel pazarda daha rekabetçi hale getirir. 

Devalüasyonların amacı, bir yandan ihracatı teĢvik ederek döviz kazancını artırmak, diğer 

yandan ithal mallara olan iç talebi azaltarak döviz tasarrufu sağlamaktır.  

Bu çalıĢmada döviz kuru ve dıĢ ticaret bileĢenlerini ele aldık. Döviz kuru politikası 

olarak kabul gören rekabetçi devalüasyonun dıĢ ticarete etkisini inceledik. 1994-2018 

dönemi yıllık veriler kullanılarak 9 Asya ülkesi ele alınmıĢtır. Ele alınan ülkeler tabiri caizse 

Asya‟nın devleri olarak bilinen Çin, Güney Kore, Hong-Kong, Hindistan, Endonezya, 

Japonya, Singapur, Malezya ve Filipinler‟den oluĢmaktadır. Ele alınan ülkeleri ayrı ayrı 

analiz etmek yerine bir bütün olarak ele almak için panel veri yöntemi tercih edilmiĢtir. 

ÇalıĢmada seçilmiĢ 9 ülke düzeyinde yıllık bazda reel döviz kuru endeksleri (2010=100), dıĢ 

ticaret dengesi (Ġhracat ve ithalatın farkı, milyon USD) ve ekonomik büyümenin göstergesi 

olarak milli gelir rakamları kullanılmıĢtır.  

Ekonometrik analiz kapsamında değiĢkenler arasındaki nedensellik ve eĢ bütünleĢme 

iliĢkisi panel veri metodolojisi altında çeĢitli testlerle sınanmıĢtır. Korelasyon matrisine göre 

tüm değiĢkenler arasında pozitif iliĢki vardır, katsayılar pozitif iĢaretlidir. Panel Vektör Hata 

Düzeltme Modeli(PVECM) Nedensellik Testi‟ne göre,  reel döviz kuru ve milli gelir 

değiĢkenlerinden kur endeksine doğru kısa dönem nedensellik tespit edilmiĢtir. Diğer 

yandan milli gelir değiĢkeninden kur endeksine doğru nedensellik görülürken, dıĢ ticaret 

dengesinden nedensellik görülmemektedir. Son olarak dıĢ ticaret dengesinden ve kur 

endeksinden milli gelir değiĢkenine doğru kısa dönem nedensellik görülmektedir.  

Uzun dönem nedensellik için Hata Düzeltme Terimi kullanılmıĢtır. Reel döviz kuru ve 

milli gelir ile dıĢ ticaret dengesi arasında uzun dönemde nedensellik iliĢkisi bulunmuĢtur. 

Ancak milli gelir ve dıĢ ticaret dengesi değiĢkeninden kur endeksine doğru uzun dönemde 

nedensellik söz konusu değildir. 

Panel modele göre elde edilen sonuçlar, milli gelir ve kur endeksi ile dıĢ ticaret 

dengesi arasında pozitif iliĢki vardır. Bu, milli gelir ve kur endeksi artarsa(ulusal paranın 

değer kaybetmesi), dıĢ ticaret dengesinin de artacağı anlamına gelmektedir. Kur 

endeksindeki bir birimlik artıĢ(ulusal paradaki bir birimlik düĢüĢ)dıĢ dengede yaklaĢık 1,7 
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milyar dolarlık artıĢa neden olmaktadır. Diğer taraftan milli gelirdeki bir birimlik artıĢ dıĢ 

dengede 372 milyon dolarlık iyileĢtirme getirmektedir. Analiz sonuçları göz önüne 

alındığında devalüasyonun ele alınan Asya ülkeleri için rekabet avantajı sağladığı yani dıĢ 

ticaret dengesini iyileĢtirdiği görülmektedir. Baz alınan ülkelerde dıĢ ticaret dengesini 

iyileĢtirmek için devalüasyon uygun bir ekonomi politikasıdır.  

Döviz kuru-dıĢ ticaret iliĢkisine Türkiye açısından baktığımızda Türkiye‟de ulusal 

paranın değer kaybetmesini rekabetçi devalüasyon kapsamında değerlendirmek çok doğru 

olmayacaktır. Yapısal sorunlar, ekonomik istikrarsızlık, devam eden cari açık gibi birçok 

nedenlerle Türkiye‟de ulusal kurun değeri düĢmektedir. Bu durumun rekabetçi devalüasyon 

kapsamında olmadığı, gerek siyasi gerek yapısal nedenlerin bu duruma sebebiyet verdiği 

bilinmektedir. Literatürde yapılan birçok çalıĢma bize gösteriyor ki Türkiye‟de reel döviz 

kurunun değerlenmesi(ulusal para biriminin değer kaybetmesi), ihracatı artırmak ve dıĢ 

ticaret dengesini iyileĢtirmek için yeterli değildir. Bu bağlamda değer düĢüklüğü ihracatın 

artması için tek baĢına baĢarılı olamaz. Yapısal reformların gerçekleĢtirilmesi, ekonomi 

baĢta olmak üzere her alanda düzenlemelerin yapılması, Merkez Bankası‟nın uygulayacağı 

döviz kuru politikaları, daha adaletli gelir dağılımı, ithal girdiye olan bağımlılığın 

azaltılması tabiri caizse kendi kendine yetebilme gücünün artması cari açığı azaltmak için 

uygulanabilecek seçeneklerden birkaçıdır.  
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