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OZET

Yazar Ad1 Soyadi: Cem Ferdi ORDU

Bashk: DOViZ KURU VE DIS TiCARET iLiSKiSi: TURKiYE ORNEGI

Tiirkiye’nin dig ticaret hacmi son yillarda 6nemli gelismeler kaydetmistir.
Ancak bu gelisme neticesinde ticaret agigi da 6nemli oranda artmistir. Son yillarda
esnek kur rejimi ile birlikte Tiirk Lirasi’nin degerlenmesi de ortaya cikmustir.
Ulkenin ticaret hacmi beklenmedik bicimde hizla artmistir. Bu durum, dis ticaretin
doviz kurlarindan etkilenip etkilenmedigi sorusunu da giindeme getirmistir. Para
biriminin degerlenmesi yabanci mallart daha ucuz hale getirerek ithalati
koriiklerken, aynt zamanda daha ¢ok ithal girdilere dayanan sektorlerin de ihracat
potansiyelinin artmasini saglamaktadir. Bu ¢aligmada Tiirkiye’nin dis ticaret
acigmin doviz kurlarindaki degisime duyarlilifi incelenmektedir. Arastirma
sonuglar1 uzun devaliasyon donemlerine karsin, dis ticaret a¢iginin artma egilimi
gosterdigi goriilmektedir. Buna gore doviz kuru politikasinin olumlu bir dis ticaret
dengesi kuramadigi soylenebilir. Dis ticaret hacimlerinin déviz kurlarindaki
degisimlere cevap veremedigi de goriilmektedir. Tiirkiye’nin ithalatindaki hizl artis
i¢ piyasadaki talebin yiiksek seyretmesi ile iligkili olmasina karsin, ihracattaki artig

dis pazar sayisindaki artis ve bu pazarlardaki ekonomik biiyliimelerle iliskilidir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Déviz Kurlari, Ekonomik Biiyiime, D1s Ticaret, Cari
Acik, Rejim



ABSTRACT

NAME of the AUTHOR: Cem Ferdi ORDU

TITLE of the STUDY: SRELATIONSHIP BETWEEN EXCHANGE RATES
AND FOREIGN TRADE: CASE OF TURKIYE

Foreign trade volume of Turkey has indicated a significant improvement in
last years. This fact also led to increase of trade deficit. In recent period, there
occurred revaluation of Turkish Lira thanks to floating exchange regime. Export
volume has exceeded expectations. On the other hand, all these facts give rise to
debates if export volume is affected by real exchange rates. Revaluation of Turkish
Lira also promotes import volume since it leads to cheap foreign goods. However,
it also promotes export strength of industries which dependent on import of raw or

intermediary materials.

This study evaluates the sensitivity of Turkish trade deficit to fluctuations in
real exchange rates. Result of the study reveals that despite longer devaluation
periods, trade deficit has a tendency to constantly grow up. In this framework, it
can be argued that foreign exchange policy could not establish a positive trade
balance. It is also seen that trade volume could not react to fluctuations in exchange
rates. Although import figures of Turkey are associated with that high domestic
demand, increase in exports can be related to increase in the number of export

markets and economic growth in those markets.

KEYWORDS: Exchange Rates, Economic Growth, Foreign Trade, Current
Deficit, Regime
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GIRIS
Tiirkiye’nin dis ticaret hacmi son yillarda 6nemli gelismeler kaydetmis ve hizla
artis gostermistir. Son yillarda izlenen kur rejimi kaynakli yabanci para birimleri
karsisinda nispeten degerli hale gelen Tiirk Lirast karsisinda, dis ticaretin doviz
kurlarindan etkilenip etkilenmedigi sorusu daha da 6nem kazanmistir. Para biriminin
daha ¢ok degerlenmesi yabanci mallar1 ucuz hale getirip ithalata artis yoniinde etki
yaparken, ayni zamanda ithal girdilere dayali sektorlerin ihracat potansiyelinin artmasini

tesvik etmektedir.

1990’11 yillar kiiresel ekonominin hizli biiyiidiigii ve déviz kurlarinin 6nemli bir
ekonomik gosterge haline geldigi bir donem olmustur. Bu ddnemin ilk yillarinda
gelismekte olan ekonomiler sabit kur rejimi uygulamaya tesvik edilmistir. Sabit kur
rejimi, para politikas1 disiplini gerektiren ve diisiik enflasyon oranlarini saglayan bir
nominal ¢ipa olarak gorilmistiir. Birgok ekonomiste gore, ekonomik aktivite denge
seviyesini siirdiirmenin sistematik para ve doviz kuru politikalar1 iizerinde etkisi
olmamaktadir. Buna bagli olarak iilkeler para politikasini simirlandiran ve doviz

kurlarimi agag1 ¢eken nominal ¢ipa politikalarini tercih etmislerdir.

Reel doviz kurlarinin diisiik seyrettigi 2000’li yillarda dis ticaret acigr hizla
artmis ve silirdiirtilebilirlik endiselerini de beraberinde getirmistir. Bu iliski ¢ok fazla
sistematik olmamasina karsin, veriler doviz kurlarinin dis ticaret agig1 iizerinde etkili

oldugunu gostermektedir.

Dis ticaret agiklari doviz kurlart yiiksek seyrettiginde azalmis, diisiik degerli
doviz kuru durumunda ise artmistir. Istatistiki arastirmalarin sonuglarina gore doviz
kurlarindaki degisimlerin dis ticaret a¢ig1 degisiminden daha disik oldugu
gorilmektedir. Buna bagl olarak dis ticaret acig1 iizerinde diger ekonomik faktorlerin
daha etkili oldugu sdylenebilir.

Gunimduzde ticaret agiklar tiim diinyada olduk¢a 6nemli diizeylere yiikselmistir.
Bu durum Ulkeler icin i¢ piyasalarini koruma ve finansal risklere karsi dayaniklilikta
sorunlara yol agmaktadir. Dinya ekonomisinin daha dengeli bir bilylime egilimine

girmesi, ozellikle gelismekte olan ekonomilerde ve dolayisiyla Tiirkiye’de dis ticaret



aciklarinin diistirilmesini gerektirmektedir. Yine de kiresel olarak dengeleme, uzun
vadede yapilabilecek ve yavas ilerleyen bir siirectir. Gelismekte olan iilkelerde i¢ talebin
desteklenmesine ve ihracat odakli biiylime stratejilerinin benimsenmesi ve tiiketime
dayali ekonomi olma 6zelliklerini azaltilmasi kisa vadede siirdiiriilebilir degildir. Bunun
yaninda, bu ani sekilde ortaya ¢ikan kiiresel talepte dalgalanmalarin 6nlenmesi ¢ok
kolay degildir. Doviz kurlar1 bu kapsamda kiiresel talebin dengelenmesine yonelik
politika gelistirmenin merkezine yerlestirilmektedir. D6viz kurlar1 hizli bir sekilde ve
onemli oranlarda hareket edebilmektedir. Kiiresel goreceli fiyatin bir gostergesi oldugu

icin de, kiiresel koordinasyon eksiklerinin azaltilmasinda yardimci olmaktadir.

Kiiresel doviz kurlarindaki hareketlenmeler kiiresel dengenin saglanmasina katki
saglayabilecektir. Reel kurlar i¢ ve dis dengesizliklere bagli olarak esas degerden
o6nemli oranda sapma gosterebilmektedir. Bu durum, sermaye hareketlerinin ve fiyat
duzeylerinin devlet miidahalesine konu oldugu birgok gelismekte olan ekonomi igin
gecerlidir.

Bu ¢alismada doviz kuru ve dis ticaretin temel kavramlarindan hareketle, kur
degisikliklerinin dis ticaret lizerindeki etkileri incelenip, Tiirkiye Ornegi iizerinden
belirlenen donemler itibari ile ithalat ve ihracata olan etkileri saptanmaya ¢alisilmistir.

Bu amagla tez ¢alismasinin birinci boliimiinde doviz kuru kavrami ele alinmustir.
Bu kapsamda doviz kurunun tanimi, c¢esitleri, doviz kurunun belirlenmesine yonelik
teoriler ve doviz kuru sistemlerine yer verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde dis ticaret ve Tiirkiye’deki gelisimi tizerinde
durulmustur. Bu kapsamda dis ticaretin tanimi, klasik ve alternatif dig ticaret teorileri
anlatilmis, d6éviz kurunun dis ticaret iizerindeki etkilerine deginilmis ve dis ticaretin
Tirkiye’deki gelisimi ii¢ ana donem itibariyla verilmistir.

Tez calismasinin tgiincli boliimiinde doviz kuru ile dis ticaret iliskisinin
ekonometrik uygulamasi yapilmistir. Bu kapsamda oncelikle birim kok testi ile serilerin
duraganliklar1 test edildikten sonra Granger nedensellik testi yapilmistir. Yine bu
boliimde doviz kuru ile dis ticaret arasinda iki model kurulmustur. Model sonuglarinin
yorumlanmasina yer verilmistir.

Calismanin sonu¢ kisminda Tiirkiye’de doviz kuru gelismelerinin dis ticareti

hangi sekilde etkiledigi yorumlanmais, alternatif politika 6nerileri dile getirilmistir.



BIiRINCi BOLUM
DOViZ KURU

1.1. DOViZ KURU KAVRAMI

Bir iilke ulusal parasinin bir bagka iilke ulusal parasi cinsinden degerine déviz

kuru ad1 verilmektedir.

Doviz, en genel tanimiyla tiim yabanci iilke paralarina verilen isimdir. Daha
ayrintili bir tanimlamayla, dis O6demelerde kullanilabilecek her tiirlii ara¢ doviz
kavramimin kapsami i¢ine girer. Bu araglar arasinda yurt disinda gegerli ¢ek, polige,
emre yazili senet, hazine bonosu ve tahviller de sayilabilir. Turkiye’de yirtrliikte olan
kambiyo rejiminde efektif, nakit (emre hazir) yabanci para anlamima gelir. Efektif
kapsamina ¢ek, polige, emre yazili senet, hazine bonosu, tahvil vb. girmez. Ginlik
hayatta doviz bozdurmak isteyen bir turist aslinda efektif aliminda bulunur. Bununla
birlikte hesabinda heniiz TL’ye ¢evrilmemis doviz bulunan ihracat¢inin, ihracat geliri

efektif sayillmaz (Bagriagik, 2002: 7).

Uluslararas1 6demeler ¢ogu kez ulusal paralarin birbiriyle degistirilmesini
gerektirmektedir. Iste ulusal paralarm birbirlerine gevrilmesi zorunlulugu bunun hangi
oran lizerinden olacaginin saptanmasini gerektirmektedir. Paralarin bu degisim oranina

saymaca doviz kuru ad1 verilmektedir.

Nominal déviz kuru bir birim yabanci parayr elde etmek i¢in ulusal paradan
odenmesi gereken birim sayisini ifade etmektedir. iki paranin fiyatlarmin orani olmasi
nedeniyle saymaca doviz kuru parasal bir ifade olarak ortaya ¢ikmaktadir (Ozkan, 2003:
5).

Reel doviz kuru ise, iki lilke mallarinin nispi fiyatidir. Reel doviz kuruna bazen
ticaret haddi de denir. Bir baska tanima gore reel doviz kuru; yerli para biriminin

yabanci paralar kargisinda satin alma giiciine gore diizeltilmis degerine denilmektedir.



A- Nominal déviz kuru; iki iilke parasinin karsilikli goreli degeridir.

B- Reel doviz kuru; iki lilkenin mallarinin karsilikli goreli degeridir.

Reel doviz kuru E = e (P/F) formiilii ile hesaplanmaktadir. Denklemde
E; reel doviz kurunu
E; saymaca doviz kurunu
P; yerli malin fiyatini

F; yabanci malin fiyatin1 géstermektedir.

Doviz de tipki herhangi bir mal ya da hizmet gibi belli fiyatlarda belli
miktarlarda arz ve talep edilir. Doviz piyasasi tiim arz ve talep unsurlarinin karsilastig
organizasyonel bir ¢ergevedir. Dviz piyasalarinin temel 6zelliklerinden birisi belli bir
mekana sahip olmasinin gerekmemesidir. Bu nedenle farkli merkezlerdeki doviz

piyasalar1 ekonomik anlamda tek bir piyasa goriiniimii vermektedir.

Doviz piyasalarinda yabanci paralar alinip satilmakta ve bdylece bir yabanci
paranin degeri baska bir yabanci tarafindan belirlenmektedir. Dolayisiyla para ticareti
en onemli fonksiyonu uluslararast ticareti ve yatirimi kolaylastirmak olan doviz
piyasalarinda yer almaktadir. Piyasalar alict ve saticilarin karsilagtiklart birinci tip
piyasalar ve belirli bir fiziki alanda kurulan ve alic1 ve saticilarin yiiz yiize iligskide
bulunmadiklar ikincil piyasalar olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Doviz piyasalari
ikincil piyasalar grubuna girmektedir. Bu piyasada alic1 ve saticilar arasinda dogrudan
bir iliski bulunmamaktadir; saticilar dovizi bir araci kuruma satmakta alicilar da araci
kurumdan satin almaktadir. Doviz piyasalarin1 yapilanma bigimi ve teslim vadesi gibi
kistaslara gore de simiflandirmak miimkiindiir. Bu piyasalar islemin gergeklestigi
mekana bagli olarak organize borsalar ve tezgah istli piyasalar olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Organize piyasalar hukuki ve operasyonel altyapisi olan ve islemlerin
belli bir mekéanda bircok piyasa katilimcinin varligi ile ¢oklu fiyat sistemi kullanilarak
gergeklestirildigi piyasalardir. Tezgah {istii piyasalar ise, alict ve saticilarin fiziksel bir
ortamda islem yaptiklar1 organize bir piyasa degil, birbirlerine telefon ve otomatik alim-
satim sistemleri ile bagli olduklari, islemlerin her seferinde farkli yerlerde yapildigi

piyasalardir (Karan, 2007:48).



Hiikiimetlerin, uluslararasi 6demelerini belli bir diizen icinde gerceklestirmek
amactyla dis 6deme dengesini etkilemek i¢in doviz kuru ile ilgili olarak aldiklari tim

onlemler, doviz kuru politikas1 kapsamina girer.

Doéviz kurunda bir yiikselme, bir birim doviz ile degistirilen ulusal para
miktarinin arttigini, yani dovizin deger kazandigini veya ulusal paranin deger
kaybettigini ifade eder. Doviz kurunun diismesi ise tersine yabanci paranin degerinin
diistligiinii, ulusal paranin yiikseldigini gosterir. Bankalarin ve ilgili diger kurumlarin
doviz alim satimi i¢in kur belirlemeleri “kote etmek” veya “kotasyon” deyimleri ile
ifade olunur. Kote edilen kurlar, bankanin doviz almak veya satmak istedigi fiyatlari
gosterir. Eger miisteri de bu fiyatlar1 kabul ederse islem yapilir ve kote edilen kurlar,

gergeklesen kur durumuna gelir.
1.1.1. Dolaysiz (Serten) Kur
Bir birim ulusal para karsili§i kag¢ birim yabanci para birimini olacaginmi ifade

eder. Yani 1 TL= 0,80 Dolar denildiginde bu serten kuru yani dolaysiz kur ya da

kotasyonu ifade etmektedir.

1.1.2. Dolayh (Enserten) Kur

Uygulamada doviz kurlar1 genellikle yabanci para birimi esas alinarak yani bir
birim dovizin fiyat1 olarak kullanilmaktadir. Bu yonteme enserten (dolaysiz) kur ya da

kotasyon adi verilmektedir. Bu yontem Avrupa usulii olarak da bilinmektedir.

Giinlimiizde iilkelerin ¢ogu dolaysiz kotasyon yontemini kullanmaktadir. Ancak

Ingiltere ve diger birkag iilkede ise dolayli kotasyon yontemi kullaniimaktadur.
1.2. DOViZ KURU CESITLERI

Doviz kuru gesitleri olarak literatiirde alis, satis kuru ile kur marji, capraz kur,

spot ve forward kur tanimlamasi yer almaktadir.



1.2.1. D6viz Ahs Kuru

Doviz ve efektif iizerinden islem gergeklestiren araci kurumlarin doviz ya da
efektif satin almak icin ulusal para cinsinden belirledikleri fiyata alis kuru adi
verilmektedir. Kar maksimizasyonu ile ugrasan birimler olarak araci kurumlar doviz ya

da efektifi daha ucuz fiyata almak istemektedirler.

1.2.2. Doviz Satis Kuru

Yine doviz ve efektif tizerinden islem gergeklestiren araci kurumlarin doviz ya
da efektif satarken ulusal para cinsinden belirledikleri fiyat, satis kuru olarak
tanimlanmaktadir. Aract kurumlar ellerinde bulundurduklar1 doviz ya da efektifi daha

yuksek fiyat Uzerinden satmay1 hedeflemektedirler.

1.2.3. Kur Marji

Alig ve satis fiyatlar1 arasindaki farka ise, kur marji (spread) adi verilir. Kur
marjiin, piyasadaki oranlarla karsilagtirilabilmesi i¢in yillik ve ylizde olarak ifade

edilmesi gerekir.

Kur marjin1 etkileyen faktorler; Islem hacmi; genellikle piyasada fazla alinip
satilan dovizlerde alim satim kurlar1 arasindaki marj diisiik, buna karsilik fazla islem
gormeyen dovizlerde yulksektir. Yine doviz piyasasinin istikrarli olup olmadig: da kur
marjimi etkileyen bir diger faktordiir. Efektif kurlarda marj dovize gore daha genistir,
bankalarin kendi aralarindaki islemlerde uyguladiklar1 kur ile bireysel miisterilerine
uyguladiklart kurlar farklidir, bu da kur marjinin farkli olmasi sonucunu dogurmaktadir.
Kurumlarin mali pozisyonlart sonucu doviz arz ve taleplerinin miktart kur marjinda
farkliliga neden olmaktadir (Seyitoglu, 2003: 87-88). Yine d0viz piyasalarinin
dagiiklig1 kur marjini etkileyen son faktordiir. Organize piyasalarda giiven unsurunun
varlig1 kur marjini azaltirken, organize olmayan piyasalarda ise giivensizlik unsuru kur

marjinin artmasina neden olmaktadir.



1.2.4. Capraz Kur

Yurtici piyasalarda yerli para icermeyen gosterimler “capraz kur” olarak
tamimlanirken, uluslararasi piyasalarda ABD Dolari’n1 igermeyen Kkurlar capraz kur
olarak tanimlanmaktadir. Genelde uluslararasi piyasalarda kurlar ABD Dolari’na kote
edilmektedir. Buradan hareketle eger tiim para birimlerinin dolara karsi degeri
biliniyorsa, herhangi 1iki para birimi arasindaki degisim oram1 kolaylikla

belirlenebilmektedir. Bu islem ‘“capraz kur” hesaplamasi olarak da adlandirilabilir

(Cufadar, 2010: 11).

Hemen her iilkede doviz ticareti ile ugrasan bankalar ve 6teki mali kurumlar
doviz kurlarinin belirlenmesinde Amerikan dolar1 ile kendi ulusal paralari arasindaki
degisim oranini esas alirlar. Diger bir deyisle dolar, diinyadaki doviz piyasalarinda adeta
bir “deger standardi” olarak gorevi yapmaktadir. Yani dolar diger paralarin fiyatlarini
belirlemekte temel bir doniisiim arac1 olmaktadir. Farkli iilkelerde kurlarin genellikle
dolar cinsinden ifadesi, kur hesaplamalarinda biiyiik kolayliklar saglar. Cilinkii her
tilkenin doviz piyasasinda kurlar Amerikan dolar1 ile ulusal para arasindaki degisim
oran1 bi¢ciminde ifade edilince, buradan dolar disindaki iki ulusal para arasindaki
degisim oran1 otomatik olarak hesaplanabilir. Ornegin istanbul'da Tahtakale piyasasinda
belirli bir tarihte gecerli kur | $: 1.80 TL iken, ayn tarihte Frankfurt piyasasindaki kurun
ise 1 $: 0.80 € oldugu kabul edilirse Avro’nun TL kurunun | €: 2.25 TL olmas1 gerekir.
Bu sekilde kurlarin dolar tizerinden hesaplanmasina ¢apraz kur (cross rates) yontemi adi
verilir. Eger islem giderlerinin sifir oldugu kabul edilirse, bankalarla 6teki mali
kuruluglarin dolar dis1 dovizlerle ulusal paralar arasinda kote edecekleri kurlar, bu
dovizlerin dolar karsisindaki degisim oranlarindan (capraz kurlardan) hesaplanan

dolayli kurlarindan farkli olamaz (Kogak, 2006: 10).
1.2.5. Spot Kur
Iki taraf arasinda yapilan ve bir ddvizin spot alis veya satis anlasmasi

ayrintilarinin telefon veya teleks aracilig ile belirlenerek sonuglandirilmasini 6ngéren

bir islemdir. Spot islemlerde dévizlerin iki tarafin hesaplarina girisi valor tarihlerinin bu



anlagsma tarihinden iki ig gilinli sonrasindadir. Doviz kuru ise anlagma tarihlerindeki
kurdur. Valoriin iki isgiinii sonrasina ait olmasi taraflara 6deme kolayligir saglamak
icindir. Bu siire bir tarafin sattigi dovizi, diger tarafin da ulusal paray1 karsi tarafa

devretmeye hazir duruma getirmesinde kolaylik saglar (Cufadar, 2010: 37).
1.2.6. Forward Kur

Ileri bir tarihte belirli bir fiyattan ddenmek iizere alim ve satim islemine konu
olan doviz fiyatidir (Seyidoglu, 1997: 77-78). Forward kurlar genellikle cari kurlarla
karsilagtirmali olarak verilir. Eger dovizin degeri ulusal paraya gore forward piyasada
cari piyasadan daha yiiksek ise doviz prim yapmis demektir. Buna forward primi denir.
Bu durumda ulusal para deger kaybetmis demektir. Eger dovizin forward degeri spot
piyasadan daha diisiikse doviz iskontoya ugramis demektir. Buna forward iskontosu

denir. Bu durumda ulusal para deger kazanmis demektir (Muratov, 2008: 25).

1.3. DOViZ KURUNUN BELIiRLENMESI KONUSUNDAKI
TEORIK YAKLASIMLAR

Doéviz kurunun belirlenmesi konusunda genel olarak “Satin Alma Giicii
Paritesi;” “parasal doviz kuru yaklagimi”, “aktif doviz kuru yaklagimi”, “portfoy

yaklasimi” ve “etkin piyasa hipotezi” kuramlar1 anlatilmaktadir.
1.3.1. Satin Alma Guicu Paritesi (SGP) Yaklasimi

SGP yaklasimima gore, doviz kuru fiyati ile fiyatlar genel seviyesi degisimi
arasinda uyum bulunmaktadir. SGP, tek fiyat kanunu esas alarak isler. Diinyadaki
mallar aynt déviz kuru ile 6lgiildiigiinde diinyanin her yerinde ayni fiyattan alinir ve
satilir. Fiyat degisimi ile doviz kuru degisimi ayn1 oranda gerceklestirilirse, SGP sabit
ve gegerli olur. Ornegin, Ingiltere’de enflasyon oran1 % 10 ise ve dolar karsisinda sterlin
ayni oranda deger kaybederse, donemin basinda iki birim bugday bir birim sigir etine

esitse ve bu oran yilsonunda da sabit kaldiysa, yerli paranin nominal deger degisimi,



doviz kuru degisimini karsilamaktaysa, Amerikali bugday ihracat¢isi agisindan ve

Ingiliz s131 eti ihracatgis1 acisindan degisen bir sey yoktur (Yildiran, 2003: 43).

SGP bir iilkenin cari hesap hareketlerinin doviz kurunu belirledigini ifade
etmektedir. Bu durumda reel doviz kuru sabit olacaktir. Ancak bazi gelismekte olan
tilkelere iliskin tecriibeler gostermistir ki, reel doviz kuru sabit bir diizey etrafinda
istikrarli bicimde dalgalanmak yerine uzun siireler boyunca belli bir yonde hareket
edebilmektedir. SGP’nin gegerliligini yitirdigi bu durum Balassa-Samuelson hipoteziyle
aciklanmaktadir. Balassa-Samuelson hipotezine gore, Ulkelerin ticarete konu olmayan
sektorlerindeki verimlilik farklarinin ytliksek olmasi nedeniyle ticarete konu olmayan
mallardaki fiyat farkliliklarinin ve satinalma giicii paritesi ile denge doviz kuru

arasindaki agigin daha yiiksek olacagi sdylenebilir (Damar, 2010: 8).

SGP nedensel bir iliski biciminde degil, tersine ekonominin uzun donemli
istikrar durumunda karsilanmasi gereken bir denge kosuludur. Doviz kurlar ile fiyatlar
arasinda nedensel bir iliski kurulamamis olsa bile, ekonomide SGP yoniinde bir
egilimin bulundugu durumlarda bu teknik, 6zel isletmeler ve kamu yoneticileri

acisindan ¢ok 6nemli bir arag rolii oynayabilir (Seyitoglu, 2003: 125).

SGP, reel doviz kurunun ortalamaya donme egiliminde olmasini
gerektirmektedir. Fiyatlarda meydana gelen degisim nominal kuru da ayni oranda
etkileyecegi icin reel kur uzun donemde denge degerine yonelme egilimde olmalidir.
Bununla beraber, 6zellikle kisa donemde SGP’nin ifade ettigi denge kur seviyesinden
sapmalarin ortaya ¢ikmasi muhtemeldir. Bunun nedenlerinden biri, fiyat endekslerinin
yapist ile ilgilidir. Ulkelerin fiyat seviyelerini degerlendirmek amaciyla kullanilan
endekslerinin kapsami ve bu kapsama giren mal ve hizmetlerin agirlig1 farkli olabilecegi
gibi, mallara iliskin kalite farklilig1 da tlkeler arasinda dikkat c¢ekici boyutta olabilir.
Karsilastirma yapilan {ilkelerin gelismislik diizeyi de fiyat endekslerinin hazirlaniginda
farkliliklar yaratabilir. Ayrica, fiyat endekslerinin dis ticarete konu olmayan mallar1 da
icermesi, SGP’nin ifade ettigi {lkeler arasinda fiyatlarin esitligi ilkesinin

gerceklesmesini engelleyebilir (Bozoklu ve Yilanci, 2010: 591).



SGP genel olarak iki sekilde agiklanmaktadir. Bunlardan ilki mutlak, ikincisi ise

nispi satin alma giicii paritesidir.

1.3.1.1. Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi

SGP kuraminin en kati versiyonu olan mutlak satin alma giicii paritesi, tek fiyat
yasasinin biitiin mallar i¢in gegerli olugunu kabul etmektedir. Bu yaklasim, ilk kez 1918
yilinda T. Gustav Cassel tarafindan dile getirilmektedir. Mutlak satin alma giicii paritesi
yaklasimi, tek fiyat yasasinin doviz piyasasina uygulanmasi niteligindedir. Buna gore,
ayn1 para ile ifade edildiginde ayni mal sepetinin diinyanin her yerinde ayni degerde
olmas1 gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, bir birim ulusal paranin cari déviz kurlarindan
birbirine doniistliriildiigiinde diinyanin her yerinde ayni satin alma giicline sahip olmasi
gerekmektedir. Tek fiyat yasasinda bir tek malin fiyat1 g6z oniine alinirken, satin alma
giicli paritesi yaklagiminda {ilkede iiretilen tiim mal ve hizmetleri kapsayan bir ortalama
fiyat diizeyi baz alinmaktadir (Sddersten ve Reed’den aktaran; Oztirk ve Bayraktar,
2010: 162).

Tek fiyat yasasi, altin, bono ve hisse senedi piyasalarinda gegerli olabilmektedir.
Ancak mal piyasalarindaki durum, sermaye piyasalarindan farklidir. Burada tek fiyat
yasasinin gegerli olabilmesi ic¢in, mallarin ticarete konu olan mallar olmasi, iilkeler
arasinda ticaret ve arbitraj engellerinin olmamasi, tagima maliyetinin olmamasi, ticarete
konu olan mallarin tam homojen olmasi yani birbirleriyle bire bir ayni nitelikler

tasimas1 gerekmektedir (Ozkan, 2003:10).

Mutlak SGP asagidaki gibi ifade edilebilir:
P/p =e;

Formilde P; t zamanindaki yerel fiyatlari, p*tt zamanindaki yabanci fiyatlari, e;
ise nominal déviz kurunu gostermektedir. Mutlak SGP hipotezine gore reel déviz kuru
sifir olmalidir. Ancak, mutlak SGP yaklagiminin zayif bir noktasi olarak fiyat
endekslerinin benzer mallar i¢ermeyebilecegi goriilmektedir. Bu durumda fiyatlarin

benzerligi anlamsiz duruma diismektedir. Eger mutlak SGP hipotezinin saglanmamasina
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neden olan gumrik tarifeleri, ticarete konu olmayan mallar gibi faktorler zaman iginde
sabit kalirsa, mutlak SGP hipotezinin saglanmadigi yerde nispi SGP hipotezi
saglanabilir. Bu nedenle yapilan ampirik ¢alismalarda mutlak SGP hipotezi yerine nispi
SGP hipotezi test edilmektedir (Dinger, 2005: 13).

1.3.1.2. Nispi Satin Alma Giicii Paritesi

Gunumuzde literatlirde, gergek piyasalarin karmasik olmasi nedeni mutlak satin
alma giicii paritesinden ¢ok nispi satin alma giicii paritesi incelenmektedir. Nispi satin
alma giicli paritesinde belirli bir baslangic yili baz alinarak, kurlarin hangi yonde
hareket ettigine dnem verilmektedir, yani belirli bir andaki déviz kuru 6nemli degildir.

Nispi satin alma giicii paritesi,

(E1— Eo)/Eo = Pi— P,

olarak hesaplanir. Burada Ej, baz aliman donemin doviz kuru, (E; — Eo)/Eo
kurdaki % degisme, Py, yurt ici fiyat seviyesi, P";, yabanci Ulke fiyat seviyesidir. Buna
gore, ulusal para ile yabanci para arasinda olusan doviz kuru, bu iki iilkenin mutlak fiyat
seviyelerini degil, fiyat artislarin1 yani enflasyon oranlarin1 yansitacak sekilde
degismektedir. Satmmalma glicii paritesi teorisinde, ticarete konu olmayan mal ve
hizmetlerin varligi, ticaret kisitlari, yapisal degismeler, tam olmayan rekabet, 6lgme
hatalari, zevk ve tercihler, beklentiler, spekiilasyonlar ve teknolojik degismeler
nedeniyle sapmalar meydana gelebilmektedir. Iki iilkenin fiyat seviyesini etkileyen
tasima giderleri, giimriik vergileri, idari diizenlemeler ve tarifeler de satinalma giicii
paritesini etkileyen diger faktorler olarak sayilabilir. Satinalma giicii paritesinde sayilan
nedenlerden dolayi, sapma meydana gelebilirken benzer 0zellikler gosteren Ulkelerde

yaklagimin uzun dénemde gecerli olmasi beklenmektedir (Caglayan ve Sak, 2009: 485).

Nispi satin alma giicii paritesi teorisine gore fiyatlar, tam istihdam seviyesindeki
bir ekonomide, doviz kurlarin1 déviz arz ve talebi ile 6demeler dengesi gibi asamalardan
gecmeden direkt etkiler. Ote yandan, goreceli satin alma giicii paritesi teorisi, gelir

duzeyi, Uretim kapasitesi, Urln Kkalitesi, Ucretler, teknolojideki gelismeler, faktor
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biiylimesi, zevk ve tercihler gibi reel ve yapisal degismeleri goz ardi etmektedir

(Gibson, 1996: 54).

Nispi satin alma giicli paritesine gore enflasyon orani gorece yliksek bir tilkede,
doviz kurlan yeterince ylikselmezse mal ve hizmet ihract konusunda, o tilke diger
iilkelerle rekabette giicliik ceker. Ithalatta ise yabanci mallar yurti¢i mallar1 gére daha
ucuza gelmektedir. Bu ise dis ticaret agiklarinin biiylimesine neden olan bir sonugtur.
NSGP teorisi kisa ve uzun donem olmak iizere iki farkli siirecte incelenmektedir.
Ekonomik analizlerde daha dogru sonuglar alinabilmesi amaciyla gézlem sayisinin fazla
olmasi tercih edilir. Ancak zaman ariliklari ile oynak, 6rnegin yillik veri yerine aylik

veri almak, analizi uzun dénem analizine ¢evirmemektedir (Aslan ve Kanbur, 2007: 17).

1.3.2. Parasal Doviz Kuru Yaklasim

Bretton Woods sisteminin ¢okmesinin ardindan sabit fakat ayarlanabilir doviz
kuru rejiminden esnek doviz kuru rejimine gegilmesiyle birlikte akim yaklagimina
dayanan modellerin, doviz kurundaki degisimleri agiklama konusunda yetersiz kalmig
ve stok yaklasimina dayali parasalct modeller 6n plana ¢ikmistir. Nominal doviz
kurunun belirlenmesinde nispi fiyatlar diginda gelir, para arz1 ve faiz oranini1 da dikkate
alan parasalc1 modeller ilk olarak Frenkel (1976) ile Bilson (1978) tarafindan fiyatlarin
esnek oldugu varsayimi altinda gelistirilmis ve zaman icinde de Dornbush (1976),
Frankel (1979) ile Hooper ve Morton (1982) tarafindan kat1 fiyath versiyonlar1 ortaya
konulmustur (Alper, 2010: 57).

Parasal doviz kuru yaklasimi doviz kurlarini, artan bicimde para ve bono gibi
ulusal ve yabanci mali varliklarin simdiki ve gelecekte beklenen arz ve taleplerine bagl
olarak belirlenecek bir fiyat olarak tanimlanmaya baglanmigtir. Parasal modeller paranin
ulusal ve yabanci piyasalardaki arz ve talebindeki degismelerin doviz kurlar {izerindeki

dogrudan ve dolayl etkilerini agiklamaya ¢alismaktadir (Agcaer, 2003: 17).

Para arzi merkez bankasi tarafindan belirlendigi i¢in, parasal yaklagimda asil

agirlik para talebine ve onun belirleyicilerine verilir. Parasalci yaklasim agisindan doviz
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kurlarindaki degigme, para talep ve arzi arasinda dengesizlik doguracak gelismelerin bir

sonucudur (Seyitoglu, 2003: 159).

Goriildugii gibi, parasalci yaklagimin doviz kurunun belirlenmesi ile ilgili
literatiire en 6nemli katkisi, mal piyasalarinin yani sira, tahvil piyasalari ile beklentileri
de dikkate almasidir. Cagdas parasal yaklasim gercevesinde gelistirilen modeller, klasik
iktisat gelenekleri kapsaminda goriilebilir. Bu modeller, klasik gelenekte oldugu gibi,
isgiicli piyasasinin dengede oldugu, bu nedenle iiretimin arz yonlii olarak belirlendigi,
fiyatlar genel diizeyinin para piyasalarinda belirlendigi ve reel doviz kurunun sabit
oldugunu, dolayisiyla da satin alma giicii paritesinin gecerli oldugunu kabul etmektedir

(Pazarlioglu ve Giiloglu, 2007: 24).

Parasalct yaklasim ozellikle li¢ noktaya vurgu yapmaktadir. Bunlar (Sahbaz,
20091: 41):

- Odemeler dengesi problemleri parasal problemlerdir ve bu problemler parasal
davraniglarin modellendigi bir sistem icerisinde analiz edilmelidirler.

- Para akim degil, bir stok degiskendir. Parasal denge veya dengesizlikler stok
dengesi kosullarinin ve stok uyarlama stireclerinin analizlerinin yapilmasin: gerektirir.

- Para, yurtici kredi genislemesi ve uluslararasi mal ve varliklarin degisimi ve
parasal yetkililer araciligiyla yurtici paranin uluslararas: degisimi gibi iki kaynaktan
elde edilmesine ragmen, sadece ikincisi yani mal ve varliklarin ve yurtici paranin

uluslararas: degisimi 6demeler dengesini etkilemektedir.

Parasalci yaklagima gore, nominal faiz oranindaki artma ya da azalma déviz
kurunun degerini diisiirmektedir. Doviz kurlartyla ilgili bu yaklasim, geleneksel
yaklagimlardan oldukca farklidir. Bu yaklasimin baslica sonuglarinda biri, doviz
kurlarindaki dengesizligin para politikas1 ile giderilebilecegidir. Fakat bununla ilgili
yapilan uygulamali ¢alismalar kuramsal beklentilere uygun sonuclar vermemektedir.
Bunun en 6nemli nedeni, parasalcilarin ileri slirdiigii gibi para talebi fonksiyonunun
kararl1 olmamasidir. Yine, finansal varliklar arasinda tam ikamenin kabulli ve SGP’nin
pek gercekei olmayan varsayimlari, parasalct yaklagimin elestirilmesine neden

olmaktadir. Bu yaklasim, daha once incelenen geleneksel modellerle ¢eliskili bazi
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sonuglar da ortaya koymaktadir. Odemeler bilancosu yaklasiminda, ekonomik biiyiime
neticesinde artan reel gelirin ithalati 6zendirerek dis agiklar1 6zendirdigi ve ulusal
paranin deger kaybetmesine neden oldugu ifade edilmektedir. Oysa parasalci yaklagima
gore, boyle bir durumda ulusal paranin degerinde bir yiikselme olmaktadir. Bununla
birlikte, parasalci yaklasim, doviz kurlarinin belirlenmesinde doviz kurlart ile ilgili
olarak beklentilerin literatiire girmesine katkida bulunmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar,
2010: 170-171).

Parasalc1 yaklasim, teorik olarak ¢ok iyi kurgulanmasina ragmen, pratikte
uygulamanin aksakliklara sebep oldugu ve beklenen sonuclari vermedigi goriilmiistiir.
Bunun sebepleri olarak; para talebi fonksiyonunun, monetaristlerin iddia ettikleri gibi
kararli olmamasi; finansal varliklar arasinda tam ikamenin mevcut oldugu varsayiminin

ve SGP’ye ait varsayimlarin ger¢ek¢i olmamasi sayilabilir (Akkaya, 2007: 47).

1.3.3. Aktif Doviz Kuru Piyasas1 Yaklasim

Bu yaklagima gore cari doviz kurunun degerini belirleyen temel faktdr doviz
kurunun gelecekteki degeriyle ilgili bekleyislerdir. Doviz kurundaki bir artis beklentisi
insanlara doviz alimina yonlendirmek suretiyle doviz talebini artiracak bu nedenle kur
yiikselmis olacaktir. Yine doviz kurunun diisecegi beklentisi de tersine dovize olan

talebin azalarak kurun diismesine neden olabilecektir (Bostan ve Ozdemir, 2011: 200).

1.3.4. Portfoy Yaklasimi

Bu yaklasim, doviz kurlarinda goriilen giinliilk dalgalanmalar1 yabanct menkul
degerlerin arz ve taleplerindeki degismelerle agiklamaya c¢alisan yeni bir yaklagimdir.
Portfdy yaklagiminda, yatirimer portfoyiinii olustururken fonlarmi c¢esitli menkul
degerler arasinda belirli bir risk diizeyinde elde etmeyi umdugu gelir diizeyini en st

diizeye ¢ikaracak sekilde dagitmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 171).

Bu modelde, diinyadaki parasal ve finansal varlik piyasalari bir biitiin olarak

irdelenmekte ve doviz kurlarinda meydana gelen degisimler, varlik piyasalarinda
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yapilan islemlerin doviz piyasalarindan ge¢mesi ile iliskilendirilmektedir. Kisiler ve
firmalar, soz konusu piyasalarda, ellerindeki portfoylerin getirilerini maksimum kilmak
igin islem yapmaktadirlar (Akga, 2007: 97-98).

Portfoy dengeleme yaklasiminda, ulusal ve yabanci varliklarin miikemmel ikame
olmadiklar1 kabul edilir. Likidite riski, vergi muameleleri, geri ddenmeme riski, Siyasi
risk, degisim riski vb. riskler dolayisiyla “doviz kuru riski” goz Oniine alinarak, bu
varsayim yapilmistir. Ulusal ve yabanci varliklarin risk ve getirileri birbirinden farkli
oldugu icin, yatirnmcilarin riskten kaginmasi veya daha yiiksek getiri elde etmek
amactyla daha riskli varliklara yonelmeleri miimkiindiir. Ornegin, yabanci faiz haddinde
bir artig, servetin yabanci varliklar cinsinden tutulmak istenen kismini arttiracak,
yabanci para talebi artacak ve boylelikle ulusal para deger kaybedecektir. Merkez
bankasinin doviz alim miidahalesi sonrasinda sterilizasyon amaciyla acgik piyasa
islemleri yaparak piyasaya bono satmasi ve piyasadan ulusal para ¢ekmesi durumunda,
ulusal faiz haddinde bir artis meydana gelecek, yatirnmcilar ulusal varliklara yonelerek
ulusal para talebini arttiracaklar ve sonugta da ulusal para deger kazanacaktir (Goniilli,

2011: 28).

Déviz kurlart ile ilgili portfoy etkisinin 6zel bir ¢esidi giivenli siginak etkisidir.
Giivenli si@inak etkisi durumunda yurt i¢i ve dis1 finansal varliklarin getirileri, politik
risklerden dolay1 farklilasir. Ornegin bir iilkenin yerlesikleri, cari veya uzun dénemde
konulacak vergilerden veya ellerindeki varliklara el konulabilme olasilifindan
ellerindeki fonlart disart kacirirlar. Bu durum savas, politik istikrarsizliktan
kaynaklanabilecegi gibi Latin Amerikada goriilen iki, ii¢ haneli enflasyon gibi olumsuz
ekonomik sartlardan da kaynaklanabilir. Ciinkii herhangi bir istikrarsizlik ortaminda
dunyadaki fonlar glvenli limanlara donerler. Bu guvenli limanlar da gelismis
ekonomilerdir (Gultekin, 2006: 44-45).

Portfoy yaklasimi alanindaki ampirik ¢aligsmalar iki 6nemli metodolojik sorunu
ima etmektedir. Ilk sorun verilerin kisitl olmasidir; ajanlarin ellerindeki finansal
varliklar1 para birimine gore inceleyebilmek oldukg¢a zordur. Bu veri elde olmadigindan

farkli degiskenler kullanarak analizler yapilmakta ancak her kullanilan veri tam olarak
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istenileni verememekte ve birtakim varsayimlarin yapilmasint gerekli kilmaktadir.
Ikinci metodolojik sorun ise duraan bir varlik talebi fonksiyonu elde etmenin
zorlugudur. Frankel (1982a) mikro temelli bir ‘sermaye varligini fiyatlandirma modeli’
kurulabilecegini savunmaktadir. Ancak bu modelin makro-ekonometrik bir cercevede
kullanmanin, uluslararasi uyumlagmanin saglanabilmesi igin beklenen getirilerdeki
degisikliklerin gerekliligi nedeniyle dogru olmayacag elestirisini getirmektedir (Dinger,

2005: 16).

1.3.5. Etkin Piyasa Hipotezi (EPH)

Etkin piyasa hipotezi, menkul kiymet fiyatlarmin mevcut tim bilgileri
yansitmasi ve piyasalarda bilgi ve islem maliyetinin sifir olmasini ifade eden bir
teoridir. EPH’ye gore, yatirimcilar, her zaman piyasadaki yeni bilgilere de hemen sahip
olmaktadir (Yildiran, 2003: 44).

Etkin piyasa kavraminin olusumunda, piyasalardaki finansal varliklarin fiyat ve
getirilerinin davranigi temel gostergedir. Hipoteze gore, fiyati belirleyenlerden hig
birinin bireysel olarak fiyatlar1 etkileyemeyecegi g¢oklukta alici ve satici oldugu,
islemcilerin tiim ulasilabilir bilgilere ayn1 anda ve simetrik olarak benzer maliyetlerle
ulasabildigi ve islem maliyetlerinin ise diisiik oldugu varsayilir (Bostan ve Ozdemir,

2011: 170).

Etkin piyasalar yaklasimi, doviz piyasasinin etkin isledigi varsayimi iizerine
kurulmaktadir. Gelecekte meydana gelecek her tiirlii bilginin piyasaya aninda
yansidigin1 ve cari doviz kurlarinin bu bilgiler 1s1ginda yeniden olustugunu kabul
etmektedir. Mal ve hizmet piyasalarinda karsilastirmali iistiinliiklerin degistigi ve mal
fiyatlarindaki degisikliklerin daha uzun bir zaman diliminde ortaya ¢iktig1, yabanci para
ve menkul deger alim satimi gibi finansal islemlerin ise, daha kisa vadeli islemleri
icerdigi goriilmektedir. Bu yiizden doviz kurlarimin olusumunda kisa vadede finansal

faktorler son derece énemli rol oynamaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 179).
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Etkin piyasa hipotezinin gecerliligi birgok varsayima baghdir ve bu varsayimlar
pazarin isleyisi ve yatirimeinin davraniglar ile ilgilidir. S6z konusu Varsayimlar (Taner
ve Kayalidere, 2002: 2):

- Yatirnmcinin temel amaci, nihai zenginligin faydasini en coklamaktir.

- Yatirimey, risk ve getiri temeline dayali se¢cimler yapar.

- Yatirimcilarin risk ve getiri beklentileri homojendir.

- Yatinimcilar, birbirlerinin ayn1 zaman ufkuna sahiptir.

- Bilgi serbestce elde edilebilir.

Pazarin etkinlik derecesi, pazara gelen bilginin fiyat tzerine ne kadar ¢abuk ve
ne Olclide yansidigina baghdir. Pazar etkinligi, her bir bilgi alt grubuna gore

olusmaktadir.

Eger bilgi sadece ge¢mis bilgiler veya getirileri igeriyorsa fiyatlar da ge¢mis
bilgiler ile smirli olarak olusacaktir. Bu sekilde olusan piyasa zayif etkin” piyasa
olacaktir ve piyasa katilimcilarinin getirileri diislik kalacaktir ¢iinkii bireyler tarafindan
tiim bilgilere ulagilmamaktadir. Kamusal anlamda bilinen tiim bilgilerin bilgi setinde
yer almasi durumunda ise piyasada yar1 giiglii etkinlik” olusacaktir. Bu durumda dahi
piyasa ajanlarinin tam olarak yiiksek getiriler elde etmelerine olanak yoktur. Diger
taraftan, icerdeki miimkiin bilgilerin de eklendiginde bilgi seti tamamlanmis olur ve
piyasa gucli etkinlige” sahiptir denir. Ayrica, etkin piyasa yaklasiminin test edilmesinde
bazi metodolojik sorunlarla karsilasilmaktadir. Bunlardan ilki test edilen hipotezin iki
ayr1 hipotezin birlesiminden olusuyor olmasidir. Ilk hipotez, bilgilerin veri olmasi
durumunda cari kur beklentilerinin rasyonel olarak yapilmasidir. Diger hipotez ise,
beklenti dagiliminin ortalamasi piyasalarin forward kur oranini yansitmaktadir.
Beklentiler direkt olarak gézlemlenemediginden ilk dnermeyi tek basina ampirik olarak
degerlendirmek c¢ok zordur. ikinci 6nerme ise risk primi nedeniyle forward kur ile

tahmini gelecek degerin ayrilmasina sebep olarak, basarisiz olmaktadir (Ugan, 2011: 24)
EPH’nin gecerli oldugu bir ortamda siirekli denge olarak adlandirilan bir durum

da s6z konusudur. Buruda dikkat edilmesi gereken ince nokta, dengenin statik degil

siirekli degisen dinamik bir denge olmasidir. En son haber elde edildiginde varlik
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fiyatlarinin gergek degerleri degismekte ve piyasa fiyatlar1 yeni fiyatlarla uyum
saglamaktadir. Bu fiyat uyum siirecinin hizi, bir piyasanin ne kadar etkin oldugunu
gosterir. Tamamen etkin bir piyasanin siirekli denge halinde olmasi1 durumu dogarken,
gecici nitelikte de olsa herhangi bir sistematik dengesizlik normallstl kazang firsati
yaratacagindan, EPH’nin gecerli olmadig1 bir durum olusturmaktadir. EPH testlerinin
en biiyiik problemi birlesik hipotez konusudur. Cogu piyasa etkinlik testleri, piyasa
etkinligi ve beklenen hisse senedi getiri modellerinin birlesik testlerinden ibarettir.
Ciinkii yapilan test ister istemez bir denge modeli ile yapilmak zorundadir. Bu nedenle,
herhangi bir sekilde EPH’yi reddeden bir sonu¢ ortaya c¢iktiginda, bunun nedeninin
EPH’nin mi yoksa denge modelinin mi basarisiz oldugu her zaman igin belirsizlik

icinde kalmaktadir (Celik, 2007: 8).

1.4. DOViZ KURU SISTEMLERI

Doviz fiyatlarin, yani doviz kurlarinin  belirlenmesine yonelik olarak,
kullanilan sistemlere doviz kuru sistemleri ad1 verilmektedir. Dviz piyasasinin isleyisi
ve doviz kurlariin belirlenisi konusunda kimlerin ne 6l¢iide s6z sahibi oldugu (resmi
otoriteler veya piyasa mekanizmasi) doviz kuru sistemlerini birbirlerinden ayiran temel
Ozelliktir. Kurlar ve kur sistemleri, uluslararasi iktisadin tam olarak ¢0ziime
kavusturulmamis basliklarindan biridir. Bu alanda fikir birligi olmayisinin
nedenlerinden birisi, lilkelerin kendi durumlarina uyan kur sistemini belirlemek zorunda
kalmalaridir. Genel olarak, kur sistemleri tiimiiyle pazar sartlarinin dikte ettigi dalgali
kur sisteminden, merkez bankalarinin belirleyici aktor oldugu sabit kur sistemine kadar
genis bir yelpazeyi i¢ine almaktadir. Bu iki kutup arasinda, kurun belirlenmesinde
belirli derecelerde sabitligi ve esnekligi birlestiren ¢ok sayida orta formlar
bulunmaktadir. Her bir kur sistemi, hiikiimetlerin farkli politikalarina ihtiyac
duymaktadir ve ekonomi diinyasindan kaynaklanan baskilara farkli sekillerde cevap
vermektedir. Bu (¢ faktor -kur sistemi, hiikiimet politikast ve diinya ekonomisi bazi
zamanlar  tahmin  edilmesi  zor  bir  etkilesim  igine  girmektedirler

(http://www.belgeler.com/blg).
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Bununla birlikte, literatiirde son donemde yeni bir doneme girilmis, rejimlerin
siiflandirilmasinda “de facto” ve “de jure” ayrimi ortaya cikmistir. “De jure”
siiflandirmalar iilkelerin resmi olarak bildirdikleri kur rejimleri olurken “de facto”

siniflandirma fiili olarak gergeklesen kur rejimini ifade etmektedir (Ozsahin, 2011:3).

1.4.1. Sabit Kur Sistemi

Sabit kur sistemi bir merkez bankasinin paranin degerini korumak amaciyla
islem yapacagi bir merkezi degeri agikladig1 doviz kuru sistemi olarak tanimlanmaktadir

(Parasiz, 1993: 410).

Bu kur sisteminde parasal otorite doviz kurlarina miidahale etmekle birlikte, bu
miudahaleler 6nceden belirlenmis kurallara gore yapilmamaktadir. Parasal otorite bu
miidahaleleri, kendi karar alma mekanizmasini bir takim ekonomik gostergeler
dogrultusunda o an ig¢in iyl oldugunu diislindiigli bir sekilde calistirarak
gerceklestirmektedir. Onceden aciklanmis kurallara bagli olarak yapilmayan bu
miidahaleler, iilke ekonomisinin hareket alanini genisletmektedir. Ayrica bu sekilde
yonlendirilebilen kurlarla, serbest dalgalanan kur sisteminin yol agtig1 bir takim risk ve

belirsizlikler azaltilabilmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 2).

Sabit kur sisteminde doviz kurlarinin istikrari, Merkez Bankasinin doviz
piyasasina alic1 ve satict olarak miidahalesiyle saglanir. Bunun i¢in Merkez Bankasinin
elinde yeterli miktarda altin ve yabanci doviz stokunun olmasi gerekir. Bu stoka,
kambiyo istikrar fonu ad1 verilir. Ornegin doviz kurlar yiikselmeye basladigi zaman
Merkez Bankasi piyasaya doviz siirer, tersine doviz kurlar1 diigmeye basladigr zaman
Merkez Bankasi tanzim alim satimlar1 yaparak doviz kurlarini sabit tutar. Merkez
Bankasinin bu sekilde doviz kurlarint belli bir diizeyde tutulabilmesi i¢in 6demeler
bilangosunun sik sik agik vermemesi gerekir. Aksi takdirde er ya da ge¢ Merkez
Bankasiin elindeki doviz rezervleri tikkenecektir. Bu durumda Merkez Bankas1 mevcut
kurlar1 aynen muhafaza etmek isterse doviz alim satimindaki serbestligi kaldirip doviz
kontrol sistemine ge¢cmesi gerekir. Sabit kur uygulamasinin sagladigi kolayliklarin

basinda, ihracat¢1 ve ithalat¢ilarin kur degisme olasiliklarina karsi korunmast,
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dolayistyla dis ticaretin gelistirilmesi gelmektedir. Kur garantisi kredili islemlerin
artmasin1 saglamaktadir. Ayrica hiiklimetler, sabit kur dizenini korumakla yukumli
olduklarindan yurtigi istikrar dnlemlerine agirlik vermekte ve para operasyonlarindan
kacinmaktadirlar. Buna karsilik, sabit kur uygulamasinin bazi sakincali yanlar1 da
bulunmaktadir. Kurlarin yeterince esnek olmamasi sonucunda, ddemeler bilangosu
dengesizlikleri, yurti¢i istikrar Onlemleriyle giderilmeye calisilmaktadir. Bu tiir
Onlemler, dis ticareti sinirlandiran bazi ara¢ ve politikalar1 kapsamaktadir. Ayrica
paritelerin degismeyen bir orana bagl tutulmasi bir diger sakinca olarak ortaya

cikmaktadir. Ciinkii kesin olarak degismeyen bir oranin saptanmasi ¢ok gii¢ olmaktadir

(Kogak, 2006: 21).

Sabit kur sisteminin Tiirkiye'de uygulanabilirligi hususuna bakacak olur isek;
Tiirkiye ekonomisi, TL'nin sabitlenebilecegi USD+Euro sepetinin gerektirdigi ABD ve
Almanya agirlikli bir dig ticaret yapisina sahip olmakla, sabit kur sistemine uygun
gOzikse de, ithalatin, ihracattan fazla olmasi ve ithalatin doviz kuru karsisinda oldukga
esnek olmasi, kurun sabitlenmesi aninda ithalatin ve dolayisiyla da dis ticaret ac¢iginin
da ciddi boyutlara yiikselmesine neden olabilir. Ozellikle, 2000 yilinda yasanan tecriibe
sonrasinda, enflasyonu asagi ¢ekmede etkili bir silah olsa da sabit kur sistemini uzun
vadeli kullanmak Tirkiye ekonomisi i¢in son derece sakincali olabilecektir (Karagoz,
2009: 2).

1.4.1.1. Sabit Kur Sisteminin Avantajlar

Sabit kur sisteminin temel avantaji beklenen doviz kuruna iliskin bir bilgi
sagladig1 i¢in kur riskini azaltmasidir. Bunun sonucu olarak; yabanci yatirnmlar ve
uluslararas1 islemler artar, azalan belirsizlik dolayisiyla sadece yabanci yatirimlarin
gelisini degil, yerel ekonomik birimlerin uluslararasi piyasalara girisini de kolaylastirir.
Ayrica, hem yurtici faizleri hem de dis bor¢lanmada risk primini diisiiriir. Bunlara ek
olarak sabit kur sistemi, para arzindaki beklenmedik degisimlerin kur iizerindeki

etkilerini de en aza indirir (Gok, 2006: 132).
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Yine sabit kur sisteminde kurlarin mutlak olarak sabitligi saglanirsa ve insanlar

bu sekilde devam edecegine inanirlarsa spekiilasyon imkani ortadan kalkar (Soloman:

2004: 450).

Sabit kur sisteminin bir diger avantaji bu sistemlerin hem para hem de maliye
politikalarinda disiplini saglamaya yardimci olmasidir. Sabit kurlarda disiplin daha
yuksektir cinkli dikkatsiz bir maliye politikasi rezervlerin erimesine ve sabit kur
sisteminin  terk edilmesine yol acabilir. Ekonomik istikrarin en 6nemli
belirleyicilerinden yurti¢i enflasyon oranlarinin belli bir seviyede tutulmasinda sabit kur
sistemi daha uygundur. Cunku hiikiimetler, pariteden sapmay1 énlemek amaciyla para
ve maliye politikalarin1 kontrol altinda bulundurmak zorundadir. Ekonominin
icerisinden kaynaklanan istikrar1 saglamada sabit kur sisteminin rolii biiyiiktiir

(Erdogan, 2007: 6).

1.4.1.2. Sabit Kur Sisteminin Dezavantajlari

Sabit doviz kuru, yurt disindan bor¢lanmay1 kolaylagtiracagindan, bazi kamu ve

vergi reformlarinin geciktirilmesine neden olabilir.

Sabit kur sistemleri spekiilatif ataklara sebep olabilir. Spekiilatif ataklarin temel
belirtileri sunlardir: Reel doviz kurunda degerlenme, Cari dengede kotiilesme, Dis
bor¢larin artig egilimine girmesi, Mali sistemde sorunlar, Biiyiime oraninda diisiis ve
Yuksek reel faizlerdir (Ertekin, 2003: 11).

Sabit kur sisteminde Onemli konulardan bir digeri, olusturulan kurun
stirdiiriilecegine dair ekonomik birimlerde pozitif bir beklentinin olmasidir. Ekonomik
degiskenlerde yasanan bir bozulma ile birlikte kurlarin siirdiiriilemeyecegi yoniinde bir
beklentinin olusmasi ve bu ekonomik faaliyetlerin gerceklestirilmesi, krize neden
olabilir. Bu tiir bir krizde, yasanacak devaliiasyon ile birlikte 6nemli makroekonomik
degiskenlerde yukariya dogru biiyiik kirilmalar yasanir (faiz ve enflasyon rakamlarinda
yasanan artiglar gibi). Bu olumsuz yanlarinin yaninda sabitleme yapilan iilkenin parasal

politikalarindan dogrudan bir etkilenme yasanacaktir. Bu ise ekonomi politikalarinin
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bagimsizligimi olumsuz etkileyecektir. Ekonominin kirillgan yapiya sahip olmasi
durumunda ise bu tiir bir sabitlemeye gidilmesi meydana gelebilecek i¢ soklar (reel
kesim ya da finans kesiminden) karsisinda kirilgandir. Bu durum dis soklarin yasanmasi
halinde de gecerlidir. Bdyle bir siirecin yasanmasinin ekonomik etkileri ¢ok yiiksek
olabilmektedir. Son olarak enflasyonun yasandigi ve siirekli olarak arttig1 durumlarda
yerli paranin reel olarak asirt degerli hale gelmesi durumunda ihracatta azalma ve
ithalatta artis yasanacak, bu durum ise dis denge lizerinde olumsuz etkiye neden

olacaktir (Daric1, 2006).

1.4.2. Dalgah (Esnek) Kur Sistemi

Dalgali kur sistemi 06zellikle ve oncelikle Chicago Okulu iktisat¢ilarinca

savunulmaktadir. Ozellikle M.Friedman, E.Sohmen ve L.Yeager bunlardan birkagidir.

Esnek kur sistemi doviz kurunun piyasalarda serbestge degisebildigi ve doviz
arz/talebindeki degismelerin cari kura yansiyarak dengeyi sagladigi bir sistemdir. Esnek
kur sisteminde dengenin saglanmasi gorevi harcama kaydirict bir ara¢ olan doviz kuru
degismelerine birakilmaktadir. Potansiyel bir dis agik doviz kurunun yiikselmesine,
potansiyel dis fazla da doviz kurunun diismesini saglayarak fiili bir dis dengesizligi

engellemis olmaktadir (Giiran; 1987: 83).

Bu sistemde, ekonominin dis dengesi, doviz kurlarindaki degisme ile
saglanabilmektedir. Doviz arz ve talebindeki kiigiik degismeler bile, doviz kurlarina
bliylik oranlarda yansimaktadir. Dalgali kur sisteminin yaratmis oldugu degisken kur
ortaminin faiz haddi iizerine de ciddi etkileri olmustur. Faiz hadlerinin belirlenmesinde
yalnizca ulusal para politikalarinin degil, faiz hadleri paritesi olarak adlandirilan
uluslararasi fon hareketleri iliskisinin de ¢ok 6nemli bir rolii vardir. Dalgali kur sistemi,
serbest piyasa mekanizmasimin dovize uygulanmis seklidir. Sistem bastan beri
akademisyenlere olduk¢a ¢ekici gériinmiistiir. Bununla birlikte 6zellikle uygulamacilar,
Ornegin dis ticaret firmalari, mali yoneticiler, dis yatirimcilar ve hiikiimetler sinirsiz

degisken bir kur sistemine ¢ok sicak bakmamiglardir (Arslan, 2005: 75).
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Son yillarda finansal sistemin serbestlesmesi ile ekonomilerin digsal soklara
kars1 daha hassas bir hal almasi nedeniyle, bu tur soklara karsi en direngli olan kur
esnek kur sistemleridir. Ancak, J etkisi (devaliiasyonun etkileri, devaliiasyon yapildiktan
belirli bir siire sonra ortaya ¢ikmasina J etkisi denir.) esnek kur sistemi i¢in problemdir.
Bu problem ise, esnek kurun uzun donem degerinde overshooting yani denge

degerinden sapma yasanmasidir (Karagoz, 2009: 4).

1.4.2.1. Dalgah Kur Sisteminin Avantajlari

a- Basitlik: Arz ve talep kosullarina duyarli olmasi nedeniyle, dalgali kurlar
piyasa guclerine ¢ok cabuk uyarlar. Bdylece herhangi bir iilkenin parasinin piyasada
asir1 fazlaligi ya da yetersizligi kolaylikla ortadan kalkar. Bu sistemde kurlar, basit
kurumsal diizenlemeler altinda, oldukc¢a kolay idare edilebilecek sekildedir. Ayrica tilke
parasinin arz ve talebine etki edebilecek olan en kolay degisken d6viz kuru oldugu igin.
Uygun ayarlamay1 yapmakta en az masrafli metot olarak 6nem kazanir (Iyibozkurt,
1995: 300).

b- Devamhi Ayarlama: Sabit kur sisteminin 6nemli sorunlarindan bir tanesi ilan
edilen déviz kurunun gergekci olmamasidir. Ulke parasinin degerlenmesini isteyen
hiikiimetler bu sonucun ortaya c¢ikmasina neden olmaktadirlar. Ancak dalgali kur
sisteminde bu tlir bir sorunla genelde karsilagilmamaktadir. Ciinkii kurun herhangi bir
miidahale olmaksizin piyasada serbestce arz ve talebe gore belirlenmesi sonucu doviz
kuru daha gergekg¢i olarak ortaya ¢ikabilmektir. Yine kurun arz ve talepteki en ufak bir
degisikligi bile kurun aninda degismesine yol agmakta bu ise daha gergekti bir kur

anlamina gelmektedir.

c- Bagimsiz Yurtici Politikalar: Dalgali kurlarin, kismen de olsa iilke
ekonomisini dig faktorlerden ayirdigi ileri siirtiliir. Bunun anlami hiikiimetlerin aski1
doviz kuru sisteminde uygulanan enflasyonist ya da deflasyonist ayarlama politikalarina
basvurmadan 6demelerde dengeyi saglama imkanidir. Dalgali kur sistemini uygulayan
tilkeler, yurti¢i dengeleri saglamada, bu sistemi uygulamayan iilkelere gore daha fazla

politika se¢imi imkanina sahiptir (Iyibozkurt, 1995: 301).
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d- Para Politikasimn Artan Etkinligi: Dalgali kur sisteminde para
politikalarinin daha etkin oldugu diisiincesi hakimdir. Ciinkii 6rnegin dis ticaret
bilangosunu iyilestirmek amaciyla izlenen anti enflasyonist politika yerli paranin
degerlenmesiyle sonuglanacaktir. Bu durum ayrica ithalati artirarak, ihracati azaltarak

yurti¢i enflasyonist baskiy azaltacaktir (Parasiz, 2009:612).

e- Rezervlere Thtiyacin Azahsi: Degisken kur sisteminin énemli bir 6zelligi, dis
rezervlere olan ihtiyaci en az seviyeye indirgemesidir. Boylece iilkeler, kit kaynaklarini
dis rezervlere baglama gibi bir zorunluluktan kurtulurlar. Bu sistemde resmi bir sabit
kur bulunmamaktadir. Bu nedenle, dalgali kuru siirdiirmek iizere doviz rezervi de
tutmaya gerek yoktur. Gerekli olabilecek rezerv ihtiyaci yalnizca, doviz arz ve talebi

arasinda goriilebilecek gegici dengesizliklerin ortadan kaldirilmasinda kullanilmaktadir

(Akca, 2007: 60).

1.4.2.2. Dalgah Kur Sisteminin Dezavantajlari

Dalgal1 ya da esnek kur sisteminin dezavantajlar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir
(Inan, 2002: 38): Ithal Enflasyon: Serbest kur politikasinda dis iilkelerdeki enflasyon
kur yoluyla ithal edilir. Ticari ve Finansal Islemleri Azaltabilir: Serbest kura bagh
olarak hem risk, hem de ekonomideki birimlerin risk algis1 artacaktir. Bu nedenle risk
primleri yikselir ve hem ticari hem de finansal islemlerde azalis olabilir. Kur Riskine
Bagli Tahribat: Serbest kura gecildiginde acgik pozisyonda bulunan firma ve bankalar

kurun olasi bir yiikselmesinde biiyiik dl¢iide zarar gortirler.

Bununla birlikte literatiirde dalgali kur sisteminin olumsuz YyOnleri olarak
esneklik kotlimserligi, diizensiz doviz piyasast ve dikkatsiz mali politikalar da genel

bagliklar olarak siralanmaktadir.
a- Esneklik Kotiimserligi: Geleneksel yaklasim genel itibari ile devaluasyonun

i¢ ve dis nispi fiyatlar: degistirerek tlkenin ihra¢ mallarini dis piyasalar igin daha ucuza

getirebilecegi ihracat arzin1 da daha karli hale getirebilecegi, sonugcta da disarida talebin
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uyarilacagini ve igerde de arzin genisleyecegini kabul eden bir yaklasimdir. Fakat bu
olgu gelismekte olan ulkelerin yapisal durumdan kaynaklanan nedenlerden dolay:
gecerli olmayabilir. Clnku bu Ulkelerin ithalat ve ihracat talep esneklikleri yeterince
yuksek olamayabilir. Bu durumda da devalliasyondan beklenen iyilesmeler
saglanamayabilir. Bu durum esneklik koétumserligi olarak adlandiriimaktadir (Sahbaz,
2009: 27).

b- Diizensiz Doéviz Piyasasi: Bu sistemin Kkarsitlarina gore, dalgali kur
sisteminin en dnemli sakincalarindan birisi, dis ticaret ve yatirimlar: tegvik etmemesidir.
Bu konuda sdylenen, dalgali kurlarin fiyat ve gelir belirsizliklerinden dolay1 var olan
finansal risklere ek riskler getirdigidir. Yine dalgali kur sistemi, istikrarsiz
spekiilasyonlara da yesil 1s1k yakabilir. Ekonomik durgunlugun bas gostermesi ya da
politik huzursuzluklar sicak para hareketlerine yol agabilir veya sermaye kacist soz
konusu olabilir. Bunlar da doviz kurlarim1 normal seviyelerin altina indirir. Doviz
kurunun yiikselerek iilke parasinin degerini kaybetmeye baslamasi spekiilatorleri
gelecekte bir devaliiasyon olabilecegi beklentisine iter. Bu oda iilke parasinin elden

cikmasina ve degerinin gittikge diismesine yol acabilir (Iyibozkurt, 1995: 303).

c- Dikkatsiz Mali Politikalar: Teoride dalgali kurlarin hiikiimetlere bagimsiz
para ve maliye politikalar1 izlemelerine imkan sagladigi kabul edilir. Ancak dalgali
kurlarin ekonomiyi enflasyon egilimli bir yapiya soktugu belirtilir. Bunun nedeni para
otoritelerinin de sabit doviz kuru sisteminin gerektirdigi mali disiplin duygusu

yoklugudur (http://www1.gantep.edu.tr).

1.4.3. Karma Kur Sistemleri

Karma kur sistemleri olarak literatiirde ¢esitli alt basliklar siralanabilmektedir.
Cok ¢esitli tanimla sekillerine ragmen caligmada karma kur sistemi g¢esitleri olarak dort

ana alt baslik anlatilmaktadir. Bunlar yonetimli dalgalanma, genis marjh parite, strtinen

parite, parasal birlikler, para kurulu ve dolarizasyon yani para ikamesi sistemleridir.
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1.4.3.1. Yonetimli Dalgalanma

Yonetimli dalgalanma kur sisteminde parasal otorite doviz kurlarina miidahale
etmekle birlikte, bu mudahaleler 6nceden belirlenmis kurallara-gore yapilamamaktadir.
Parasal otorite bu miidahaleleri, kendi karar alma mekanizmasinmi1 bir takim ekonomik
gostergeler dogrultusunda o an igin iyi oldugunu diisiindiigii bir sekilde caligtirarak
gerceklestirmektedir, ililke ekonomisinin hareket alani genisletmektedir. Ayrica bu
sekilde yonlendirilebilen kurlarla, serbest dalgalanan kur sisteminin yol actig1 bir takim
risk ve belirsizlikler azaltabilmektedir. Diger yandan kurallardan yoksun bu tiir
miudahalelerin, ekonomilerin geneli i¢in disiiniildiigiinde birbirleriyle ¢elisen yonleri
olabilmektedir. Kurlarin yonetimli bir sekilde dalgalandigi bir ekonomide, yapilan
miidahaleler sonucu elde edilmeye c¢alisan ekonomik yararlar diger tilkelerin bundan
olumsuz etkilenmesi sonucu olusuyorsa bu sistem “kirli dalgalanma” olarak

adlandirilmaktadir (Kogak, 2006: 19).

Yonetimli dalgalanma sisteminde uzun donemli déviz kuru trendleriyle ilgili
olarak para otoritelerinin pozisyonu profesyonel spekiilatorlerden, yatirimcilardan daha
iyi olmamasi bir giigliik yaratmaktadir. Ancak, uzun vadeli trendle ilgili bilgilenmeye,
ulkenin “riizgara kars1t politika” izlemesi durumunda kisa vadeli dalgalanmalarin
istikrart i¢in gerek olmamaktadir. Kisa vadede yabanci déviz talebinde ve arzinda bir
artis oldugunda bu durum para otoritelerince doviz rezervlerinden karsilanmakta ve
absorbe edilmektedir. Bu nedenle yonetimli dalgalanma sisteminde uluslararasi

rezervlere bir gereksinim vardir (Parasiz, 2009: 617).

1.4.3.2. Genis Marjh Pariteler

Genis marjli parite uygulamasinda, ulusal paranin sabit paritelere bagli olarak
dalgalanmas1 devam etmekte, fakat parite etrafindaki dalgalanmalarin sinirlari

yukseltilmektedir (Cufadar, 2010: 21).

Doviz kuru dnceden agiklanmig sabit bir deger etrafinda belirli limitler iginde

dalgalanmaya birakilmistir. Sistem iginde belirlenen alt ve iist limitler zorlandig1 zaman
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merkez bankasi tarafindan miidahale edilir. Esas alinan sabit deger se¢ilmis ekonomik
gostergeler veya ddemeler dengesindeki gelismelere bagli olarak ayarlanabilmektedir.
Bazi1 durumlarda, hedef bolge ve aralik siirlinen parite rejimi ile birlestirilerek, Kayan
aralik (sliding band) rejimi uygulanabilir. Bu sistem 6zellikle enflasyon farkinin yiiksek
oldugu durumlarda uygulanir. Bu sistemde, sabit bir kur degeri bulunmamaktadir.

Ortalama kur degeri gostergelere gore ayarlanmaktadir (Yanar, 2008: 77).

1.4.3.3. SUrinen Pariteler

Bu kur sisteminin kullanilma amaci; kurlarda olusacak belirsizligi azaltmak,
enflasyonun diisiiriilmesini saglamak ve ayni zamanda kurun iizerinde zaman icinde
olusan baskilara karsti merkez bankasinin miidafaa zorunlulugunu azaltmayi

amaclamaktadir (Ozel, 2000: 94).

Siiriinen (kayan) parite sisteminde, déviz kurlar1 6nceden ilan edilen miktarda ya
da yiizdede, sik sik ve agikga belirlenen araliklarla denge doviz kuruna ulasincaya kadar
degistirilmektedir. Siirlinen pariteler sistemine karar veren iilkeler, doviz kurunda
yapacaklar1 degisikliklerin miktarina, sikligina ve dalgalanma bandindaki genisligine
karar vermek zorundadirlar. Reel soklarla ve farkli enflasyon oranlariyla karsilagilan,
gelismekte olan {ilkelere uygun diisen siiriinen parite sistemi ile istikrar bozucu
spekiilasyonlarin dezavantajlarindan kaginilabilir. Yar1 sabit kur sistemi olan siiriinen
paritelerde para politikas1 kur sisteminin siirdiiriilmesini engelleyecek sekilde

kullanilamaz (Cufadar, 2010: 21-22).

Siiriinen pariteler sisteminin uygulamada en 6nemli avantaji, yliksek enflasyonlu
tilkelerde reel kurlarin asir1 degerlenmesini Onlemesidir. Siiriinen parite sisteminin
baslica dezavantaji ise, bu sistemin enflasyonist silirecin olugmasina ve para
politikasinda doviz kurunun nominal ¢ipa etkisinin ortadan kalkmasina neden olmasidir

(Kilavuz, 2011: 90).
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1.4.3.4. Parasal Birlikler

Parasal birlikler, birlige bagli olan iilkeler arasindaki doviz kurlarinda birligin
saglanmasi, birlik i¢inde sermaye hareketlerine konan tiim kisitlamalarin kaldirilmasini,
tiye tlilkeler arasindaki konvertibilitenin gergeklestirilmesini, bu sistemin korunacagi
konusunda tam bir giivencenin saglanmis olmasmi ve milli paralarin birbirine
cevrilmesinde her tiirlii banka giderinin ortadan kaldirilmasini ifade eder. Yine bir bagka
tanimla parasal birlik, mallarin, hizmetlerin ve iiretim faktorlerinin sinirsiz ve 6zgur
dolasimi, ortak paranin varligi ve ekonomi politikasinin merkezilestirilmesidir (Yakut,

1997: 4).

Parasal Birlikler’in baslica avantajlart sunlardir (Akga, 2007: 69-70):
- Yabanci tilkenin para politikasinin benimsenmemesi;

- Doviz islemleri maliyetlerinin diismesi;

- Faiz giderlerinin diismesi,

- Nominal doviz kuru riskinin minimize edilmesi;

- Emisyon kazanglarinin paylasilmast;

Parasal Birlikler’in iki temel sakincasindan bahsedilebilir;

- Bagimsiz para politikasinin uygulanamamas;

- Rekabet¢i devaliiasyonlarin engellenmesi.

Bolgesel para alaninin en dnemli unsuru, ortak para politikasini yiiriitecek bir
bolgesel para otoritesinin kurulmasidir. Kurulacak olan bdlgesel para otoritesi bolge
icindeki herhangi bir hiikiimetin etkisi altinda olmamali bagimsiz para politikasi
uygulayabilmelidir. Ayrica, bagimsizligin teminat altina alinabilmesi i¢in mali agiklarin

para basarak finansmanina sinirlama getirilmesi gereklidir (Arat, 2003:7)
1.4.3.4. Para Kurulu
Para kurulu agik bir taahhiit altinda yerli paranin belirlenmis yabanci bir paraya

kars1 sabit bir kur iizerinden degisimini saglayan kurum olarak tanimlanmaktadir. Bu

sistemde yerli paranin sabit kur iizerinden endekslendigi paraya “rezerv para” adi
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verilmektedir. Para kurulunun temel 6zelliklerinin basinda tam konvertibilite kavrami
yer almaktadir. Para kurulunda tam konvertibilite; ulusal paranin belirlenmis sabit parite
tizerinden, talep edilmesi durumunda sinirlamaya tabi olmaksizin rezerv paraya
dontstiirilmesidir. Para kurulu sisteminde, tam konvertibilite gegerli olmakla birlikte,
para kurullar1 bankalardaki mevduatlarin konvertibilitesini garanti etmemektedir.
Uygulamada iki ¢esit para kurulu vardir. Birincisi; Ortodoks para kurullart denilen, son
bor¢ verict bir kurumun sistemde olmadigi, 100% karsiligin oldugu ve ihtiyari para
politikas1 uygulamasinin miimkiin olmadig1 sistemlerdir. Diger para kurullar ise esnek
para kurullar1 olarak adlandirilan, merkez bankasinin islevlerinin bazilarimi devam
ettirdigi, en son bor¢ verici fonksiyonunun devam ettigi, %100 karsilik sistemine
esneklik getirilen ve sinirl da olsa ihtiyari para politikas1 uygulanabilen sistemler olarak
ortaya ¢ikmaktadir (Arat, 2003: 19-20).

Para kurulunun isleyebilmesi igin bazi temel oOzelliklerin uygulanmasi
gerekmektedir. Bunlar; Sabit déviz kuru, konverbilite, tam karsilik ve sadece faizden
senyoraj gelirinin elde edilmesi ilkeleridir. Sabit doviz kuru uygulamasinda; Para kurulu
sisteminde sabit kur dis rezerv oraninda uygulanmakta ve higbir kosul altinda
degistirilmemektedir. Para kurulunda tam konvertibilite ulusal paranin belirlenmis sabit
kur Gzerinden, talep edilmesi durumunda hicbir siirlamaya tabi olmaksizin rezerv
paraya doniistiirilmesi anlamini tasimaktadir. Tam karsilik; Para kurulu sisteminde,
kurul parasina % 100 karsilik bulundurulmas: gerekmektedir. Sadece faizden Senyoraj
geliri elde edilmesi; senyoraj geliri 6zellikle ylksek enflasyonlu llkelerde devletin gelir
kaynaklar1 arasinda yer almaktadir. Enflasyonun yiiksek oldugu {ilkelerde, enflasyon
nedeni ile artan para talebinin karsilanmasi i¢in merkez bankalar1 emisyona
gitmektedirler ve boylelikle emisyondan senyoraj geliri elde etmektedirler (Koéroglu,
2004: 9-12).

Bu sistemde para otoritesi iilke parasini yalniz yabanci para girisi Karsihigi
basmaktadir. Ayrica Merkez Bankasinin parasal diizenlemeler ve son kredi makami gibi
geleneksel fonksiyonlarina son vermektedir Diger yandan bu sistemin uygulanmasi
kolay olmakla beraber para ve maliye politikalarinin giivenirliligini artirmasi, doviz

kuruna istikrar kazandirmasi, faiz oranlar1 birlestirmesi ve finansal derinligi artirmasi
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gibi faydalari da vardir. Bunun yaninda bir takim maliyetler de getirmektedir. Para
kurulu sisteminde bankalar daha duyarli hale gelmekte, Merkez Bankasi fonksiyonlarini
kaybetmekte, mali politikalar iizerine sinirlama gelmekte ve nominal kurlar esnekligini

kaybetmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 6).

Ayrica Merkez Bankasinin parasal diizenlemeler ve son kredi mercii gibi
geleneksel fonksiyonlarina son vermektedir. Bu sistemin dolarizasyondan temel farki
senyoraj hakkmin iilkede kalmasidir. Para Kurulu, ekonomi politikalarinin
giivenirliligini artirmasi, doviz kuruna istikrar kazandirmasi gibi avantajlarinin yaninda,
bankalar krizlere kars1 daha duyarli hale gelmesi ve Merkez Bankas1 fonksiyonlarini

kaybetmesi gibi dezavantajlar tagimaktadir (Yanar, 2008: 76).

1.4.3.5. Para ikamesi (Dolarizasyon)

Para ikamesinin ampirik incelemeleri; Miles (1978) ve Thomas (1985)
tarafindan gelistirilen iki farkli goriise dayanmaktadir. Bu goriislere gore ilk asamada
ekonomik aktorler servetlerini para ve diger varliklar arasinda portfoy dengesini
saglayacak sekilde dagitir, ikinci asamada ise servetlerini gesitli paralar arasinda yine

portfoy dengesini koruyacak sekilde dagitmaktadirlar (Ak¢ay vd., 1997: 827-829 ).

Para ikamesi kavrami; baslica iki alt baslik altinda yer almaktadir. Bunlar; tam
dolarizasyon ve kismi dolarizasyondur. Tam para ikamesi, bir ulkenin kendi ulusal
parasin1 tamamen birakip, yabanci bir para birimini resmi para birimi olarak
kullanmasidir. Tam para ikamesi i¢in Panama ve Ekvator gibi sadece birka¢ kucuk Glke
ornek olarak verilebilir. Kismi para ikamesi ise; bir lkede iktisadi birimlerin, ylksek
enflasyon ortaminda ulusal paranin deger kaybindan korunmak ig¢in, ulusal para
cinsinden finansal varliklar yerine yabanci para cinsinden finansal varliklar1 segmesidir

(Akca, 1997: 63).
Para ikamesinde 6nemli olan, yabanci para tutmaya gore yerli para tutmanin

alternatif maliyetidir. Bu maliyet, genellikle yerli paranin beklenen deger kaybetme

orani ile temsil edilmektedir. Yerli paranin beklenen deger kaybetme oranindaki bir
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artig, yerli para tutmanin beklenen maliyetini artirir ve yabanci para olarak tutulan para
balanslarinin paym artirir. Ulkenin faiz haddi ne kadar diisiikse parasal varliklarin en
bityiik kismi, yabanci para olarak tutulur. iki para arasindaki ikame oram arttikga, veri
bir beklenen kur degismesinin kur ftzerindeki etkisi biiytimektedir. Tam ikame
durumunda kur hareketlerinin parasal denge kosullarii1 saglamasi i¢in sonsuza
yaklasmasi1 gerekir. Bu durumda kur artik tanimlanmaz ya da son derece istikrarsizdir.
Dolayistyla tiim paralar i¢in toplam diinya talebi istikrarliyken; ikame olgusu nedeniyle
tek tek paralar i¢cin ayn1 durum s6z konusu degildir; bu nedenle esnek kur sistemi altinda
tilkelerin bagimsiz para politikalar1 uygulayabilecekleri yoniindeki goriislerin gecerliligi

de kuskuludur (Giiltekin, 2006: 51).

Para ikamesi uygulamasinin avantaji, uygulanan iilkede yerli para biriminde
ilerde meydana gelecek degerlenmeyi ya da deger kazanmay1 ortadan kaldirarak doviz
kuru riskini ortadan kaldirmasidir. Bu da dolayli olarak para birimini spekiilatif
saldirilardan korumaktadir. Para ikamesi siireci ayrica, yerli para birimi {izerine kurulan
faiz kaynakli risk odiiliinii de ortadan kaldirir. Sistemin diger bir avantaji ise, yerli para
birimiyle dolar arasindaki degisimden kaynaklanan islem masraflarinin ortadan
kaldirtlmasidir. Para ikamesinin en biiyiik dezavantajli yonii ise uygulanan ilkenin
uluslararas1  rezerv  mevduatlarinin  dolarizasyonda  kullanilmasindan  dolay1
mevduatlardan elde edilecek faizin kaybidir. Hiikiimetler, ulusal paranin tamamini
yerine dolar1 koymak i¢in elindeki biitiin resmi Amerikan tahvillerini kullanarak dolar

elde eder (Atilgan, 2011: 44).

Ters para ikamesi siirecinde ise bireyler, iilke i¢inde yabanci para cinsinden

finansal varliklar yerine ulusal para cinsinden finansal varliklari tercih etmektedirler.

Para ikamesi olayr hem sabit, hem de degisken kur sistemlerinin isleyisi
tizerinde 6nemli etkiler dogurur. Sabit kur sistemi altinda, ulusal paranin devaliiasyon
beklentisinin artmasi, ulusal paradan dovize dogru kitlesel bir ikameye yol acar; bu da
merkez bankasinin doviz rezervlerinin tilkenmesine neden olabilir. Bdylece, olas1 bir
devaliiasyon ka¢inilmaz olur. Ya da 6ngoriilenden daha yiiksek oranda bir devaliiasyon

yapilmas1 zorunlu olur (Seyitoglu, 2003: 166).
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IKINCi BOLUM
DIS TICARET VE TURKIYE’DEKIi GELISiMi

2.1. DIS TICARETIN TANIMI

Dis ticaret; bagimsiz iilkeler arasinda gerceklestirilen mal, hizmet, sermaye ve
fikri miilkiyet haklar ticaretinin tiimiidiir. Bu anlamda dis ticaret, bir ililkede {iretilen
mallarin, saglanan hizmetlerin, sermayenin ve fikri miilkiyet haklarinin baska iilkelerde
veya bolgelerde satilmasi, dagitilmasi veya baska sekillerde fayda yaratilmasi yoluyla
tiiketicilere veya aracilara sunulmasi faaliyetlerinin timiini kapsar. En dar anlamda dig
ticaret, ithalat ve ihracat faaliyetleridir. D1s ticaret, tilkelerin ekonomik ve siyasal agidan
diinyada séz sahibi olmasi, zenginlesmesi, kalkinmasi ve ekonomik birimlerin
yararlarinin maksimize edilmesi agisindan da &nem tasir. Ileri teknoloji diizeyi ile
desteklenen istikrarli makroekonomik yapilarin varligi o iilkenin dis ticarette yliksek

rekabet giicline sahip olmasi anlamina gelir (Gultekin, 2011: 31).

Ulkeleraras1 mal alig ve satis islemi genel olarak uluslararasi ticaret ya da ig
ticaretin disinda gergeklesen bir ticaret alan1 olmas1 sebebiyle yukarida da ifade edildigi
gibi, dis ticaret olarak tanimlanmaktadir. Her iilke ihtiyaci olan tiim mal, hizmet ya da
faktorleri kendisi iiretemez. Bunun yerine is boliimiine gidilmesi iilkelerin kaynak
verimliligini arttirarak ulusal refah diizeylerini yiikseltir. Is boliimii iilkenin yalnizca
etkin oldugu mallarin {iretimine yonelmesi ve bunlari ihra¢ etmesi kaynaklarindan
yoksun oldugu mallar ise diger iilkelerden ithal etmesidir. Bu alis veris ayn1 zamanda
kaynaklarin etkin ve verimli kullanilmasini saglar. Dis ticaret yolu ile liretim maliyetleri
acisindan farkliliga sahip iilkelerin ticaret yapmalar ile {ilke insanlarinin da daha uygun

fiyatlarla tiiketimde ya da kullanimda bulunmalar1 da saglanmis olur (Savci, 2009: 4).

Gelismekte olan iilkeler trettikleri hammaddeleri gelismis iilkelere satarken,
gelismis tilkeler i¢in gelismekte olan iilkeler iirettikleri mamul mallar igin pazar
olmaktadir. Dis ticarette gelismis iilkelerin ithalati, az gelismis iilkelerin de ihracati
olarak hammaddeler uluslararas1 ticaretin agirhlk merkezini olusturmaktadir. Az

gelismis llkeler ise kalkinma hedefiyle uyum iginde ¢esitli sanayileri kurabilmek i¢in
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yatinm mallar1 ve bazen de gida ve tiikketim mallarini igeren mallar i¢in gelismis
ulkelerle ticaret yapma gereksinimi icindedir. Sonug olarak, diinyadaki gelismis ve
gelismekte olan tlkeler arasindaki ticaretin yapilmasi diinyadaki diizenin geregi olarak

dis ticareti 6nemli kilmaktadir (Karluk, 1991: 154).
2.2. KLASIK DIS TICARET TEORILERI

Dis ticaret kuramcilar1 6zellikle, statik kosullarda ticaretin tretim faktorlerinin

rasyonel kullanimi agisindan yapacagi etkilerle ilgilenmislerdir. Buna kars: iktisat

tarihcileri, talebe iliskin agiklamalar yerine, temelde arz faktorlerine (isgucl
potansiyelinin arttirilmasi, teknolojik degismeler gibi) yonelmisler ve dis talebin
blylimedeki roline pek az deginmislerdir. Oysa klasik okulun kurucularinin,
uluslararasi ticaret kuramini bdyle statik bir temele oturtmak niyetinde olmadiklar
soylenebilir. Ornegin, A. Smith, ézellikle ticaret, pazar bilyiiklugii ve ekonomik bilyiime
arasindaki iliskilere deginirken; J.S.Mill, dikkatleri ticaretin talep yapisina ve
teknolojiye olan etkilerine ¢ekmistir. Her iki tinlii iktisatginin, uluslararasi ticaretin en
onemli yararini, ticaretin dinamik etkilerinde gordiikleri ve ticareti D. Robertson’un

deyimiyle biiyiimenin motoru olarak adlandirdiklar1 agiktir (Y 6riik, 2008: 78).
2.2.1. Mutlak Usttnlikler Teorisi

Mutlak Gstinlikler teorisine gore, iki-Ulkeli bir modelde, Ulkelerden biri,
digeriyle kiyaslandiginda, hangi mallar1 daha diisiik maliyetle iiretiyorsa, o mallarin
iiretiminde uzmanlasmali; diisiik maliyetle iirettiklerini ihra¢ ederken i¢ maliyetleri
yiiksek mallar1 ithal etmelidir. Ancak, buradaki maliyet kavrami, sadece homojen

oldugu diisiintilen emek faktoriinii igermektedir (Bayraktutan, 2003: 177).

Mutlak iistiinliikler teorisi lilkelerin hangi malin {iretiminde mutlak olarak daha
iistiin ise o malin iiretiminde uzmanlagmasin1 savunmaktadir. Dolayisiyla Smith’e gore,
bir tilke tiim mallar1 diger Ulkeden daha ucuza Uretebiliyorsa, dis ticaret yapmasi karli
olmayacaktir (Ozel, 2012: 7).
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Asagida verilen Tablo 1’de mutlak {istlinliikler teorisinin agiklanmasina yonelik

olarak Ingiltere ve Amerika’nin bugday ve kumas iiretim drnekleri verilmistir.

Tablo 1. ingiltere ve Amerika’nin Bugday ve Kumas Uretim Miktarlari

Ingiltere Amerika

(Birim/Saat) | (Birim/Saat)

Bugday 40 80

Kumas 100 60

Tablo 1°den de goriildiigii gibi, Amerika’da bugday iiretimindeki
verimlilik daha yiiksek oldugu i¢in maliyetler de bununla orantili olarak daha diisiiktiir.
Buna karsilik Ingiltere’de kumas iiretimindeki verimlilik daha yiiksek oldugu icin
maliyetler de tersine daha diistiktiir. Mutlak {stiinliikler teorisine gore, bir mali daha
ucuza imal eden iilke o malda uzmanlasir ve onu ihra¢ eder. Diger mali ise ithal eder.
Ornegimizde, Amerika’nin Bugday iiretiminde mutlak iistiinliigii vardir. Amerika bu
nedenle bugday iiretiminde uzmanlagsacak ve onu ihra¢ edecek, kumasi ise ithal
edecektir. Ingiltere ise kumas iiretiminde uzmanlasacak ve kumas ihra¢ edip bugday

ithal edecektir.

2.2.2. Karsilastirmah Ustunliikler Teorisi

A. Smith’den yaklasik kirk yil sonra Ingiliz iktisat¢1 David Ricardo Politik
iktisadin ve Vergilendirmenin Prensipleri adl1 eserinde Mutlak Ustiinliikler Teorisi’nde
ihmal edilen bir Glkenin her iki malin iiretiminde de mutlak iistiinliige sahip olmasi
durumunu (kismen) ihmal etmis olmasini ele alan ve serbest ticaretin bdyle bir durumda
bile her iilkenin ¢ikarma oldugu sonucuna ulasan Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi’ni
gelistirmistir. Uluslararas: ticaretin mutlak tstiinliiklere dayandirilmasinin kapsami
daraltacagini goren Ricardol06, iilkelerarasinda tiretim maliyeti farki yerine, farkliligin
derecesi Uzerinde durmustur. Bir tlke, btun mallarda, digerine gore daha ustiin olsa da,

karsilastirmali olarak en fazla Ustinlige sahip oldugu mallarda uzmanlasip daha az
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ustin oldugu mallart ithal ederek daha fazla refaha ulasabilir gorisini savunmustur.
Yani Ricardo’ya gore o©nemli olan Ustinlik degil; Ustinligin derecesidir.
Karsilastirmali1 Ustuinliiklere gore iilkeler arasindaki dis ticaretin karli olabilmesi igin
gerekli sert; bu iilkelerde i¢ tiretim maliyetlerinin birbirinden farkli olmasidir (Sentiirk,

2007: 42-43).

Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisinin Gegerlilik Alanlar
(http://wwwz2.aku.edu.tr):

1. Yurt i¢i talep ve ulusal iiretimin arasindaki farklilik.

2. Yerli tretim yetersizligi (Tarim ve madencilik).

3. Malin niteliklerindeki farkliliklar. Ayrica, kalite farkliligi bulunan mallarda
zevk ve tercihler s6z konusudur.

4. Fiyat farklilagtirmasi

Asagida verilen Tablo 2’de mutlak iistiinliikler teorisinin agiklanmasina

yonelik olarak Ingiltere ve Portekiz’in bugday ve kumas iiretim drnekleri verilmistir.

Tablo 2. Ingiltere ve Amerika’nin Bugday ve Kumas Uretim Miktarlar

Ingiltere Portekiz

(Birim/Saat) | (Birim/Saat)

Bugday 80 10

Kumas 40 20

Tablo 2°den de gériildiigii gibi, Ingiltere hem bugday hem de kumas iiretiminde
mutlak iistiinliige sahiptir. Ingiltere, Portekiz’e gore bugday iiretiminde sekiz kat, kumas
uretiminde iki kat daha verimlidir. Bu nedenle karsilastirmali istiinliikler teorisine gore
Ingiltere, daha fazla verimlilige sahip oldugu bugday iiretiminde uzmanlasip, kumas

ithal etmeli, Portekiz ise kumas iiretip, disaridan bugday tiretmelidir.

Karsilagtirmali stiinliikler teorisinin; emek deger teorisine dayanmasi, lilkeler

arasindaki isgiicli verimindeki farkliligin nedenlerini acgiklamamasi, isgiicii iilke icinde
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tam hareketli, iilkeler arasinda tam hareketsiz olmasi, bir arz teorisi olmasi, sabit
maliyetlere ve tam uzmanlasmaya dayanmasi, statik bir model olmasi ve {iretimin

asamalara ayrilmasi, eksik yonlerini olusturmaktadir.

2.2.3. Firsat Maliyetleri

Firsat maliyeti, bir maldan daha fazla iiretmek i¢in, diger bir malin {iretiminden
ne kadar vazgecilecegini ifade etmektedir. Bir ulus diger uluslardan daha diisiik firsat
maliyeti ile yurtiginde iirettigi mallar1 ihra¢ etmeye, buna karsilik daha yiiksek firsat
maliyeti ile yurti¢inde iiretebilecegi mallar1 ithal etmeye yonelir. Teori, genellikle

{iretim imkanlar1 ya da doniisiim egrileriyle anlatilmaktadir (Iyibozkurt, 1995: 30-31).

Ornegin; Tiirkiye’de celik:10 TL’ye, bugday:1TL’ye; ABD’de celik 1 Dolar’a,
bugday 1 Dolar’a iiretilmektedir. Fiyatlar farkli para birimlerinden oldugu i¢in bunlar
karsilastirilamaz. Ama ayni iilke icerisinde bir malin fiyatin1 temel alip, 6teki mallarin
fiyatlar1 o mal cinsinden ifade edilebilir. Bu tiir fiyatlara nispi (reel) fiyatlar ad1 verilir.
Ikinci iilkede de ayni islem yapildiginda, iki iilkedeki fiyatlar karsilastirilabilir. Yani
Turkiye’de bir birim celik: 10 birim bugdaya karsilik gelmektedir. ABD’de ise bir birim
celik, bir birim bugday esit gelmektedir. Boylece iilkeler arasindaki verimlilik veya tersi
olan maliyetler karsilastirmali olarak gosterilmektedir. Demek ki Turkiye, bugdayda
ABD ise celikte karsilastirmali olarak iistiinliige sahiptir. Bu mallarda uzmanlasmaya
gitmelidirler. Uzmanlagarak verimliligi artar, dis pazarlar genisler, teknoloji, bilgi ve
deneyim artar. Dlnya refah dizeyi ve kendi refah dizeyi artar

(http://www.belgeler.com).

2.2.4. Faktor Donatim Teorisi

Faktor Donatim1 Teorisinde, iilkenin sahip oldugu tliretim faktdrleri miktar1 esas
alinirken emek ve sermayeyi dikkate alma gelenegi siirdiiriillmektedir. Bu g¢ercevede,
ulkeler emek-zengini ve sermaye-zengini, mallar ise emek-yogun ve sermaye-yogun
biciminde ayristirilirken {ilkelerin, faktdr donatimlar1 ve mallarin, faktdr yogunluklari

bakimindan farklilastig1 diisiiniilmektedir (Sentiirk, 2007: 46). Ayrica, Bir malin {iretim
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fonksiyonu bdttin tlkelerde aynidir. Yani bir mal bir iilkede sermaye veya emek yogun
yontemlerle iiretiliyorsa, diger iilkelerde ayn1 yontemlerle iiretilir. Bu 6zellik bir malin
iiretim teknolojisinin biitiin iilkelerde ayni olmasi anlamina gelir. Teoride, iiretimde
dleege gore sabit verim kosullar1 gecerlidir. Ulkelerin talep kosullari birbirinin
benzeridir. Dolayisiyla, talep farkliligin maliyet kosullarindaki farklilig1 gidermesi s6z

konusu olmaz (http://www?2.aku.edu.tr).

Faktor donatimi teorisiyle, Karsilastirmali Ustuinliik teorisinin hareket noktalar
aynidir. Her iilke daha ucuza trettigi malda uzmanlasip o mali satacak ve karsiliginda
daha pahaliya Urettigi mali satin alacaktir. Yalniz burada hangi malin daha ucuza
Uretilecegine yanit verilememistir. Ulkede nispeten daha ¢ok bulunan retim faktorini
daha cok kullanan malin iiretimi 6nerilmektedir. Bunun da nedeni o malin daha ucuza
mal edilebilmesidir. Bu tlkede nispeten bol bulunan faktériin daha ucuz olacag:
varsayimma dayanmaktadir. Ihracat ile Glke iginde bol olan Gretim faktériine talep
artacag: icin onun fiyatinda bir yiikselme goriiliir. Ithalat ile iilke i¢inde kit ve pahali
olan faktore talep azalacagi igin onun fiyatinda da bir diisme olur. Bdylece teoriye gore
dis ticaret iilkelerin bol olarak sahip bulunduklar1 faktoriin fiyatini yiikseltirken, kit olan
faktoriin fiyatin1 diisiirerek iilkeler arasinda faktor fiyatlarmin esitlenmesine yol acar.
llerleyen yillarda modelin test edilmesine ydnelik ¢esitli ¢aligmalar yapilmistir. Modelin
sOylemi dogrultusunda bakilacak olursa ABD’nin sermaye yogun Uriinler treten bir tlke
oldugu dusiiniiliirse, ihracatinin sermaye yogun mallar Gzerinde yogunlagsmasi ve
ithalatinin emek yogun mallar Uzerinde yogunlagsmasi beklenir. Ancak testler modelin
aksine, ABD’nin sermaye yogun mallar ithal edip, emek yogun mallar ihra¢ ettigi
gorilmustiir. Ozellikle 20. yiizyilin ikinci yarisinda modelin eksikligini tamamlamaya
calisan yeni modeller ileri strilmistiir. Bu yondeki tartismalar giiniimiizde de devam
etmektedir (Ates, 2005: 25-26).

2.3. DIS TICARETI ACIKLAYAN ALTERNATIF TEORILER

Alternatif dis ticaret teorileri, son zamanlardaki cografya ve ticaret hakkindaki
literatiir, ekonomistlerin ticaret anlayislarini biiylik Ol¢iide zenginlestirmistir. Yeni

ticaret teorilerine gore, ticaret ve ticaretten elde edilen gelirler, firmalarin 6lcek
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ekonomilerini kullandiklar1 ve rekabetin miikemmel olmadigi bir ortamda iiriin
farkliliklarint takip ettikleri igin herhangi bir karsilastirmali Ustinlik modelinden
bagimsiz olarak ortaya cikabilmektedir. Cografya ve ticaret hakkindaki literatiir bu
arastirma kolunun dogal bir uzantisi olup sanayi yi1gilmasinin ve bolgesel farkliliklarin
nakliye maliyetleri, pazar biiyiikliikleri ve ticaret politikasi rejimlerinin bir sonucu

olarak igsel bir sekilde nasil ortaya ¢ikacagina odaklanmaktadir (Ozel, 2012: 9).

2.3.1. Varlik Teorisi

Teori Irvin Kravis tarafindan gelistirilmistir. Kravis, uluslararasi ticaretin mal
bilesimini, temelde malin saglanabilirligi kriterine baglamaktadir. Kravis’e gore
ticaretin ana kaynagini, bir malin ekonomide bulunmamasi olusturur. Kravis’in tarifi
icine, mutlak olarak o iilke i¢cinde elde edilemeyen mallar ve i¢ arz1 elastik olmayan
mallar girmektedir. Buna gore; her iilke, kendi ekonomisinde hangi mal1 liretemiyorsa
ya da son derece pahali iiretebiliyorsa o mal, dis ticaret yoluyla saglanacaktir. Malin
ulke icinde saglanamamasi i¢in ileri siiriilen ana nedenler sunlardir: Talebe oranla dogal
kaynaklarin yetersizligi; teknik ilerlemenin gerekli hizda olmamasi ve oteki iilkeler
taklit edinceye kadar, yenilik yapan bir Ulkeye gegici bir tekel gici veren Urin
farklilagtirmasidir. Dig ticaret yapan iilkelerin iktisadi kalkinmalar ile ilgili bazi
sonuglar ¢ikarilabilir. Buna gore, O6rnegin ithalat bir iilkenin arzindaki esneksizligi
gosterirken, ihracat o Ulkenin Uretim gicunun yuksekligini ifade edecektir. Buna bagh
olarak bir tilkenin ihracat kesimi, ekonominin 6biir kesimlerine kiyasla daha tistiin bir
teknolojik diizeyi ve daha hizli ilerleyen bir teknolojiyi simgeleyecektir (Yoruk, 2008:
98-99).

2.3.2. Teknoloji Acig1 Teorisi

Teknoloji agig1 teorisi, 1961 yilinda M. V. Posner tarafindan ileri siiriilmiistiir.
Teori, bir endiistrideki dinamik gelismelere 6nem verir. Bu yiizden ¢ok hizli bir sekilde
buytyen sentetik materyal endustrisi bu teoriye en uygun endustridir. G.C. Hufbauer’e
gore, teknoloji agig1 ve 6lgek ekonomileri teorisi en fazla sentetik materyaller ticaretini

aciklayabilmektedir. Teorinin varsayimlari; teknik bilgi diizeyi biitiin iilkelerde
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farklidir; ticaret yapan her iilke ayni kér, ayni biiyiime, ayni1 iicret ve ayni rant oranina
sahiptir; teknik bilgideki farkliliklar, farkli iilkelerdeki ayn1 isimli iki endiistri arasinda
yontem ve iiriin agisindan farkliliklar dogursa bile, her iilkede bu endiistriler mevcuttur;
giimriik tarifesi yoktur; tiiketici zevk ve tercihleri biitiin iilkelerde aynidir ve sabittir;
doviz kuru sabittir; ticaret baslamadan once tam istihdam s6z konusudur ve tasima

masraflari yoktur (Tiirker, 2002: 33-34).

Bir malin iiretiminde gelismis teknolojik bir yenilik bulan iilkeler, o malin
tiretimini kendi tekelinde tutarlar. O malin ihracat¢ist durumundadirlar. Bazi
durumlarda basta ihracat¢1 olan iilkeler, {iriinlerinin taklit edilmesi sebebiyle ithalatci
durumunda kalabilirler. Bunun sebebi taklit¢i iilkelerin {iriinleri gerek is¢ilik
maliyetlerinin az olmasi gerek arastirma gelistirme AR-GE harcamalar1 yapmamalari
sebebiyle daha ucuza imal etmeleridir. Bu noktada uluslararasi patent ve diger fikri

miilkiyet haklart kanunlar ile korunmaya g¢alisilmaktadir (http://web.bilecik.edu.tr).

Teknoloji aci181 teorisine gore teknolojik yenilik iiretimde farklilik yaratmaktadir.
Yeniligin meydana geldigi iirlinde iilke karsilagtirmali {stlinlik saglamaktadir. Bu
sayede teknolojik yenilik diger iilkelere gegmeden Once {iretilen iiriinler, bu teknolojiye
sahip olmayan iilkelere ihra¢ edilmektedir. Thracattaki bu iistiinliik diger iilkelerin bu
teknolojiye sahip olmasina kadar devam etmektedir. Teori yeni teknolojiler sayesinde
meydana gelen yeniliklerin patent ve fikri hak yasalari ile korunmasi sonucuna bu
yenilikleri bulan firmalarin monopol giiciine sahip olunacagini savunmaktadir.
Dolayisiyla bu yeniliklerin olusturuldugu iilkeler bu mallarin iiretiminde karsilagtirmali
bir Ustiinliik elde etmektedir. Zamanla teknolojinin diger {ilkeler tarafindan kullanilmasi
ve daha ucuza iiretilmesi durumunda ise ilk iilke bu iistiinliigiinii kaybetmektedir (Ozel,

2012: 11).
2.3.3. Yeni Mal Gelistirme Teorisi
Raymond Vernon tarafindan 1966 yilinda ortaya atilmistir. Esas olarak

teknolojik acik teorisine dayanmaktadir. Vernon’a gore, bir malin hayat seyrinde, ilk

icat agsamasiyla malin standartlagsmasi arasinda ¢esitli asamalar vardir. Yeni malin icat
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asamasinda, iretim teknolojisinin yalniz icat eden firmanin elinde bulundugu bu
donemde s6z konusu mal tek basina icat¢1 durumunda iilke tarafindan {iretilir ve ihrag
edilir. Daha sonraki asamalarda malin iiretimi standartlagir ve tiretim teknolojisi 6teki
iilkelere yayilir. Ilk icatc1 iilkenin ihracati azalir. Malin iiretimine sonradan baslayan
fakat ucuz, emek ve dogal kaynaklar gibi avantajlar dolayisiyla daha ucuza iireten
tilkeler mali ihrag etmeye baslarlar. Sonugta gelismis iilkeler heniiz tliretim teknolojisi
standartlasmamis mallari, gelisme yolundaki iilkeler ise bisiklet, oyuncak, televizyon,

radyo gibi standartlasmis mallari tiretip ihrag ederler (Kebapgi, 2011: 62-63).

2.3.4. Nitelikle Isgiicii Teorisi

D.B. Keesing ve I. B. Kravis tarafindan ileri siiriilen teoriye goére, nitelikli
isgiictine sahip ilkeler, nitelikli isgilicline ihtiyag duyulan mallarin iiretiminde
uzmanlagirlar. Nitelikli iggiici yogun mallar ile sermaye yogun mallar genellikle
birbirinin aymisidir. Ayrica bunlar1 genellikle gelismis ya da zengin iilkeler iiretir.
Gelismekte olan {ilkeler ise niteliksiz emek gerektiren ilkel tarim iiriinleri ve bol toprak
kullanilan katma degeri diisiik sanayi {iriinleri tiretiminde uzmanlagirlar. Nitelikli igglicii
teorisi Heckscher-Ohlin teorisini tamamlayici nitelikte olup uluslararasi ticaretin bir
boliimiinii agiklamasinda basarilidir (Oktay, 2005: 51).

Teoriye gore, nitelikli is giicii yogun bir iilkenin ticari serbestlesme
uygulamasiyla birlikte nitelikli is giicii istihdam eden iilkenin irettigi malin nispi
fiyatinda bir artis goriilecektir. Sonug¢ olarak nitelikli is giicli istihdam edilmeyen
tirinlerde iiretim seviyesi ve istihdam azalmaktadir. Bu durum ise nitelikli olmayan

isgiicii arzinda bir artisa neden olmaktadir (Ozel, 2012: 10).

Teorinin acgiklayict degiskeni beseri sermayedir. Bagimli degisken sanayilesmis
ilkeler arasindaki dis ticaret, bagimsiz degisken ya da agiklayict degisken ise nitelikli
isgliclidiir. Yani, sanayilesmis iilkeler arasindaki dis ticareti nitelikli isgiicii faktori
belirlemektedir. Ulkeler arasinda nitelikli isgiicii farklilig1 bulundugundan, dis ticaret bu
farkliliga gore belirlenmektedir. Teoriye gore, sanayilesmis iilkeler arasindaki dig

ticaretin blyluk bolimiiniin nedeni, iilkeler arasindaki nitelikli isgiicii farkliligidir.
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Belirli tiirde nitelikli isgiicii bakimindan zengin olan {ilkeler, iiretimi bu faktorii yogun
olarak gerektiren mallarin iiretiminde uzmanlasir ve ayni mallar ihrag ederler (TUrker,

2002: 15).

2.3.5. Tercihlerde Benzerlik Teorisi

Tercihlerde benzerlik teorisi, 1961 yilinda Staffan Burenstam Linder tarafindan
ileri siirtilmistiir. Linder, dis ticaret teorisinde talep olgusuna ilk olarak yer veren
iktisat¢ilardan biridir. Linder teorisi, tamamen arz faktorlerine bagli olan faktor
donatimi teoreminin yerini almistir. Linder, tercihlerde benzerlik teorisinin isleyis
mekanizmasimi su sekilde aciklamistir: Sanayi iirlinleri ticareti, 6zellikle benzer
tercihlere ve gelir diizeyine sahip iilkeler arasinda yogunlasmaktadir. Tercihlerde
benzerlik teorisi, dayandig1 bazi varsayimlarla mukayeseli listlinlik ve faktér donatimi
teorilerinden ayrilmistir. Tercilerde benzerlik teoreminin dayandigi bu varsayimlar su
sekilde siralanabilir: 1) Benzer gelir diizeyine sahip iilkeler, benzer zevklere sahiptir, ii)
Uriinler farklilastirilmistir. Teori, homojen olmayan, zevklerin ve dlgek ekonomilerinin
ozellikle énemli oldugu sanayi iiriinleri ticaretini agiklamaktadr, iii) Olgege gore artan
verimler gecerlidir. ilk varsaymm, karsilastirmali iistiinlik ve faktor donatimi
teorilerinden ayr1 olarak tercihlerde benzerlik teorisinde, dis ticarette talep kosullarina
yer verilmesini saglamistir. Boylece, iilkeler arasi ticareti arz faktorleri ile agiklayan
mutlak tstiinliik, mukayeseli istiinliik ve faktdér donatimi teorilerinin yerini, talep
kosullarina yer veren yeni bir teori almistir. Tercihlerde benzerlik teorisinden Once
gelistirilen dis ticaret teorileri lilkeler arasinda dis ticareti yapilan iiriinlerin homojen
oldugunu varsaymaktaydi. Teoride iirtin farklilagtirilmasina yer verilmesi, zevk ve

tercihleri 6n plana ¢ikarmistir (Atik, 2006: 34-35).

Tercihlerde benzerlik teorisine gore, Ulkelerin ne tiir mallarda uzmanlasacagi
iilkelerin i¢ taleplerine ve {ilkelerin gelir seviyesine bagli olmaktadir. Gelir seviyesi
birbirine yakin lilkeler arasindaki ticaret hacmi gelir seviyesi farkli {ilkeler arasindaki

ticaret hacmi ile karsilagtirildiginda daha yiiksek olmaktadir (Emirhan, 2008: 863).
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Gorildiigii gibi, tercihlerde benzerlik modelinden ¢ikan en 6nemli sonug, dis
ticaret hacminin iilkeler arasindaki gelir diizeyine bagl olmasidir. Ulkelerin milli
gelirleri birbirlerine ne kadar yaklasirsa, talep yapilar1 da birbirlerine o kadar
benzeyecek ve aralarindaki ticaret hacmi o 6l¢iide artacaktir. Buna karsin emek birikimi
artan bir iilke gelir diisiisliyle, sermaye birikimi artan bir iilke ise gelir artisiyla
karsilagacaktir. Boyle iki iilke arasinda talep yapilar1 farklilagacagindan potansiyel

ticaret egilimi daralacaktir (Yoriik, 2008: 101).

2.3.6. Olgek Ekonomileri Teorisi

Bir malin iiretim maliyetlerinin iiretim dlcegi ile yakindan iliskisi vardir. Uretim
Olcegi biiylidiikce ortalama maliyetlerin diismesi s6z konusu ise Ol¢ege gore azalan
maliyetler veya artan getiri sartlari mevcuttur. I¢ pazar kiiciik olan ve ortalama
maliyetleri yuksek olan dreticiler igin i¢ pazara, ihra¢ pazarlarini katip ihracata yonelik
iiretim Olgegi secerek daha genis bir pazar i¢in ve daha diisiik ortalama maliyetlerde
iiretim yapacak bir ¢ikis yolu olabilir. Boylece biiylik dlgekli firmalarla uluslararasi
ticaretle rekabet edebilecek duruma gelinebilir. Rekabet ise yalniz fiyat rekabeti
degildir. Clinkii artan iiretim 6l¢egi nedeniyle sinirh sayida cesit yerine daha ¢ok sayida
cesit mal iiretmek karli hale gelir. Boylece fiyatin yani sira mal farklilagtirmasina dayali
bir rekabet de ortaya ¢ikar. Avrupa Birligi’nin olusumunun ekonomik temelleri arasinda
daha genis bir Pazar yaratip 6l¢cek ekonomilerinden yararlanma da vardir. O halde, bazi

ulkeler karl: iiretim 6lgeklerine erismenin bir aract oldugu igin dig ticarete agilmaktadir
(Oktay, 2005: 50).

Olgek ekonomilerinin dayandigi maliyet fonksiyonu su o6zelliklere sahiptir;
Pozitiflik: Maliyet fonksiyonu pozitif iiretim seviyesinde pozitif girdi fiyatlar1 igin
pozitif olmak zorundadir. Homojenlik: Maliyet fonksiyonu girdi fiyatlarinda
homojendir. Monotonluk: Girdi fiyatlarinda ve ¢ikt1 seviyelerinde artma egilimindedir
(Ozarslan, 1998: 104).
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2.3.7. Monopolli Rekabet Teorisi

Monopollii rekabet piyasasi ¢ok sayida firma tarafindan {iretilen ve birbirleri
yerine rahatlikla ikame edilebilen bir grup malin, birbirinden farkli imis gibi
gosterilmesinin basarilmasi sonucu, her firmanin belirli bir alic1 kitlesine sahip olmay1
basardig1 bir piyasa olarak tanimlanabilir. Monopollii rekabet piyasasinin varsayimlari
su sekildedir: 1- Grup i¢inde ¢ok sayida alic1 ve satict bulunmaktadir. 2. Satilan mallar
farklilastirilmis olmalarina ragmen, yakin ikame mallardir. 3. Piyasaya girme ya da
cikmanin oniinde bir engel bulunmamaktadir. 4. Firma hem kisa hem de uzun dénemde
karin1 maksimize etme amacindadir. 5. Uretim faktdrlerinin fiyat: ve teknoloji seviyesi
veridir. 6. Firmalar, kendilerine ait olan talep ve maliyet egrilerini tam olarak
bilmektedirler. 7. Uzun donem, birbirlerinden bagimsiz kisa donemlerden olusur. 8.
Piyasa igerisinde tiim firmalarin talep ve maliyet egrileri aynidir. Bu varsayimin bir
sonucu olarak, tiiketici tercihi lireticiler arasinda esit dagilmistir. 9. Firma maliyetleri, U
seklindedir (Ozdemir ve Eser, 2010: 192).

Monopolcii rekabet teorisinde, dis ticaretin nedeni “dlgege gore artan getiri” dir.
Olgege gore artan getiri durumunda, iilkeler arasindaki karsilastirmali iistiinliik ticaretin
tek nedeni olmaktan ¢ikmakta, iilkelerin zevk ve tercihleri, teknolojik seviyeleri ve
faktor donanimlar1 ayni olsa bile Olgege gore artan getiri nedeniyle dis ticaret
yapabilmektedir. Monopolcii rekabet teorisinin en temel konularindan birisi olan dlgege
gbre artan getirinin dis ticaretin neden olmast ve endiistri i¢i ticaret iki varsayima
dayalidir. Birincisi, her iki iilkede de {riin farklilastirmasinin yapildigi sektorler
bulunmakta ve Urliniin her bir ¢esidi igin talep bulunmaktadir. Ikincisi, farklilastirilmis
iriinlin her bir c¢esidinde Olgefe gore artan getiri s6z konusudur. Bu varsayim
farklilagtirilmis triinlerin tretildigi endiistrilerde monopolcii rekabet¢i piyasa yapisini

neden olmaktadir (Tlrker, 2002: 96-97).
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2.4. DOVIZ KURUNUN DIS TICARET DENGESI
UZERINDEKI ETKILERI

2.4.1. Nominal Kur Degisiminin Nispi Fiyat Etkisi

Dis ticaret bilancosu nominal kur (E) tarafindan degil; reel kur (q) tarafindan
etkilenmektedir. Bunun nedeni, dis ticaret bilangcosunun -yabanci mallara gore- yerli
mallara yonelik talebe bagli olmasi ve bu talebin de nispi fiyatlara dayali olarak
belirlenmesidir. Dolayisiyla, nominal kur degisimleri; sadece reel kurlari
degistirebildikleri 6l¢iide dis ticaret dengesini etkileyebilirler. Geleneksel yaklagim, kisa
donemde nominal kur degisimlerinin reel kurda oransal degisikliklere neden olacagini
varsaymaktadir. Bu varsayim, yurti¢ci ve disi genel fiyat diizeylerinin (P, P*) kisa
donemde sabit oldugu 6n kabuliine dayanmakta olup; reel doviz kurundaki degisikligin
kisa donemde nominal kur degisimine tam olarak karsilik gelecegini ifade eder. Yurtici
ve dis1 genel fiyat diizeylerinin birer degisken olarak analize katilmalar1 halinde ise,
nominal kur degisimlerinin reel kurlari etkileme konusunda basarisiz olmasi sz konusu

olabilir (Aldemir, 2005: 7).
2.4.2. Reel Kur Degisiminin Miktar (Hacim) Etkisi

Reel kur degisiminin miktar etkisi, Marshall’in fiyat esneklikleri analizinin dig
ticarete uyarlanmasidir. Esneklikler yaklagiminda dis ticarete konu olan mallarin arz ve
talep dengesi ile dig ticarete konu olan mallarla iligkili olarak doviz arz ve talep
dengesinin saglandigr ve ekonominin toplam biiytlikliiklerinin goz ardi edildigi kismi
denge analizi yapilmaktadir. Esneklikler yaklasiminda, doviz kurlar ile dis ticaret
hadleri arasindaki iligki, ihracat arz ve talep esneklikleri ile ithalat arz ve talep
esneklikleri vasitastyla kurulmaktadir. fhrag mallar1 dis talebinin fiyat esnekligi ne
kadar diisiik ise ve ihra¢ mallar1 yurti¢i arzinin fiyat esnekligi ne kadar yiiksek ise, bu
mallarin dig fiyatlarindaki diisme o kadar kiigiik olacaktir. Diger yandan, ithal
mallarmin i¢ talep esnekligi ne kadar yiiksek ise ve ithal mallarinin yurtdis1 arz
esnekligi ne kadar diisiik olursa bu mallarin fiyatlarindaki diisiis o oranda yiiksek

olabilir. Bu durumda ihra¢ mallarinin dis talep esnekligi ithal mallarinin yurtdis1 arz
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esnekligine, ihra¢ mallarinin i¢ arz esnekligi ithal mallarinin i¢ talep esnekligine esitse,
doviz kurundaki artis mal fiyatlarin1 ayni oranda etkileyecegi icin dig ticaret hadleri
etkilenmeyecektir. Ote yandan, ithal mallariin yurtdist arz esnekligi ihra¢ mallarinin
yurtdisi talep esnekliginden, ithal mallarinin yurtici talep esnekliginin ihra¢ mallarinin
yurti¢i arz esnekligini gegtigi oranda biiylikse, yine dis ticaret hadleri etkilenmeyecektir
(Diler, 2006: 52-53).

Esneklik yaklagimina gore, cari islemler dengesinin baslica alt kalemlerinden dig
ticaret dengesini belirleyen en temel etmen goreli uluslararasi fiyatlardir. Buna gore
ulusal paranin yabanci paralar karsisinda degerinin diismesi ithal mallarinin fiyatin
arttirmakta ve talep azalmasi yoluyla ithalati kismaktadir. Bu sirada ihra¢ mallarinin
fiyati diismekte ve yurtdisi talebin de artmasiyla ihracat artmaktadir. Boylece ithal
giderlerinin azalip ihrag¢ gelirlerinin artmasi ile dig ticaret agigi kapanacaktir. Bu
baglamda ulusal paranin deger kaybetmesinin dis ticaret dengesini iyilestirici bir sonug
dogurmasi uluslararasi iktisat literatiiriindeki Marshall-Lerner Kosulu’na baglidir. Arz
esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayimi altinda, bu kosul ithal mallarinin yurtici talep
esnekligi (em) ile ihra¢ mallar1 dis talep esnekligi (ex) toplaminin 1’e esit veya 1’den

biiyiik olmasi seklinde ifade edilir (Yaprakli, 2011:

2.4.2.1. ithal Mallarinin Talep Esnekligi

Déviz kurlarinin yiikselmesinin ithalati kisarak, doviz tasarrufu saglamasi, ithal
mallart fiyatlarinda degisiklik olmadigi varsayimina dayanir. Fakat ulusal ithalat
talebinin daralmasi, ithal mallarinin fiyatlarinda diismeye neden olabilir. Bu durum ithal
mallarmin arz esnekligine baghdir. Eger arz esnekse, fiyatlar sabit kalir, tersi durumda
ise diiser. Ithal mallar1 fiyatlarinin diisiisii ise doviz tasarrufunu azaltir. Ithal mallarmin
arz esnekligi, diinya ticaretinde s6z sahibi iilkelerin doviz kurlarim yiikselttikleri zaman
etkili olur. S6z konusu tilkelerin taleplerini kismasi diinya piyasalarini etkileyerek

fiyatlarin azalmasina sebep olur (Koymen, 1990: 131).
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2.4.2.2. ithal Mallarinin Arz Esnekligi

Ulusal paradaki deger kaybinin, ithalat talep esnekliginin biiyiikliigii 6l¢iistinde
doviz tasarrufu saglayacagina iliskin olarak yukarida yapilan agiklamalar; ithal edilen
mallarin yabanci para birimi cinsinden fiyatlarinda bir degisim olmayacagi —dolayisiyla
ithal mallarin sonsuz arz esnekligine sahip oldugu- varsayimina dayanmaktadir. Ancak,
ulusal parasi deger kaybeden iilkenin ithalat talebinde bir daralma ortaya c¢ikmasi
olasiligi, ithal mallarinin diisiik arz esnekligine bagli olarak; yabanci para birimi
cinsinden ithal mali fiyatlarinda azalmaya yol agabilir. Boylece, ithal mallarin yurtigi
fiyatlarinda, nispi fiyat etkisiyle ortaya ¢ikmasi beklenenden daha diisiik oranda
gerceklesecek olan artis, kur degisiminden beklenen harcama kaydirict etkiyi
zayiflatacaktir. Bununla birlikte, diisiik diizeydeki arz esnekligine bagli olarak, ithal
mallarin yabanci para birimi ve dolayisiyla ulusal para cinsinden fiyatinda ortaya
cikacak bu tiir bir telafi edici azalmanin, ancak diinya ticaret hacminde 6nemli paya
sahip olan iilke wulusal paralarinin deger kaybetmesi halinde gergeklesmesi
beklenmektedir. Diunya ticaretinde 6nemsiz paya sahip olan dlkelerin ulusal para
degerinde gergeklesen degisimlerin ise uluslararasi ticaret hacminde benzer bir etki
yaratmast s0z konusu olmadigi icin, kiiclik-acik bir ekonominin uyguladigi kur
politikasinin etkileri; ithalat arz esnekliginin sonsuz esnek kabul edilmesi varsayimi

cercevesinde analiz edilmektedir (Aldemir, 2005: 9).

2.4.2.3. Thra¢ Mallarinin Talep Esnekligi

Reel doviz kurunda ortaya ¢ikan % 1'lik bir degisim karsisinda, ihra¢ mallarinin
yurtdisi talebindeki yiizde degisimi Olgen ihracat talep esnekligi; ihracat miktarindaki
yiizde degisimin, yabanci para birimi cinsinden ihracat fiyatindaki ylizde degisime
oranidir. enxs=(AX/X)/[(APgx)/Pgx]’dir.

2.4.2.4. Thra¢ Mallarimin Arz Esnekligi

Reel kurda ortaya c¢ikan % 1'lik degisim karsisinda, ihrag¢ iirlinlerinin yurtigi

iretiminde gerceklesen yiizde degismeyi Olcen ihracat arz esnekligi; ihracat
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miktarindaki yiizde degismenin, ihracatin ulusal para biriminde ifade edilen fiyatindaki
yiizde degismeye oranidir. Yani, enxs=(AX/X)/[(APnx)/Pnx] dir. Thracat arz esnekligine
iliskin en elverisli kosul, {iretimin sabit fiyatlarla arttirilabilmesine imkan veren, sonsuz
esnek bir arz egrisinin varlig1 olup; esneklik degeri kiigiildiikge, iiretimin artmasi
fiyatlarin da artmasini gerektirdigi i¢in, potansiyel nispi fiyat etkisi zayiflayacak ve olasi
doviz kazanci da azalacaktir. Dis ticaret arz esneklikleri sonsuz varsayildiginda, ulusal
paradaki deger diisiisii -ithalat talep esnekligi sifirdan biiyiik oldugu siirece- doviz
tasarrufu saglarken; ihracat talep esnekligi 1'den biiyiik oldugu siirece, doviz kazancini
arttiracaktir. Dolayisiyla, ulusal paradaki deger kaybmin (+) ya da ndétr olarak
gerceklesen doviz tasarruf edici etkisi, higbir zaman (-) 0Olmayacagi i¢in "yabanci para
birimi cinsinden" ifade edilen dis ticaret bilangosu; doviz tasarrufunun -ihracat talep
esnekliginin birimden kiigiik olmasi nedeniyle ortaya ¢ikacak olan- olasi doviz

kaybindan biiyiik olmasi 6l¢iisiinde iyilesme gosterecektir (Aldemir, 2005: 12).

2.5. TURKIYE’DE 1980 Yiii SONRASI UYGULANAN DOViZ
KURU POLITIKALARI VE DIS TICARET

Tiirkiye’de 1980 yili sonrasinda uygulanan doviz kuru politikalar: ve dig ticaret
iligkisi li¢ ana donem itibariyla anlatilmaktadir. Birinci donemi 1980-1989 donemi,

ikinci donem 1990-1999 donemi ve son donem ise 2000 ve sonrasi donemdir.
2.5.1. 1980-1989 Arasi Disa Ac¢cilma Donemi

Tiirkiye’de 1980 yilindan itibaren istikrar tedbirleriyle birlikte ekonomide
serbestlesme baglatilmis, déviz kuru kontrolleri kaldirilmis, finansal piyasalarin
deregiilasyonuna baslanmis, reel {icretler bastirilmis ve tarimsal destekler azaltilmistir.
Bu degisikliklerin temel amac1 ithal ikameci politika yerine ihracat odakli ve diga doniik

bir ekonomik yap1 olusturmak olarak tanimlanabilir (Sar1, 2007: 28).
24 Ocak kararlarinin temel amaci ekonomiye canlilik getirmek ve diinya

pazarlar ile biitiinlesmeyi saglamaktir. 24 Ocak kararlari, ekonominin disa agilmasiyla

ilgili oldugundan o6nemli bir bolimii de yabancit sermaye ile ilgili kararlardan
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olugmustur. 24 Ocak kararlar1 1518inda Devlet Planlama Teskilati (DPT) kapsaminda
Yabanct Sermaye Dairesini kurulmasi kararlastirilmistir. Bdylece yabanci sermaye
iliskin biitiin yetkiler tek bir elde toplanarak yabanci sermaye yatirimlara iliskin
islemlere uygulanan biirokrasinin azaltilmasma calisilmistir.  Yabanct Sermaye
Dairesinin baglica gorevleri; yabanci yatirimeilarin yatirnm imkanlari bulmasima ve bu
imkanlar1 degerlendirmesinde yardimci olmak, yatirim miiracaatlarini incelemek, izin
ve tesviklerin verilmesini saglamak, yabanci yatirim projelerinin uygulanmasini

denetlemekten olugsmaktadir (Akkaya, 2007: 70).

24 Ocak 1980 tarihinde uygulamaya konulan programin ana hatlari, genel olarak
sOyle Ozetlenebilir: S6z konusu program ile %32,7 oraninda devalliasyon yapilarak
gunlik kur ilant uygulamasina gidilmis, devletin ekonomideki payini kigilten énlemler
ahnmis, KiT'lerdeki uygulamaya paralel olarak tarim Uriinleri destekleme alimlar
sinirlandirilmas, giibre, enerji ve ulastirma disinda stibvansiyonlar kaldirilmis, dis ticaret
serbestlestirilmis, yabanci sermaye yatirimlar tesvik edilmis, kar transferlerine kolaylik
saglanmis, yurtdist miteahhitlik hizmetleri desteklenmistir. Ithalat kademeli olarak
serbestlestirilmistir. Thracat ise; vergi iadesi, dusiik faizli kredi, imalat¢1 ihracatcilara
ithal girdide gimriuk muafiyeti, sektorlere gore farklilasan tesvik sistemi ile tesvik
edilmistir. D6vize Cevrilebilir Mevduat (DCM) uygulamasina son verilmis, doviz alim
satimi serbest birakilmig, doviz piyasas: Uzerindeki kontroller kaldirilmis, faiz oranlar
serbestlestirilmis, reel faiz politikas1 izlenmis ve en 0Onemlisi fiyat kontrol ve
sinirlamalart kaldirilarak piyasa kurallarinin gecerliligi hedef alinmistir (Hepaktan,
2008: 2).

1980’11 yillar tiim diinyada monetarist politikalarin 6n planda oldugu bir dénem
olarak goze ¢arpmaktadir. Bu politika anlayisinin temelinde para politikasinin maliye
politikasindan daha etkin oldugu ve enflasyonun temelinde devlet harcamalarinin,
Ozellikle de asir1 para arzi artisina neden olan kamu sektorii agiklarin yer aldigi
savunulmustur. Tiirkiye’de 24 Ocak kararlariyla beraber para politikas1 konusuna 6zel
bir onem verilmis, enflasyonun kaynagi olarak goriilen parasal dengesizliklerin dnceden
belirlenen bir plan dahilinde disiplinli bir para ve kredi politikasi izlenerek giderilmesi

gerektigi savunulmustur. Bu amagla,
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1- Ekonomide tiiketimi harcamalarini kisip, tasarruflart artirmak,

2- Tasarruflar1 bankacilik sistemine kazandirmak,

3- Bir yandan bankalarin 6diing verilebilir fonlari genisleterek diger yandan
yiiksek faiz politikasi ile kredi talebini dengelemek,

4- Fonlarin O6zendirilen sektorlere akmasini hizlandirmak, hedeflenmistir

(Mizirak, 1995: 27).

7 Temmuz 1984°de yiiriirliige giren 30 Sayil1 Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkinda Kanun Hilkkmiinde Kararname c¢ergevesinde, TL’nin yabanci paralar
karsisindaki fiyatinin saptanmasi MB’ina, doviz tahsis ve transfer islemleri ise
bankalara birakilmistir. Disarida yerlesik kisilerin yanlarinda doviz bulundurmalar1 sug
olmaktan ¢ikmis ve bu kisilere bankalarda doviz tevdiat hesaplari agma olanaklari
taninmustir. Ayrica Ticari bankalara kambiyo islemlerinde MB’min ilan ettigi kur
disinda bir kur uygulayabilme olanagi saglanmistir. Fakat zaman iginde kur marjinin
acilmasi ve ayarlamalarin yeterli olmamasi nedeniyle, bankalarin doviz rezervlerinde
spekiilatif amagli déviz birikimleri olusmustur. Ulkenin déviz gelir ve gider dengesinin
bozulma egilimi sonucunda MB, 14 Mart 1986°’da TL’yi konvertibl dévizler karsisinda
%5-7 oraninda devaliie etmis ve bankalarin doviz efektif kurlarini serbestce tespit
edebilmelerini durdurmustur. Ayrica, bankalarin kur belirleme marjlarinin MB’1nin
giinliik ilan edilen kurlarinin %1 altinda veya {istiinde tespit edilmesi ve bankalarin
tespit ettikleri kurlar arasindaki farkin %2 'yi gegcmemesi ilkesi getirilmistir. 1986 yili
sonlarinda ise, satis kurlar iizerine MB denetimi, alis kurlarinda ise nispi bir serbesti

saglanmistir (Aksu, 2007: 47-48).

2.5.2. 1990-2000 Donemi

1990’11 yillarla birlikte 32 Sayili kararin hazirladigi alt yap1 sayesinde yurt ici
tasarruflarin yetersiz kaldig1 bir ortamda, hizla biiyliyen kamu agiklarini finanse etmek
i¢in adma ‘sicak para politikas’® uygulanmaya baslanmustir. Ongoriilebilir bir déviz
kuru politikas1 izlenerek (donem boyunca déviz kurlarinin enflasyona paralel olarak

artirilmasi so6z konudur. Hatta zaman zaman enflasyonun altinda kalmis ve ulusal para
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deger kazanmistir) ve bunun iizerinde bir reel faizle bor¢lanmak suretiyle (doviz kuru
faiz arbitraji) kamu acgiklarinin finansmanini kolaylastirmay1 amaclayan bu politika, 6zel
sektorii de borglanma oyununun bir parcast haline getirmis boylece, hem kamu hem

0zel sektor bor¢lanmasi 6nemli 6l¢iide 6zendirilmistir (Kabal, 2007: 44).

1991 yilinda MB, parasal bir program ilan etmek yerine, TL ve doviz
piyasalarindaki istikrart korumay1 ve rezerv parada meydana gelen biiylimeyi kontrol
altina almay1 hedeflemistir. Bu donemde TL ve doviz mevduatlarindan biiyiik ¢ekilisler
olmus, bunun sonucunda kurlar ve faizler artmis, rezervler ise azalmistir. Sermaye
girisinin duraklamasi ve yurti¢ci mevduat hesaplarindaki ¢ekiliglerin dovize talep olarak
piyasaya ¢ikmasi sonucunda TL dolar karsisinda %19,37 oraninda deger kaybetmistir.
1990 yilina karsin 1991 yilinda TL’nin deger kaybi hizlanmis ve déviz kurlar serbest
piyasada resmi kura paralel bir seyir izlemistir. 1993 yilinin son aylarinda Hazine’nin ig
borglanma senetlerini iptal etmesi sonucu piyasadaki TL likiditeleri artmis ve artan bu
likiditeler doviz kuru iizerinde baski yaratmaya baglamistir. MB, 1994 yilinin ilk
aylarinda da devam eden bu baskiy1 kaldirmak i¢in faiz oranlarimi arttirmis, ancak
basarili olamamistir. Bunun iizerine Ocak 1994°te TL, ABD Dolar1 karsisinda %13,6
oraninda devaliie edilmis, ancak yapilan bu ayarlama dévize olan talebi azaltamamis ve
TL yabanci para birimleri karsisinda hizla deger yitirmeye devam etmistir. Bu donemde
MB’1nin piyasaya doviz satarak doviz kurlarindaki artiS1 engelleme cabasi da basarili
olamamis, Nisan 1994°te Dolar, TL Kkarsisinda %53 deger kazanmistir. Bu asamada
hiikiimetin uygulamis oldugu politikalara olan giiven sarsilmistir. Ayrica, bankalardaki
doviz hesaplariin TL’ye g¢evrilecegi sdylentisi ile bankalarin doviz tevdiat hesaplarina
biylk bir yonelme olmus ve bu yonelme kisa siirede TL hesaplarini da igeren genel bir
bankaya hicuma donismustir. Kriz ile gelen sok, bankacilik sisteminin toplam
varliklariin ciddi bir bi¢cimde azalmasina ve aktif ile pasif yapisinda Onemli

degisikliklere yol agmistir (Aksu, 2007: 55-56).

1994-1999 doneminde kurlar piyasada belirlenmekle birlikte, politika
uygulayicilarinin yogun miidahalesi altinda seyretmistir. Bu donemde TL’nin degeri dar
bir aralik igince dalgalanmistir. Ancak bu dalgalanmada degerlenme yoniinde bir egilim
de ortaya ¢ikmustir. 1997 yilinda 200 bin olan dolar; 1998 yilinda 300 bin, 1999 Mayis
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aymda ise 400 bin liray1r asmistir. 1999 yilinin son aymna dogru dolar 500 bin liray
gOormustlr. Aralik ayinda ise kur ¢ipasi uygulamasina gecilmistir. 1988-1993 arasinda
kamu sektori borclanma geregi sirekli artis gostermis; 1990°da 29,3 milyar TL ve
GSMH’ ye oram1 % 78 iken, 2003 yilinda 233,9 milyar TL ve GSMH’ye oram %12’ye
cikmistir. I¢ borglarin faiz yiikii, 1990’1 yillardaki biitce agiklarinda &nemli rol
oynamistir. 1992 ve 1993 yillarinda biitce harcamalarinin % 85’ini cari ve transfer
harcamalar1 olusturmustur. 1994 yilinda i¢ borglar siirdiiriilemez bir hale gelmis ve
hiikiimet yapisal ¢coziimler getirmek yerine faizleri indirmek i¢in bono ve tahvil arzini
kisitlamistir. Yilin baslarinda olusan spekiilatif ataklarin ardindan gecelik faizler %
1000’1 ge¢mis ve ¢ banka batmistir. Bu spekiilatif ataklar, mevduat sigortasinin
%100’e ¢ikartilmast ve i¢ piyasadan %406 bilesik faizle borglanilmasi sonucu
kesilmistir (Karagtz, 2009: 14).

1999 yilina gelindiginde bu donemde doviz kuru sistem ve politikalar1 agisindan
onemli gelisme 9 Aralik 1999 tarihinde uygulamaya konulan “Do6viz Kuru Temelli
Dezenflasyon Programi” dir. Bu tarihe gelene kadar Tiirkiye 25 yil siirekli yiiksek oranl
enflasyon ile miicadele etmek zorunda kalmigtir. Enflasyon, toplumda hem sosyal hem
de ekonomik agidan 6nemli sorunlar meydana getirmektedir. Enflasyonun yol actif
etkilerden basta geleni ekonomide yarattig1 istikrarsiz biiylime dinamigidir. Dalgali ve
kronik enflasyonun ulusal paraya olan giiveni azaltmasi, ekonomideki Tiirk Liras1
faizlerinin de yiiksek reel seviyelerde seyretmesine neden olmustur. Enflasyon, faizleri
yiikselterek, finansman agiklarin1 daha da biiylitmektedir. Enflasyonun diger olumsuz
bir sonucu, gelir dagilimi iizerindeki olumsuz etkileridir. Uretken yatirimlardaki
yetersizlik, insanlarin diisiik gelirli ve marjinal islerde ¢alismalarina yol agmakta, bu da

gelir dagiliminin daha da bozulmasina neden olmaktadir (Cicek, 2006: 131).

2.5.3. 2000 Sonras1 Donem

Kasim 2000’de baslayan ve Subat 2001°de “2000 Yili Enflasyonunu Diigiirme
ve Istikrar1 Saglama Programi”nin sonunu getiren ekonomik kriz, Tiirkiye’de yeni bir

donemin baglangict oldu. Hiikiimetin daha once aldig: istikrar saglama onlemlerinin

devre dis1 kaldig1 ekonomik kriz, zamanla tilkede biiyiik bir ekonomik ¢okiintiye yol
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actl. Subat ayinda patlama noktasina ulasan kriz sonrasinda TL, dalgalanmaya birakildi.
Dalgal1 kura gegisle birlikte, ABD dolar1 bir giinde bir milyon liray1 asti. Daha 6nce
uygulanmakta olan kemer sikma politikalar1 neticesinde iflasin esigine gelen binlerce
igyeri kapanmak zorunda kaldi. Bunun neticesinde, issizlik 11 milyona ulasirken,
ekonomi lizerinde yasanan enflasyonist baski yasanan ekonomik durgunluga ragmen
devam etti. Ulkede dalga dalga yayilan krize ¢dziim bulamayan hiikiimet, ¢areyi ABD
ve IMF kredisi aramakta buldu. Nitekim Diinya Bankasi biinyesinde ¢alisan ve
bankanin bagkan yardimcilar1 arasinda yer alan Kemal Dervis, ekonomi ydnetiminin
basina getirildi. Tiirkiye Kasim krizinden kurtuldu derken, tam ii¢ ay sonra 19 Subat
2001°’de Basbakan ile Cumhurbaskani arasindaki bir tartigma ikinci bir spekiilatif
saldirtyr baslatti ve bu kez doviz krizi basladi. 21 Subat’ta bankalar arasi para
piyasasinda gecelik faiz %6200’e kadar ¢ikti ve ortalama %4018.6 oldu. 16 Subatta
27.94 milyar dolar olan Merkez Bankasi1 doviz rezervi 23 Subat’ta 22.58 milyar dolara
indi ve rezerv kayb1 5.36 milyar dolar oldu. Kasim krizinde dévize saldir1 yabancilarla
sinirlt kalmisti, Subat krizinde yerlilerin de dovize saldirdigi goriildii. Dovize yapilan
saldirtya dayanma giicli kalmayinca, 21 Subat gecesi kur dalgalanmaya birakildi. Kasim
aymda yara alan enflasyonu diigiirme programinin da sonu gelmis oldu. Bir kez daha
belirtelim, Subattaki doviz krizin ateslenmesi farkli bir olayla ortaya ¢ikabilirdi ve
faizdeki sigrama doviz talebinde tirmanis1 yine engelleyemedi. Subat 2001 krizi kamu
bankalarmin agir bor¢ yiikiiniin ortaya c¢ikmasi ve siyasal cekismelerin tetiklemesi
sonucunda ise kasim krizinden daha derin bir kriz ile karsllasllmlstlrl. Subat krizi
kacinilmazlasti. Tabir uygunsa fay hatt1 catlamis, lizerinde ciddi bir basing olusmustu.
En ufak bir sarsinti depreme neden olacakti. Ekonomide bu sarsintilara "tetikleme"
deniyor. Bagbakanin Cumhurbaskaniyla miinakasas1i bu tetiklemeyi yapti ve faizler

patladi. Bunun {izerine kur dalgalanmaya birakild1 (http://www.belgeler.com/blg).

2001 Krizi sonras1 donemde Tiirkiye’yi yiiksek dig borg ve cari islemler agigina
iten nedenlerden biri, reel kesimin ucuz déviz imkanlarindan yararlanarak disaridan
ucuz ara mali ithal edip, bu mallar1 dayanikli tiiketim mallar1 haline getirerek farkli
piyasalara satmasi ve boylece ihracatin ithalata bagimli hale gelmesidir. Bu ihtiyag 2003

sonrasi lilkeye giren sicak para ile daha sonra da tiim diinyadaki trende uygun olarak

! Eraslan T., Kriz ve Sonrasi, Capital, Y1l:9, say1:2001/4, Nisan 2001.
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Ozellestirme ve gayrimenkul satis gelirleriyle karsilanmigtir. Ayrica 6zel sektor bu
ithtiyacin1 karsilamak i¢in diinyadaki finansal genisleme, bol likidite ve ucuz kredi
imkanlarindan yararlanilarak dogrudan bor¢lanmaya gitmistir (Danaci ve Uluyol, 2010:

872).

2007 senesi ikinci yarisinda Amerika Birlesik Devletleri’'nde emlak piyasasinda
baslayarak, 2008 yil1 Eyliil ayinda tiim diinyay1 etkisi altina alan kiiresel finans krizinin
etkileri, tiim diinyada oldugu gibi lilkemiz ekonomisinde de boy gostermeye baslamistir.
fhracata dayali ekonomik biiyiime modelini benimseyen Tiirkiye’nin mevcut ihracat
hacminin biiylik kisminin, krizin etkilerinin nispeten daha yogun yasandigi Avrupa
tilkelerine gergeklesiyor olmasi krizin etkilerini daha da agirlasmistir. TUm diinyada
ekonomik biiylime rakamlarinin yavagladigr hatta kimi iilkelerde negatife dondiigii bu
surecte, dis ticaret hadlerinde yasanan gerileme ve daralmada, ihracata konu mallarin
fiyatlarindan ziyade, Avrupa iilkelerinde gelir ve refah diizeylerinde yasanan diisiis
kaynakli talep daralmasi etkili olmustur. I¢ pazarda yasanan daralmanin da etkisi ile
Tiirkiye’nin gerek ihracat gerekse ithalat bliyime hizi ge¢mis yillara kiyasla azalig
egilimine girmistir. Dis ticaret hacminde yasanan bu daralma, dOviz kuru ve parite
degisimlerinden tamamen bagimsiz olmamakla birlikte, icinde bulunulan konjonktr,
tilketim ve yatirnm harcamalarinda yasanan gerilemeye paralel gelisim gosterdigi
sOylenebilir. Yasanan global finans krizi sonrasi kimi iilkelerde ithalata ve hizli sermaye
hareketlerine kars1 korumaci tedbirlerini artirma egilimine girildigi bir donemde parite
hareketlerinin etkisi ile Tiirk Liras1 dnceki yillara oranla daha degerli hale gelmistir. Bu
siirecte Merkez Bankasi elindeki sinirli doviz rezervlerini etkin kullanmak adina asiri
degerli TL karsisinda piyasaya anlik miidahalelerde bulunmak sureti ile déviz kurlarini
dengede tutmada belirleyici rol oynamistir. Ancak tiim diinyayi etkisi altina alan finans
krizi sonrasinda tiim tedbirlere karsin, biiyiime hizinin yavaglamasi, ihracata konu ara
mallarin biiyiik kisminin ithalata dayali olmasi nedenleri ile ihracatin ithalati karsilama
oranindaki diisiis ile Tiirkiye dis ticaretinde cari acik giderek kroniklesen bir hal

almistir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE DOViZ KURU POLITIKALARININ DIS TICARETE
ETKIiSI UZERINE BiR UYGULAMA

3.1. DOVIZ KURU VE DIS TICARET iSLEMLERI AMPIiRIK
CALISMALAR: SECIiLMIi$ LITERATUR

Doviz kuru ile dis ticaret arasindaki iliskileri inceleyen bir¢ok c¢alisma
yapilmistir. Bu caligmalardan bir kisminda, Clark (1973), Kenen ve Rodrik (1986),
Koray ve Lastrapes (1989), Dellas ve Zilberfarb (1993), doviz kuru riskinin dis ticaret

akimi iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu saptamislardir.

Cushman (1983) doviz kurlarindaki belirsizligin tarimsal mallarin ithalatina
negatif etki yaptigin1 bulmustur. Gotur (1985) ve Hooper ve Kohlhagen (1978) déviz

kuru belirsizligi ile uluslararasi ticaret hacmi arasinda 6nemli bir iliski bulamamiglardir.

Asseery ve Peel (1991) tarafindan yapilan ¢alismada ise doviz kuru degiskenligi

ile ihracat arasinda 6nemli bir iliski olmadig1 sonucu elde edilmistir.

Koch ve Rosensweigh (1992), zaman serisi bagimsiz testleri ile Granger
nedensellik testini kullanarak dolarin degerindeki bir degisimin, ABD dis ticaret hadleri
Uzerine etkisini arastirmig, dolarin nihai etkisinin dig ticaret hadlerini zayif olarak
etkiledigi ve geleneksel modellerin, soylendigi kadar giicli olmadigi sonucuna

varmiglardir.
Als ve Oskooee (1995), azgelismis ve gelismis toplam 25 iilke i¢in uyguladiklar
koentegrasyon testi ile efektif doviz kuru ve dis ticaret hadleri arasinda uzun dénemde

bir iliski bulunmadigini gostermislerdir.

Arize (1995), reel ihracat, reel dig gelir ve doviz kuru degiskenligi serilerinin
olusturdugu U¢ degiskenli bir model kurarak, doéviz kuru degiskenliginin Amerikan
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ihracati iizerindeki etkilerini hata diizeltme modeli ile incelemistir. Bu analizden ddviz

kuru degiskenliginin artmasinin ticareti engelleyici oldugu sonucuna varilmistir.

In ve Menon (1996), ABD, Almanya, Fransa, ingiltere, italya, Japonya ve
Kanada’y1 kapsayan yedi OECD iilkesinde reel doviz kurlari ve dis ticaret hadleri
arasindaki iligskiyi inceleyen ¢aligmalarinda koentegrasyon testi ve Granger nedensellik
analizi yapmislardir. Analiz sonucunda Almanya ile italya’da dis ticaret hadlerinin reel
doviz kurlarinin Granger anlamda nedeni oldugu, ABD, Fransa, ingiltere, Japonya ve
Kanada’da ise reel doviz kurlar1 dis ticaret hadlerinin Granger anlamda nedeni oldugu

sonucunu bulmuslardir.

McKenzie ve Brooks (1997) déviz kuru belirsizliginin dis ticareti olumlu

etkiledigi bulgusu elde edilmistir.

Baldemir ve Gokalp (1999), 1980-1997 donemini kapsayan yillik verilerle es
biitiinlesme ve Granger nedensellik testini kullandiklar1 ¢alismada nominal doviz kuru
ile dis ticaret hadleri arasinda es biitiinlesme iliskisinin olmadigi, nedensellik analizi
sonucunda ise doviz kurlarinin dig ticaret hadlerinin Granger nedeni oldugu sonucuna

ulagsmislardir.

Zengin (2000), 1990 yil1 ve sonrasinda reel doviz kuru, ihracat fiyat endeksi ile
ithalat fiyat endeksi serilerinin arasindaki iligkiyi VAR yontemini kullanarak analiz
etmis, reel doviz kuru ve ihracat fiyat endeksi ile ithalat fiyat endeksi arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisinin oldugunu tespit etmistir. Analize gore, ihracat ve ithalat fiyatlar
reel doviz kurunu dogrudan etkilerken, reel déviz kuru ithalat fiyat endeksini dogrudan,

ihracat fiyat endeksini ise ithalat fiyat endeksi araciligiyla etkilemektedir.

Sivri-Usta (2001), Granger nedensellik testi ve VAR yontemini kullanarak Turk
ekonomisinin ihracat ve ithalat yapisini incelemeyi amagladilar. Calismanin sonucunda,
tartili reel efektif doviz kurundan ithalat veya ihracata dogru bir nedensellik iliskisinin
olmadig1 sonucuna ulastiklarini agiklayarak, kur ayarlamalarinin dis ticaret dengesini

saglamada etkin bir arag olarak kullanilamayacagini 6ne siirdiiler.
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Akbostanci (2002), 1987:1-2004:4 donemine ait bir veri seti kullanarak, Tiirk dis
ticaret yapisini incelemeyi amaglamistir. Uzun donem denklemi ve hata diizeltme
modelinden elde edilen bulgulara gore; reel doviz kuru dis ticaret dengesini hem kisa
hem de uzun donemde etkileyen tek degiskendir. Uzun donem denklemi ve hata
diizeltme modeli sonuglarina gore; TL’nin deger kaybi dis ticaret dengesini olumlu
yonde etkilemektedir. Bu iligki ayn1 zamanda bir geri beslemeye de sahiptir. Kisa
donemde ticari dengede meydana gelen bir iyilesme, TL’ nin reel degerlenmesine yol
acmaktadir. J egrisinin mevcut olup olmadigini belirlemek i¢in ise genellestirilmis etki-
tepki fonksiyonlarinin tahmini yoluna gidilmistir. Elde edilen sonuglar, reel doviz
kurunda meydana gelen pozitif bir sokun baslangigta ticari dengeyi iyilestirdigini, daha
sonra kotiilestirdigini son olarak tekrar iyilestirdigini gostermektedir. Akbostanci
(2002), genellestirilmis etki-tepki fonksiyonunun tahmini ile ulagilan bu sonucun J
egrisinden ¢ok, Backus ve digerleri (1994) tarafindan ilk kez ortaya atilan S egrisi

davranigi ile uyumlu oldugunu agiklamistir.

Yamak ve Korkmaz (2005), 1995:1-2004:4 donemini kapsayan ve iiger aylik
verilerden olusan bir veri seti kullanarak, TL’deki reel deger degisimlerinin dis ticaret
dengesi iizerindeki etkileri ve bu etkilerin kaynaklarin1 arastirmislardir. Granger
nedensellik testi ve etki-tepki fonksiyonlar1 yardimi ile ulasilan sonuglar, 2001:2
doneminde para politikasinda yasanan yapisal degisimin dikkate alinip alinmamasina
bagli olarak, baz1 degisiklikler gostermektedir. Granger nedensellik testi sonuglari, s6z
konusu degisim ihmal edildiginde reel doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasinda geri
beslemeye sahip bir nedensellik iliskisi olduguna isaret etmektedir. TL’deki reel
degerlenme dis ticaret agigini tiikketim ve sermaye mallar1 dis ticaret dengelerini bozmak
suretiyle arttirmaktadir. Ayn1 zamanda, sermaye mallar1 dis ticaret dengesinde meydana
gelen bozulmalar da dis ticaret agigini arttirarak TL’nin reel deger kaybina ugramasina

yol agmaktadir.

Karag6z ve Dogan (2005), 1:1995-6:2004 donemleri arasinda aylik verilere gore

es biitlinlesme ve coklu regresyon analizi yapmislardir. Analiz sonuglarina gore reel
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doviz kurundan dis ticaret degiskenlerine dogru nedensel, uzun donemli bir iliski

bulunmamasina ragmen, kisa donemde devaliiasyon etkisi anlamli ¢ikmustir.

Gul ve Ekinci (2006), 1990:01-2006:08 donemi igin seriler arasinda uzun
donemli bir iliskinin bulunup bulunmadigin1 saptamak Uzere Johansen es buttinlesme
testi uygulanmis ve sonugta reel doviz kurlar ile ihracat ve ithalat arasinda bir es
bittinlesme iligkisinin oldugu sonucuna ulagmislardir. Daha sonra standart Granger
Nedensellik Testi yapilarak degiskenler arasindaki iligkinin yOniinii arastirmiglardir.
Granger nedensellik test sonuglarina gore; reel doviz kurundan ne ihracata ne de ithalata
dogru bir nedensellik iligskisi bulunamazken, ihracat ve ithalattan reel doviz kuruna

dogru tek yonlu bir nedensellik iliskisi oldugunu saptanmislardir.

Diler (2006) calismasinda, Tiirkiye dis ticaretini dort doneme ayirmistir. Reel
doviz kurlar1 ve dis ticaret hadleri verilerini kullanarak, nedensellik analiziyle reel déviz
kurlart ile dis ticaret hadleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz sonucunda 1989:01—
1994:03 doneminde genel dis ticaret hadlerinden reel doviz kurlarina ve imalat dig ticaret
hadlerinden reel doviz kurlarina dogru bir nedenselligin, 1994:05-2000:10 déneminde reel
doviz kurlarindan genel dis ticaret hadlerine ve reel déviz kurlarindan imalat dis ticaret
hadlerine dogru bir nedenselligin, 2001:03-2004:12 doneminde ise reel doviz kurlarindan

genel dis ticaret hadlerine dogru bir nedenselligin oldugu sonucunu bulmustur.

Ay ve Ozsahin (2007) ¢alismalarinda 1995:1 ve 2007:6 dénemine ait reel doviz
kuru, ihracat fiyat endeksi ve ithalat fiyat endeksi serilerini kullanarak yaptiklart
Granger nedensellik testi sonucuna gore, ithalat fiyat endeksi etkileyicileri hem reel
doviz kuru hem de ihracat fiyat endeksi olmasina ragmen, ihracat fiyat endeksinin tek
belirleyicisi sadece reel doviz kuru olarak belirlenmistir. Caligmada ayrica, Tiirkiye’nin
ihracat ve ithalat fiyat endekslerinin en énemli agiklayici degiskenlerinden birisinin reel

doviz kuru oldugu sonucuna ulagilmistir.
Peker (2008)’in 1992-2006 doneminde iiger aylik verilerle yaptigi calismada,

uzun donemde Tiirkiye’de reel doviz kurunda meydana gelen % 1’°lik bir degismenin dis

ticaret dengesini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Calismada doviz kuru
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degisikliginin ticaret dengesi lizerinde kisa dénemde oldugu gibi uzun donemde de

negatif oldugu ortaya konulmustur.

Keskin (2008), 1987-2003 donemi igin ¢eyrek yillik verileri kullanarak
Tiirkiye’nin Almanya, A.B.D. ve ltalya ile iki tarafli tiikketim, yatirim ve ara mali
ticaretindeki J-egrisi etkisini incelemistir. Ticaret dengesi, reel doviz kuru, yurtici reel
gelir ve yabanci reel gelir arasindaki es biitiinlesmeyi sinir testi yontemiyle incelemistir.
Do6viz kurunun kisa donemde ticaretin belirleyicilerinden biri olmadigi ve uzun
donemde doviz kurunun yalnizca A.B.D. ile tiiketim mallar ticaretinde etkili oldugu

sonucuna ulagmistir.

Vergil ve Erdogan (2009) 1998-2005 donemi ig¢in ¢eyrek yillik veriler
kullanarak ARDL es biitiinlesme testi analiziyle degiskenler arasinda uzun donemli
iligkinin varlig1 arastirilmis ve bunu gore degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisinin

bulundugu gézlemlenmistir.

3.2. ANALIZ

3.2.1.Veri Seti

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki
iliski, 1989Q1-2012:Q4 ddnemi, doviz kuru (EXR) ile ihracat geliri (X) ve ithalat geliri
(M) serileri kullanilarak analiz edilmistir. Serilerden ihracat ve ithalatin logaritmalari
alimmistir. Mevsim etkisi goriilen ithalat ve ihracat serileri, Census X12 prosediirii
kullanilarak, bu etkiden armndirilmistir. (Veriler TCMB elektronik veri dagitim

sisteminden (evds) dolar cinsinden alinmustir.)
3.2.2. YOntem
Zaman serisi verileri kullanilan c¢aligmalarda serilerin duragan olmalari

onemlidir; ¢linkii duragan olmayan serilerin kullanildig1 regresyon analizleri gercege

uymayan sonuclar verebilir.
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Ornegin, kullanilan serilerde deterministik trendler bulunuyorsa ve seriler bu
sekilde regresyona tabi tutulursa, degiskenler arasindaki iliski ‘“sahte regresyon”
seklinde ortaya cikabilir. Bu durumda, standart t istatistikleri ve R? degerleri oldugundan
daha yiiksek cikar ve degiskenler arasinda anlamli bir iliski yoksa bile anlamli bir iligki
varmig goriintlisii olusur. Ayrica, duragan olmayan serilerde gecici bir sokun etkisi
kalic1 hale gelebilir. Ornegin, dissal soklar tarafindan olusan stokastik trendler serilerin

belirli bir degere dogru yaklagsmasini yani duraganligini engeller.

Tiim bu nedenlerden Otiirii zaman serileri ile ¢alisiliyorsa ilk asamada serilerin
duraganlik &zelliginin incelenmesi gereklidir. Bir serinin duragan olup olmadigin

belirleyebilmek icin iki yontem mevcuttur.

Bu yontemler, gorsel yolla saptama yapmak ve birim kok testleri uygulamaktir.
Gorsel yolla bir serinin duragan olup olmadigina serinin grafigine ve otokorelasyon
fonksiyonunun (ACF) korelogramina bakilarak karar verilir. Eger seri belirli bir
ortalama etrafinda dengeli bir sekilde dalgalanmiyorsa, yukariya veya asagiya dogru
egimliyse, otokorelasyon fonksiyonunun korelogrami yiiksek bir degerden baglayip
yavag yavas sOniiyorsa bu serinin duragan olmadigi disiiniiliir. Ancak bir serinin
duragan olup olmadigini anlamanin en kesin yolu birim kok testleri yapmaktir. Birim
kok testleri, bilgisayarda c¢esitli ekonometri paket programlar1 vasitasiyla
yapilabilmektedir. Birim kok testlerinin en ¢ok bilinenleri Phillips-Perron (PP) birim
kok testi ve Genisgletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testidir (Sen, 2007: 91).

Tez calismasinda serilerin duraganliklari, Augmented Dickey-Fuller (ADF)
yontemi ile test edilmistir. Seriler arasindaki nedensellik iliskisi, Granger nedensellik

analizi yontemiyle incelenmistir.

3.2.3. Birim-Kok Testi

ADF testi ile elde edilen sonuclar Tablo 1’de goriilmektedir.

Tablo 1’e gore, seriler diizey degerlerinde duragan olmayip, birinci farklari

alindiginda duragan hale gelmistir. Yani seriler (1) dir.

59



Tablo 3. ADF Test Sonuclar:

Degiskenler ADF Test Kritik Degerler
%1 %5 %10
EXR -0,150[1] -4.05 | -345 | -3.15
Duzey

LX -0.40[3] -3.50 | -2.89 | -2.58

Degerleri
LM -3.08[1] -4.05 | -345 | -3.15
ALEXR -7.16 [1] -4.05 | -345 | -3.15
1. Farklan ALX -5,67[2] -350 | -2.89 | -2.58
ALM -3.05[8] -350 | -2.89 | -2.58

Not: A sembolii, degiskenlerin birinci farkinin alindigimi ve L sembolii degiskenlerin
logaritmasinin alindigim belirtir. [ ] igindeki degerler; Schwarz bilgi kriterine (Schwarz Info
Criterion: SIC) gore belirlenmis optimum gecikme uzunluklarim gostermektedir. Anlamlilik
diizeyi olarak %5 sec¢ilmistir.

3.2.4. Nedensellik Testi

Calismada kullanilan zaman serileri arasinda incelenecek nedensellik iliskisi,
Granger (1969) tarafindan ileri siiriilen tanima gore arastirilmistir. Bu cercevede
hipotezler “bir degisken diger degiskenin Granger nedenidir ya da Granger nedeni
degildir” bigiminde belirlenmistir. LERDK serisi 1(0) iken LX ve LM serilerinin 1(1)
olmasi, tahmin edilecek VAR modelinde LERDK icin dizeyler, LX ve LM igin ise
birinci farklar alindiktan sonra degiskenlerin modelde yer alacagi anlamina gelmektedir.
Degiskenler arasindaki iligkinin belirlenmesinde kurulan VAR modelindeki gecikme
sayis1 tahmin igin biiyiilk 6nem tasimaktadir. Gecikme sayisinin belirlenmesinde ise; LR
(Likelihood Ratio), FPE (Final Prediction Error) ve AIC (Akaike Information Criteria)
kriterleri tercih edilmistir. Elde edilen bulgular LR, FPE ve AIC kriterlerine gore
VAR(2) modelinin uygun model olduguna isaret etmektedir (Ay ve Ozsahin, 2007: 12).

Calismada kullanilan zaman serileri arasinda incelenecek nedensellik iliskisi,
Granger (1969) tarafindan ileri siiriilen tamima gore arastirilmistir. Bu cercevede
hipotezler “bir degisken diger degiskenin Granger nedenidir ya da Granger nedeni
degildir” bigiminde belirlenmistir. LEXR serisi 1(0) iken LX ve LM serilerinin 1(1)
olmasi, tahmin edilecek VAR modelinde LEXR icin dizeyler, LX ve LM igin ise birinci

farklar alindiktan sonra degiskenlerin modelde yer alacagi anlamina gelmektedir.
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Degiskenler arasindaki iligkinin belirlenmesinde kurulan VAR modelindeki gecikme

sayis1 tahmin icin biiyiik dnem tasimaktadir (Ay ve Ozsahin, 2007: 12).

Degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek amaciyla, Granger tarafindan
1969 yilinda gelistirilen nedensellik testi uygulanmistir. X ve y gibi iki degisken oldugu
varsayimi altinda, Granger (1969), eger X degiskenine ait bilgilerin modele eklenmesi, y
degiskeninin Ongoriisiine katki sagliyorsa, X degiskenini y degiskeninin nedeni olarak
ifade etmekte ve nedenselligin yoniinii X degiskeninden y degiskenine dogru olarak
belirlemektedir. Granger nedensellik testi, VAR modeli i¢in yazilan birinci regresyon
denklemine gore yapildig: diisiiniiliirse, nedenselligin yonii Wald testi yardimiyla Ho ve

Hj hipotezi sinanarak tanimlanmaktadir:

p

Hy=> b, =0

i=1

H, :Zp:bZi 0

i=1

Ho hipotezinin kabul edilmesi durumunda X, y’nin nedeni degildir; H;
hipotezinin kabulli durumunda ise X, y’nin nedeni oldugu sonucuna varilir. Farklart
alinarak duragan hale getirilen serilerin Granger nedensellik analizinin yapilabilmesi
igin once uygun gecikme uzunlugu tespit edilmesi gerekmektedir. Gecikme sayisinin
belirlenmesinde ise; AIC (Akaike Information Criteria), SC (Schwarz Criterion) ve HQ

(Hannan Quinn Criterion) kriterleri tercih edilmistir.

Tablo 4. Gecikme Uzunluklar

Lag AIC SC HQ

0 -11.19506 -11.1100 -11.16082

1 -11.46785 -11.12772* -11.33089*
2 -11.36741 -10.77219 -11.12774
3 -11.34237 -10.49206 -11.0000

4 -11.50053* -10.39512 -11.05542
5 -11.41246 -10.05196 -10.86462
6 -11.25821 -9.642618 -10.60766
7 -11.14066 -9.269968 -10.38739
8 -11.15489 -9.029111 -10.29891
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Tablo 2’de en uygun gecikme uzunlugu AIC’ye gore 4, SC ve HQ’ya gore ise
1’dir. Gecikme uzunlugunun bir oldugu modelde otokorelasyon ve degisen varyans
sorunu olmadigi goriildiigii i¢in gecikme uzunlugu 1 olarak alinmistir. Sekil 1’de, bir
gecikmeli modelin karakteristik ters kokleri gosterilmistir. Burada ters kokler birim
cember icinde kalmaktadir. Liitkepohl’e (1991) gore, boyle bir VAR modeli duragan bir
slirece sahiptir. Sonug olarak bir gecikmeli VAR modeli, dogrulama testleri acisindan

etkin ve tutarlidir.

Sekil 1. Birim Kok Grafigi
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VAR modeli yardimiyla en uygun gecikme uzunlugu bir olarak belirlendikten
sonra bu gecikme baz alinarak yapilan Granger Nedensellik test sonuglar1 Tablo 5’de

verilmistir.

Tablo 5. Blok Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Mgl i F ist. Olasilik Degeri

Yonu

M — EXR 3.118 0.08

X — EXR 6.878 0.01

EXR —- M 2.056 0.15
X—=M 5.491 0.02

EXR — X 3.245 0.07
M- X 0.425 0.51

Not: Bir gecikmeli model kullanilmigtir. Analizde serilerin duragan
diizeyleri kullanilmistir. Anlamlilik diizeyi olarak %10 se¢ilmistir.
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Tablo 4’ten goriilebilecegi gibi Granger nedensellik testi sonucunda, ithalat ve
thracat ile doviz kuru arasinda iki yonlii Granger nedensellik iliskisi oldugu
goriilmiistiir. Ithalat ve ihracat arasinda tek yonlii iliski oldugu ve iliskinin ydniiniin
ihracattan ithalata dogru oldugu bulgusu elde edilmistir. (F istatistigi degeri 2’den
biiylik oldugu icin istatistiki olarak anlamlidir). Tablo 4’ten goriilebilecegi gibi

modeldeki tiim degiskenler birbirleri ile iligki icerisindedir.
3.2.5. Model Tahmini
Analizde ithalat, Ihracat ve déviz kuru degiskenleri arasindaki iliskileri tespit

etmek amaciyla iki farkli ekonometrik model kurulmustur. Model 1, ihracat ve doviz

kuru degiskenleri ile Model 2 ise ithalat ve doviz kuru degiskenleri ile tahmin edilmistir.

MODEL 1
Dlexr Sabit Terim
dixsa 0.444 [4.788] -0.024 [-4.86]
Tanisal Testler
R?=0.19 v’seas(3 ) =3.93(0.01)
Fist: 22.93 y*wov =0.39(0.53)
DW=1,16 ¥ ’remkn (2)=1.21(0.22)

Not: Burada, ;(2 BGAB, ;f wpv, Ve ;(2 rrvkH Strastyla Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik, White degisen
varyans, ve Ramsey regresyonda model kurma hatasi istatistikleridir. Parantez i¢indeki degerler p-olasilik
degerlerini gostermektedir.

Birinci modelin sonuglar1 incelendiginde; doviz kurundaki % 1°lik artis ihracati

% 0.44 oraninda arttiracaktir.

MODEL 2
Dlexr Sabit Terim
dimsa -0.120 [-1.534] 0.013 [3.226]
Tanisal Testler
R°=0.02 v’seas(2 ) =0.75(0.47)
Fist: 2.355 y*wov =0.17(0.67)
DwW=1,79 XZRRMKH (2):1,39(016)

Not: Burada, ;(2 BGAB, ;f wpv, Ve ;(2 rrvkH Strastyla Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik, White degisen
varyans, ve Ramsey regresyonda model kurma hatasi istatistikleridir. Parantez icindeki degerler p-olasilik
degerlerini gostermektedir.
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Ikinci modelde ise doviz kurundaki % 1’lik artisin ithalat1 % 0.12 oraninda
azaltacagi bulgusu elde edilmistir. Degiskenlerin katsayilari istatistiki olarak anlamlidir

ve yorumlanabilir diizeydedir.

Doéviz kurunda meydana gelen artiglar ulusal paranin degerini yabanci para
karsisinda disiirecek yurtiginde iiretilen mallarin degeri diger iilkelerde nispi olarak
ucuzlayacak ve bunun sonucunda ihracatta artis meydana gelecektir. Ulusal paranin
deger kaybetmesi ile ithal edilen mallarin fiyati nispi olarak artacak ve ithalatta
azalmalar meydana gelecektir. Marshall-Lerner kosulu g¢ergevesinde diisiiniildiigii
zaman; ulusal paranin deger kaybetmesi ile ihracatta artis ve ithalatta azalma ile dis
ticaret dengesinin diizelmesi beklenir. Tahmin edilen modellerin sonuglari bu

beklentiler ile uyumludur.

64



SONUC

Doviz kuru politikalart gelismekte olan iilkeler ve dolayisiyla Turkiye igin
oldukga 6nemli ekonomik konulardan biridir. Gegmiste yasanan pek ¢cok ekonomik kriz
sadece gelismekte olan tlkeleri degil ayn1 zamanda gelismis iilkeleri de etkilemistir.
Ancak gelismekte olan iilkelerin dogas1 geregi yiiksek borgluluk, enflasyon, ihracat
cesitliliginin yetersizligi gibi faktorler bu iilkeleri oldukca ciddi sekilde etkilemistir. Bu
ise Bretton Woods sistemi adi verilen ayarlanabilir sabit kur sisteminin ¢okmesine
neden olmustur. Bu sistemin ¢okiisiinden sonra gelismekte olan iilkelerde gelismis
ulkelere benzer olarak déviz kuruna miidahaleler daha da yogunlagmistir. Gelismis
sanayilesmis tilkelerde doviz kurlari piyasa dinamiklerince belirlenmektedir. Ancak
birgok gelismekte olan iilkede doviz kurlar para politikast otoritelerince belirlenmistir.
1980’lerin ilk yarisinda, gelismekte olan iilkeler belirli kur rejiminden esnek kur
rejimine geemistir. Bazi iilkeler sabit kur rejimlerini enflasyonu diisiirmek igin
kullanmiglardir. Bunda bazilar1 basarili olmustur. Onceki yillar enflasyon oranlari sabit
kur rejimini benimsemis Ulkelerde daha diisik ve daha az dalgali hale gelmistir.
Gelismekte olan iilkelerin ve dolayisiyla Tiirkiye’nin hangi kur rejimini benimsemesi
gerektigi karari i¢ finansal sistemin karmasikligi ve kiiresel ekonomik sisteme katilim

diizeyi ile alakalidir.

Bazi ekonomistler esnek kur rejimlerinin benimsenmesinin diinya ekonomisi
icin daha uygun olacagini one siirmiislerdir. Sabit kur rejimlerinin hakim oldugu
donemlerde, Ornegin, uluslararasi dis ticaret yerel ekonomilere oranla daha hizl
geligsmistir. Bu nedenle diinya ticaretinin gelisebilmesi icin esnek kur rejimlerinin

benimsenmesinin uygun goriilebilecegi sdylenebilir.

Buna karsin, bu Oneri bazi gelismekte olan iilkeler igin dogru olmayabilir. Bu
ekonomiler esnek kur rejimini benimsediklerinde bazi baska sorunlar da ortaya
cikabilecektir. Her seyden once, birgok gelismekte olan Ulke oldukg¢a zayif finansal
sisteme sahiptir. Buna bagli olarak esnek kur rejimini segtiklerinde olduk¢a Gnemli
belirsizliklerle karsilasabilecekler ve bu durumda ekonomik bagimsizlik politikasi

yiirlitemeyeceklerdir. Ancak gelismekte olan iilkeler bazi hususlarda esneklige ihtiyag
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duymaktadirlar. Ornegin, déviz rezervleri yetersiz olan iilkeler uluslararas1 ekonomik
kriz durumlarinda sabit doviz kuru rejimlerini siirdiiremezler. Sabit doviz kuru rejimleri
spekiilatif doviz saldirilarina yol agmaktadir. Ancak bir iilke enflasyona gére nominal
doviz kurlarimi1 benimsediginde, devalliasyon beklentileri diismekte ve spekiilatif
saldirilar 6nlenmektedir. Bu durumda, politikanin basaris1 daha ¢ok iilke yonetiminin

ekonomi politikas1 sayginligina dayanmaktadir.

Sonug olarak, bu ¢alismaya konu Granger nedensellik testinde ithalat ve ihracat
ile doviz kuru arasinda iki yonlii Granger nedensellik iliskisi oldugu goriilmekle birlikte,
ithalat ve ihracat arasinda ise tek yonlii iliski oldugu ve bu iligkinin yOniiniin ihracattan
ithalata dogru oldugu bulgusu elde edilmistir. Yaptigimiz ekonometrik modelleme ile de

bu iligkilerin varligini teyit edilmistir.

Son yillarda gelismekte olan iilke ekonomilerinin doviz kurlar1 araciligr ile dis
ticaret bilangolarinda pozitif yonlii iyilesme saglama girisimleri de bu nedensellik
iliskisinden kaynaklanmaktadir. Ulkelerin agirlikli olarak esnek ya da dalgali kur
rejimlerine yonelme girisimlerinin altinda ise bu yonlendirme istegi oldugu gercegi

yatmaktadir.

Doviz kuru degerindeki asir1 hareketlilik doviz kurunun gelecekteki degerinde
belirsizligi beraberinde getirmektedir, bu belirsizlik ise iilkenin dis ticaret hacmini ve
iilke ekonomisini etkilemektedir. Ancak doviz kurunun dis ticaret tizerindeki etkileri
farkli iilke Orneklerinde degisim ve benzerlikler gostermekle birlikte, literatiirde bu

konuda bir konsensiis bulunmamaktadir.

Dis ticaret ile doviz kuru arasinda bir nedensellik iliskisi bulundugu gercegini
savunan benzer galigmalarda, bu etkinin iilkeler arasinda, sektorler arasinda ve iilke
ekonomisinin bulundugu konjonktiire gore farklilik gosterdigi gercegini goz ardi

etmemektedir.

Turkiye’de doviz kuru dis ticaret iliskisi incelenen donem itibari ile uluslararasi

literatiir ile Ortiismekle birlikte, tlilkemizde doviz kuru hareketleri diinya ile
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karsilastirildiginda ¢ok yakin bir tarihe sahiptir. Buradaki temel neden Turkiye’de
konvertibiliteye gegis ve banka mevduatlarinda doviz bulundurulma ge¢misinin
yaklasik 30 yil gibi ¢ok kisa bir siireyi kapsiyor olmasindan kaynaklanmaktadir. 2001
yilindan beri Tirkiye’de esnek ya da dalgali kur rejimi uygulanmakta olup déviz kuru
rejiminin tamamen esnek olmadigi Merkez Bankasi tarafindan piyasaya zaman zaman

yapilan miidahalelerde kendini gostermektedir.
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EKLER

Ek 1: Tahmin Edilen VAR Modeli Dogrulama Testleri

Lag FPE AIC SC HQ
0 3.04E-09 -11.09752 -11.01009 -11.06239
1 2.32E-09 -11.36739 -11.01768* -11.22690*
2 2.57E-09 -11.26646 -10.65446 -11.02059
3 2.61E-09 -11.25276 -10.37848 -10.90153
4 2.20e-09* -11.42841* -10.29185 -10.9718
5 2.35E-09 -11.37068 -9.971836 -10.80871
6 2.79E-09 -11.20776 -9.54663 -10.54041
7 3.17E-09 -11.09621 -9.172798 -10.32349
8 3.35E-09 -11.05867 -8.872976 -10.18058
9 3.79E-09 -10.95956 -8.511574 -9.976094
10 4.45E-09 -10.83009 -8.119827 -9.741261
11 5.38E-09 -10.67934 -7.706791 -9.485138
12 6.68E-09 -10.51274 -7.277901 -9.21316
Otokorelasyon Testi
Lag 12 Gecikmeli Model
LM-Stat Prob
1 6.704206 0.6679
2 7.377297 0.5979
3 8.84474 0.4517
4 14.24447 0.1139
5 7.628871 0.5719
6 4.293145 0.8911
7 3.562563 0.9378
8 15.06565 0.0891
9 3.385582 0.947
10 4573744 0.8698
11 2.301735 0.9857
12 1.532554 0.9969
Degisen Varyans Testi (VAR ResidualHeteroskedasticity Test: No Cross)
Joint test:
Chi-sq df Prob.
170.9737 144 0.0620
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