T.C.

ADNAN MENDERES UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTIiSAT ANABILIM DALI
2016-YL-039

CIN-ABD KUR SAVASI VE TURKIYE’YE
ETKILERI

HAZIRLAYAN
Cemaleddin GEREDE

TEZ DANISMANI
Doc. Dr. ismet GOCER

AYDIN-2016






T.C.
ADNAN MENDERES UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLiMLER ENSTIiTUSU MUDURLUGUNE
AYDIN

Iktisat Ana Bilim Dali Yiiksek Lisans programm &grencisi Cemaleddin
GEREDE tarafindan hazirlanan “Cin-Abd Kur Savasi ve Tiirkiye’ye Etkileri”
baglikli tez, 27.06.2016 tarihinde yapilan savunma sonucunda asagida isimleri
bulunan jiiri tiyelerince kabul edilmistir.

Unvani, Ad1 Soyadi: Kurumu: Imzast:
Baskan: Prof. Dr. Etem KARAKAYA ADU Nazilli IliBF ...
Uye: Dog. Dr. ismet Goger ADU Aydin Iktisat F. ...

Uye: Dog. Dr. Ahmet Nazif CATIK EgeU. IIBF ...

Jiri iiyeleri tarafindan kabul edilen bu Yiiksek Lisans Tezi, Enstitii

Yonetim Kurulunun ............. Sayili karariyla ................. onaylanmustir.

Prof. Dr. Recep TEKELI

Enstiti Mudiri






T.C.
ADNAN MENDERES UNIiVERSITESI
SOSYAL BiLiMLER ENSTITUSU MUDURLUGUNE
AYDIN

Bu tezde sunulan tiim bilgi ve sonuglarin, bilimsel yontemlerle yiiriitiilen
gergek deney ve gozlemler gercevesinde tarafimdan elde edildigini, calismada
bana ait olmayan tiim veri, diisiince, sonug ve bilgilerle bilimsel etik kurallarin
geregi olarak eksiksiz sekilde uygun atif yaptigimi ve kaynak gostererek
belirttigimi beyan ederim.

.......12016

Cemaleddin GEREDE






OZET

CIN-ABD KUR SAVASI VE TURKIYE’YE ETKILERI
Cemaleddin GEREDE

Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat Anabilim Dali
Tez Danismant: Dog. Dr. Ismet GOCER
2016, 93 sayfa

Uluslararasi ticaretin iilkenin i¢ piyasasinda yarattigi refah, diinyanin pek
cok iilkesini dis ticarete yoneltmistir. Ozellikle savas ve kriz gibi istikrarsiz ve zor
donemlerde iilkeler dis ticaretten edindikleri refah1 kaybetmemek adina kurlara
miidahale etmis ve rekabetci devaliiasyonlarla kur savaslarini siirdiirmiistiir. Ulusal
paralarinin degerini diisilirerek ihracatlari artiran iilkeler, iilke i¢inde istihdam ve
{iretim yaratirken, partner iilkelerin dis ticaretini negatif yonde etkilemistir. ikinci
diinya savasindan sonra kur savaslari kiiresel anlagmalarla azaltilmis ve
1980’lerden itibaren diinya genelinde kura miidahale etmeyen politikalar
benimsenmistir. Ancak diinyanin en biiyiik ekonomilerden Cin, zaman zaman
cesitli amaglarla kura miidahale etmekte ve kur savasi kavramini tekrar giindeme
getirmektedir.

Bu c¢alisgmada Cin’in ABD ve Tirkiye ile gergeklestirdigi karsilikh
ihracatin, doviz kuru ve partner iilke sanayi iiretim endeksi ile arasindaki iliski
Cin-ABD ve Cin-Tiirkiye arasindaki kurulan toplam 4 modelle, 1999M1-
2015M12 donemi igin analiz edilmistir. Caligmada serilerin duraganligi ADF, PP,
KPSS ve Kapetanios birim kok testleriyle analiz edilmis ve serilerin farklar
alindiginda duragan, yani (1) oldugu gortlmdstiir. Seriler arasindaki nedensellik
iligkileri Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik testleriyle incelenmis ve her bir
modelin kendi i¢inde nedensellik tasidigi tespit edilmistir. Modellerdeki
esbiitiinlesme iliskileri; yapisal kirilmalara izin veren Maki testiyle kontrol edilmis
ve her bir modeldeki degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu bulunmustur. Uzun ve kisa
donem analizleri DOLS yontemleriyle gerceklestirilmis ve uzun donem katsayilar
tespit edilmistir. Ayrica modellerin kisa donem hata diizeltme mekanizmalarinin
calistig1 gorilmiistir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Kur Savasi, Rekabet¢i Devaliiasyon, Déviz Kuru,
Ihracat.
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ABSTRACT

CURRENCY WARS: CHINA AND THE USA AND ITS IMPACT ON
TURKEY

Cemaleddin GEREDE Msc. Thesis, at Economics
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Ismet GOCER

Domestic wealth created by international trade has directed many countries
to foreign trade. Especially in instable and tough periods like war and crisis,
countries make interventions on exchange rate in order not to lose the wealth of
foreign trade and keep currency wars by means of competitive devaluations. While
creating domestic employment and production by depreciating national currency,
countries increase their exports and affect their partners’ foreign trade in a
negative way. After World War Il, currency wars eliminated gradually by global
agreements and exchange rates left to float freely around the world since the
beginning of 1980s. However, China, one of the biggest economies of the world,
intervenes time to time in exchange rates for diverse reasons and revives the
concept of currency wars.

In this study, effects of exchange rate and Industrial Production Index of
partner country on bilateral export of China-the USA and China-Turkey are
investigated for 1999M1-2015M12 period by a total of four models, two for
China-the USA and two for China Turkey. Stationarity of the series is analyzed by
ADF, PP, KPSS and Kapetanios unit root tests and it is seen that the series are
stationary when their first difference is taken, that is, they are 1(1). Causality
relationships within series was investigated by Granger and Toda-Yamamoto
causality tests and it is determined that each model have causality relationship
within itself. Cointegration relationship of the series within each model is
researched by Maki test allowing structural breaks and it is found that variables of
each model are cointegrated. Long and short term analyses were completed with
DOLS method and long term coefficients were obtained. Moreover, it is seen that
short term error correction mechanism of the models are operating.

KEY WORDS: Currency War, Competitive Devaluation, Exchange Rate, Export.






ONSOZ

Iki diinya savasi, sayisiz krizler ve soguk savas donemi géren yirminci
yiizy1l, ayn1 zamanda diinya tarihinin en biiyiik kiiresel entegrasyonlarina da sahne
olmustur. Hizla kiiresellesen diinyada rekabet halinde olan iilkeler, genel trend
olarak liberallesmeyi benimsediler ve kiiresel refah amagli pek ¢ok anlagsmalar ve
kurumlar inga ettiler. Ancak kur savaslar hi¢bir zaman son bulmadi. 20. yilizyilin
sonlarinda diinyaya acilan ve 2001°den itibaren diinyanin toplam dis ticaretinde
cok biiyiilk bir paya sahip olan Cin ile onun en 6nemli rakiplerinden ABD
arasindaki kur savaglar1 hala devam etmekte ve bu savaglar Tiirkiye ile birlikte tim
diinyay1 etkilemektedir.

Boyle onemli ve giincel bir konunun tartisildigi bu tez calismasinda,
konunun belirlenme asamasindan itibaren siirecin tamaminda maddi, manevi ve
akademik anlamda her tiirlii destek ve tesvikini benden esirgemeyen danigman
hocam Dog. Dr. Ismet GOCER’e tesekkiir etmeyi borg bilirim. Bu zorlu siiregte
cesitli vesilelerle bana yardimci olan Adnan Menderes Universitesi Rektdr
Yardimcisi ve Aydin Iktisat Fakiiltesi Dekani1 Prof. Dr. Mustafa Ali SARILI
hocama ayrica tesekkiir ederim. Nazilli iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dekan1
Prof. Dr. Etem Karakaya hocama da kiymetli katkilarindan dolay1 minnettarim.

Cemaleddin GEREDE
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GIRIS

Serbest dis ticaret, is boliimil ve uzmanlagsmay1 saglamasinin yaninda biitiin
iilkelerin gelirini ve refahin arttirici bir 6zellige sahiptir. Dis ticaretin en dnemli
belirleyicilerinden biri doviz kurlarinin durumudur. Déviz kuru arttiginda iilkenin
ihracati artmakta, ithalati azalmakta ve boylece dis ticaret dengesi bundan olumlu
yonde etkilenmektedir. Bu gergekten hareketle iilkeler doviz kurlarini rekabetci bir
diizeyde tutmaya 6zen gostermektedirler. Bu dogrultuda iilkeler ticari partnerlerine
baski yapabilmekte ve aralarinda zaman zaman kur savaglar1 yaganmaktadir.

1930’larda Birinci Diinya Savasi’nin etkilerini gidermek ve ikinci Diinya
Savasi beklentisiyle hazirlik yapmak i¢in tilkeler sik sik rekabetci devaliiasyonlara
bagvurarak ulusal refahlarimi artirmayr planlamislardi. 1929 Buhrani da bu
donemlerde etkisini ciddi sekilde gostermekteydi. Ikinci Diinya Savasi sonrasi
donemde yapilan uluslararasi anlagmalar ve kurulan uluslariistii 6rgiitlerle birlikte
diinya genelinde liberallesme fikri yayginlasti ve iilkelerin korumaci politikalarla
partner iilkelere zarar vermesinin oniine gegmeye caligildi (Ghizoni, 2013). Ciinkii
bireysel ¢ikar yerine kiiresel ¢ikar saglayan politikalar izlemenin, refah
seviyesindeki iyilesmeyi hizlandirdigr goriilmistii.

Bu kapsamda bu tez ¢aligmasinin amact; Cin ile ABD arasinda yasanmakta
olan kur savaglarinin hem bu tilkeler arasinda, hem de Cin’le Tiirkiye arasinda
gerceklesen dig ticarete olan etkilerini grafik ve tablolarla ortaya koymak ve
ekonometrik olarak analiz etmektir. Bu amacla Cin, ABD ve Tiirkiye’nin
1999M01-2015M12 donemi ihracat, kur ve sanayi tUretim endeksi verileri
kullanilmigtir. ~ Serilerin  duraganlifi  parametrik ve parametrik olmayan
yontemlerin yaninda Kapetanios (2005) yapisal kirilmali birim kok testiyle, seriler
arasinda nedensellik iligkilerinin varligi Granger (1969) ve Toda-Yamamoto
(1995) yontemleriyle, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi Maki (2012)
yontemiyle sinanmistir. Uzun ve kisa donem analizleri Dinamik En Kiigiik Kareler

yontemiyle gerceklestirilmistir.
Bu ¢alismada baslica su sorulara cevap aranmistir:

- Cin ile ABD arasinda yasanan kur savasi, bu iilkelerin ve Tiirkiye’nin dis
ticaretini nasil etkilemektedir?



- Doviz kurunun dis ticaret iizerinde beklendigi gibi dnemli bir etkisi var
mudir?

- Sanayi tiretim endeksindeki yiikselmeler, tilkelerin milli gelirini arttirarak,
ithalat taleplerini arttirmakta midir?

Bu calismay1 6zgiin kilan hususlar sunlardir:

- Cin ile ABD arasindaki kur savaglar1 gibi giincel, ekonomik ve politik
etkileri iginde barindiran bir konuya odaklanmig olmasi,

- Bu iilkeler arasindaki kur savaslarinin etkilerinin sadece bu tilkelerle sinirlt
kalmayip, basta Uzak Dogu ve Asya Ulkeleri olmak iizere diinyanin pek cok
bolgesini yakindan etkiliyor olmast,

-Cin ile ABD arasinda yasanan ve zaman zaman Japonya’nin da dahil
oldugu kur savaglarinin Cin ile ABD arasindaki dis ticarete etkilerinin ampirik

olarak analiz edilmis olmasi,

- Cin’in uyguladig1 devaliiasyonlarin {igiincii iilkelere olan etkilerini gérmek
amaciyla Tirkiye ile Cin arasindaki dis ticaretteki degisimlerin de ekonometrik
olarak arastirilmig olmasi ve

- Calismada giincel ekonometrik yontemlerin kullanilmis olmasi, ¢alismanin

Ozglinliiglinii arttirmaktadir.

Bu kapsamda tezde, zaman serisi analizlerinde en son gelistirilen yontemler
kullamlmistir.  Ornegin; farkli seviyelerde duragan olan serilerin diizey
degerleriyle calisilmasina imkan saglayan Toda-Yamamoto (1995) nedensellik
testi, m taneye kadar yapisal kirilmaya izin veren, yapisal kirtlma tarihlerini ig¢sel
olarak belirleyen ve yapisal kirilmalar altinda serilerin grafiklerini de gizebilen
Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi, bes taneye kadar yapisal
kirtlmaya izin veren ve yapisal kirilma tarihlerini i¢sel olarak belirleyebilen Maki
(2012) goklu yapisal kirllmali esbiitiinlesme testi gibi yontemler kullanilmisgtir.

Bu yoniiyle ¢alismanin literatiire bir katki saglayacagi ve aragtirmacilarin
dikkatini bir kez daha kur savaglari ve bunlarin ekonomik etkilerine c¢ekecegi
diistiniilmektedir.



Bu c¢alismadaki en 6nemli kisit; veri temini noktasinda yasanmigtir. Bu
nedenle;

-Tiirkiye’de GSYH verileri {iger aylik olarak yayinlandigi i¢in, GSYH’yi
temsilen Sanayi Uretim Endeksi verilerinin aylik degerleri kullamlmuistir.

-Calismada kullanilan verilerden Cin’e ait olanlar 1999 yilindan basladig1
i¢in, biitiin analizler bu yildan baglatilmistir.

-Cin’e ait Sanayi Uretim Endeksi verilerinin ocak aylarina ait bilgiler 2006
yil1 sonrasinda yayinlanmamaktadir. Veri setini diger iilke verileriyle uyumlu hale
getirebilmek icin, bu iilkeye ait eksik veriler, EViews programi kullanilarak log-
dogrusal yaklagimiyla tamamlanmustir.

Calismanin bundan sonrasi baglica dort bdliimden olusmaktadir: Birinci
boliimde; ¢aligmaya iligkin tanimlar ve teorik gerceve sunulmustur. Bu baglamda
farklt doviz kuru tanimlari, doviz kuru hesaplama yontemleri, kur politikalar1 ve
doviz kurundaki degisimlerin diger makroekonomik biiyiikliiklere olan etkilerine
yer verilmistir. Ikinci béliimde; iilkelerin farkli kur politikast uygulamalarina
iliskin tarihsel siire¢ incelenmistir. Ugiincii boliimde; konuya iliskin literatiir
taramast  sonuglart  paylasilmig, dordiincii  bolimde ampirik  analizler
gerceklestirilerek, elde edilen bulgular tartistlmistir. Ampirik analiz kapsaminda;
yapisal kirtlmali birim kok testleri, Toda-Yamamoto nedensellik analizi, yapisal
kirilmali esbiitiinlesme sinamasi gergeklestirilerek, seriler arasindaki uzun ve kisa
donem iligkileri Dinamik En Kiiciik Kareler (Dynamic Oradinary Least Squares:
DOLS) yontemiyle tahmin edilmistir. Sonug¢ ve degerlendirme boliimiinde ise,
calismanin genel bir degerlendirmesi, Tirkiye icin elde edilen sonuglarin
yorumlanmasi ve elde edilen bulgulara dayanarak gelistirilen politika Onerileri yer
almustir.



1. TEORIK CERCEVE
1.1. Doviz Kurunun Tanimi

Doviz kelimesi, Fransizcada “hanedan armasi” ve “iizerinde kraliyet armasi
bulunan menkul deger, banknot” anlamima gelen “devise” kelimesinden
tiiretilmistir. Etimolojik olarak bu kelimenin kokeni, Latincede ikiye bolmek
anlamina gelen “dividere” sozciigiine dayanmaktadir (Nisanyan Sozliik, 2016).

Gilinlimiizde kullanilan doviz kavrami ise biraz daha farklilasmis ve
Ozellesmistir. Tiirk Dil Kurumu’na gore, genel olarak yabanci iilke paralarina
doviz denmektedir. Mesela Dolar, Euro, Yen, Yuan, Sterlin gibi para birimleri
Tiirk Liras1 (TL) karsisinda doviz olarak adlandirilmaktadir. Aym sekilde TL de
diger iilkeler icin déviz pozisyonundadir.

Uluslararasi ticaretin ve parasal sistemlerin gelismesiyle birlikte, pek ¢ok
farkli ulusal para birimi kullanilmaya baglanmistir. Orta ¢agda aligveris igin
kullanilan altin, giimiis gibi degerli madenlerden {iretilen sikkeler, iilkelerin
merkez bankalar1 tarafindan basilan k&git ve madeni paralara yerini birakmstir.
Bdylece bir bagka iilkede iiretilen bir mali almak igin, ¢ogu zaman o iilkenin yerel
para birimi cinsinden 6deme yapilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmustir. Uluslararasi
ticaretle birlikte ortaya ¢ikan bu durum, farkli ilkelere ait para birimlerinin
birbirleri karsisindaki degerinin hesaplanmasi geregini ve bdylece doviz kuru

kavramini dogurmustur.

Do6viz kuru, bir para biriminin bagka bir para birimi cinsinden fiyat1 olarak
tanimlanmaktadir (Krugman vd. 2015:374). Kur oranlar agiklanirken kullanilan
iki farkli tanim vardir: Diinya genelinde yaygin sekilde kullanilan tanim “yabanci
paranin ulusal para cinsinden degeri” seklindedir (Parasiz, 2005:7) ve buna direkt
doviz kuru adi verilmektedir. Ornegin bu tanima gére TL/Dolar kuru 1 Dolar = 3
TL seklinde ifade edilebilir. Déviz kurunun yiikselmesi (1 Dolar = 4 TL gibi) yerli
paranin deger kaybetmesi anlamina gelirken, kurun diismesi ise yerli paranin deger
kazanmasi1 demektir. Alternatif tanim ise “ulusal paranin yabanci para cinsinden
degeri” seklindedir. Dolayli doviz kuru seklinde de isimlendirilen bu tanima goére
kur agiklayan iilke sayisi diinya genelinde olduk¢a azdir. Bu tanima goére TL/Dolar
kuru 1 TL = 0.33 Dolar seklinde gosterilebilir. Calismada yaygin tanima sadik



kalinarak, doéviz kuru ifadesi; bir birim yabanci paranin, ulusal para cinsinden
karsilig1 olarak kullanilacaktir.

1.2. Doviz Kuru Cesitleri

Burada doviz kurunun nasil belirlendigi sorusu ortaya ¢ikmaktadir. Bu
soruyu cevaplamak i¢in Oncelikle kullanilan farkli kur cesitlerini agiklamak
gerekir. Halihazirda kullanilan {i¢ temel doviz kuru gesidi vardir; nominal déviz
kuru, reel déviz kuru ve reel efektif doviz kuru.

1.2.1. Nominal Doviz Kuru

Nominal doéviz kuru, giinliilk hayatta da kullanilan anlamyla, bir para
biriminin diger para birimi cinsinden fiyatidir ve bu deger, dovizin piyasa degerini
gostermektedir (Egilmez, 2013). Bu kavram doviz kuru olarak yukarida bahsedilen
kavrami ifade etmektedir.

Nominal kuru spot, forward ve capraz kur olarak ii¢ ayr1 alt kategoride
incelemek miimkiindiir.

1.2.1.1. Spot Kur

Dovizle yapilan islemlerde 6demenin iki giin iginde yapilacagi durumlarda
kullanilan kur oranidir. D&viz piyasalarinin toplam igslem hacminin ¢ogunu spot
kur tizerinden yapilan islemler olusturmaktadir. Spot piyasada alis ve satig kuru
olmak tiizere iki fiyat vardir. Diisiik olan alis fiyati; dovizi alan kisi ya da
kuruluslarin almaya razi oldugu fiyati ifade ederken, yiiksek olan satis fiyat1 ise bu
kisi ya da kuruluslarin déviz satmaya razi olduklari fiyat anlamina gelmektedir.

1.2.1.2. Forward Kur

Dovizle yapilan islemlerde 6demenin doksan giin igerisinde yapilacagi
durumlarda taraflar arasindaki anlasmada kullanilan kur oranidir. Ozellikle gok
uluslu biiyiik sirketler arasinda gergeklestirilen anlagmalarda, kurdan kaynakli
zarar riskini ortadan kaldirmak amaciyla, ileride yapilacak 6demede kullanilacak
kur orani forward kur sayesinde 6nceden belirlenir.



1.2.1.3. Capraz Kur

Iki farkli yabanci iilke parasinin, yerli para cinsinden fiyatlarmin oramdir ve
giinliik kullanimda parite olarak da adlandirilmaktadir. 1 Dolar’in 3 TL ve 1
Euro’nun 4 TL oldugu bir durumda, Euro/Dolar paritesi 1.25 olacaktir. Bu durum,
1 Euro’nun TL karsiligiyla 1,25 Dolar alinabilecegini gostermektedir.

1.2.2. Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru', belirli bir mal ya da mal sepetinin farkl para birimleri
cinsinden fiyatlarinin orani seklinde tanimlanabilir ve satin alma giicii paritesi ile
yakindan iligkilidir (Krugman ve Wells, 2009/2013: 510). Reel doéviz kuru,
nominal kurun iki iilkedeki fiyat farkliliklarindan arindirilmis halidir. Reel ¢iktilar
hesaba katildig1 i¢in hem iilke vatandaslarinin satin alma giiciiyle, hem de {ilkenin
dis rekabet giiciiyle etkilesim i¢indedir (Bose, 2014: 30; Goger ve Gerede, 2015).

Reel doviz kuru hesaplamasinda 3 degiskene ihtiya¢ duyulur: nominal kur,
yurtigi ve yurtdisi fiyat diizeyleri. Nominal kur yurtdis1 fiyat diizeyi ile ¢arpilir ve
yurtdist fiyat diizeyi yerli para birimi cinsinden ifade edilmis olur. Cikan deger
yurti¢i fiyat diizeyine oranlanir. Boylece iki iilkedeki fiyat farkliliklarinin kur
iizerindeki etkisi giderilir ve iki farkli para biriminin satin alma giicleri arasindaki
iliski reel ¢iktilar iizerinden gosterilmis olur. Bu iliskinin matematiksel formu
Denklem 1°de gosterilmistir.

d

RER = ——
EXR = Pf

ey
Denklemde RER reel doviz kurunu, EXR nominal déviz kurunu, PYve Pfise
sirastyla yurti¢i ve yurtdisi fiyat diizeylerini simgelemekte ve iilkelerin Tiiketici
Fiyat Endekslerini (TUFE) temsil etmektedir. Bu formiile gore yurtici fiyat
diizeyindeki bir artig, PP orammin yiikselmesine yol agacak, bdylece reel doviz
kurunda bir artis meydana gelecektir. Bu artis, yerli paranin reel ¢iktilar iizerindeki
satin alma giiciiniin distigini gostermektedir. Yani bir iilkede fiyatlar genel

diizeyinin artmasi, reel ¢iktilar goz oniine alindiginda, o iilke parasinin deger

! Ekonomi biliminde bir degiskeni ‘reel’ hale getirmek, o degiskeni fiyat etkilerinden
arindirmak anlamina gelmektedir.



kaybettigi anlamina gelmektedir. Ayni esitlige gore nominal doviz kurunun
diismesi de, reel doviz kurunu yiikseltecektir.

Reel doviz kurunun yiikselmesi, {ilkenin dig ticaret rekabet giicii iizerinde
olumsuz bir etkiye sahiptir. Ciinkii reel kurun yiikselmesi, yurtici fiyatlar genel
diizeyinin yiikselmesi ve nominal kur ya da yurtdisi fiyatlar genel diizeyinin
diismesi durumlarinda gerceklesir. Yurti¢i fiyat diizeyinin yiikselmesi, yani
enflasyon, ulusal paranin satin alma giiciinii diigiirecek ve ayn1 zamanda
pahalilagan f{irlinlerin ihracatin1 zorlastirarak dis ticaret rekabet giiciinii
diistirecektir. Diger yandan nominal kurun diigsmesi ise ulusal paranin yabanci para
birimleri cinsinden degerinin artmasini saglayarak yurti¢inde {iretilen mal ve
hizmetlerin fiyatin1 yiikseltecek ve ihracat1 zorlastiracaktir. Benzer sekilde yurtdist
fiyatlar seviyesinin diismesi de yurtigcinde iiretilen mal ve hizmetleri gérece pahali
hale getirerek ihracat ilizerinde negatif bir etki yaratacak ve rekabet giiciinii
diisiirecektir.

1.2.3. Reel Efektif Doviz Kuru

Farkli iilkelerle dis ticaret yapan bir iilkenin, ticaret yogunluguna gore
agirliklandirilmis déviz kuruna reel efektif doviz kuru denmektedir. Daha yiiksek
oranda ticaret yapilan {iilkelerin agirliklandirmasi daha yiiksek olmakta, boylece
tilke parasinin ticaret partnerleri karsisinda agirliklandirilmis doviz kuru elde
edilmektedir. Reel efektif doviz kuru hesaplamasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi1 (TCMB) tarafindan kullanilan formiil Denklem 2’de sunulmustur.

N Pd wi
REER:H[W] @
i=1

Denklemde REER; Reel Efektif Doviz Kurunu, i; i’nci ilkeyi, N; iilke
sayisini, P'; i’nci tilkenin fiyatlar genel diizeyini, EXR™ ; i’nci iilke parasmm TL
cinsinden degerini, W'; ise i’nci iilkenin dis ticaretteki agirhgim temsil etmektedir.
Dikkat edilmesi gereken bir nokta da agirliklandirmalar toplamimin 1’e esit olmasi
gerektigidir. Ciinkii agirliklandirma degerleri, ilkelerin Tiirkiye’nin toplam dis
ticareti i¢inde sahip oldugu paylar1 gdsteren oranlardir.
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Reel efektif doviz kuru formiilii incelendiginde reel déviz kuruyla benzer
sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Yurtici fiyat diizeyi P“’deki bir artis ya da partner
iilke fiyat diizeyindeki bir azalig, reel efektif kurun ylikselmesine yol agacak ve bu
da iilke vatandaslarinin satin alma giiciinii diisiirecektir. Ayni sekilde bir llkeyle
yapilan ticaretin toplam ticaretteki payr w"nin yiikselmesi de efektif kuru
yiikseltecek ve iilke vatandaglarinin satin alma giiciinii, partner iilke vatandaslarina
gore diisiirecektir. Ote yandan reel efektif doviz kuru, reel doviz kuruna benzer
sekilde nominal déviz kurundan etkilenmektedir. Nominal kurun diismesi, efektif
kuru yiikseltecek ve pahalilagan ihracat mallarina dig talep azalacaktir. Boylece
iilkenin dis ticaret rekabet giicli azalacak, ticaret dengesi zarar gorecektir.

1.3. Kur Politikalari ve Kuru Belirleyen Faktorler

Doviz kurunun ¢esitli makroekonomik gostergeler iizerindeki direkt ve
dolayli etkisi, politika yapicilarin kurdaki dalgalanmalar1 yakindan takip etmesini
gerektirmektedir. Bu kur takibinin ve hatta kontroliiniin saglikli bir sekilde
saglanabilmesi igin, kuru belirleyen ve etkileyen faktorlerin de izlenmesi
gerekmektedir. Ciinkii esnek kur uygulamasinin baglamasiyla birlikte kurdaki
dalgalanmalar ¢ok kisa vadede ve beklentilerin iizerinde gerceklesebilmektedir
(Demirgil, 2004: 39-40). Bu yiizden 6zellikle kurun gelecekteki degerinin tahmini
icin, kuru belirleyen faktorlerin agiklanmasi 6nem arz etmektedir. Kurdaki
dalgalanmalar, politika yapicilar i¢in makroekonomik degiskenlerin kontroliinde,
iireticiler ve tiiketiciler i¢inse mikroekonomik faaliyetlerin se¢iminde etkilidir (Ho
and McCauley, 2003: 18).

Kuru belirleyen faktorlere bakmadan o6nce, iilkelerin uyguladiklart kur
sistemlerini incelemek, bu faktorleri ve isleyislerini anlamakta yardimci olacaktir.
Cinki ilkelerin ekonomi politikalarini belirleyen otoritelerin izleyecegi yollar,

kurun belirlenmesinde birinci derecede dneme sahiptir.
1.3.1. Kur Politikalar:

Tarihsel siiregte mevcut konjonktiire uygun olarak gesitli kur politikalari
uygulanmis ve degisen ulusal ve uluslararasi ekonomik yapilara ayak uydurmak
amaciyla farkli kur politikalar: farkl: {ilkeler tarafindan tercih edilmistir.



Kur politikalar1 genel olarak tige ayrilir: Sabit Kur, Dalgali Kur ve Kontrollii
Dalgali Kur. Bu politikalarin birbirinden ayiran temel faktor, uluslararasi
piyasalarda bulunan ulusal paranin degerinin nasil belirlendigi ve bu degerin nasil
strdurildigidiir.

1.3.1.1. Sabit Kur

Sabit Kur rejiminde iilkenin parasal otoritesi (genellikle o iilkenin merkez
bankast), ulusal paranin degerini diger para birimleri karsisinda belirli bir degerde
sabitler ve kurun artmasina ya da azalmasina izin vermez. Kur yiikselme egilimine
girdiginde rezervlerindeki dovizlerin bir kismini satarak bu yiikselis egilimini
engeller. Boylece kurun, belirlenen oranda sabit kalmasi saglanir.

1.3.1.2. Dalgah Kur

Dalgali Kur rejimini uygulayan iilkelerde parasal otorite, sabit kur rejiminde
oldugu gibi doviz kuruna dogrudan bir miidahalede bulunmaz ve kurun piyasa
sartlarina gore dalgalanmasina miisaade eder. Paranin fiyati giin i¢inde piyasa
mekanizmalar1 yoluyla siirekli degisir ve doviz kurlarinda anlik dalgalanmalar
olur.

1.3.1.3. Kontrollii Dalgah Kur

Kiiresel entegrasyonlarin ve ticaretin artmasiyla beraber kurdaki
dalgalanmalarin ilkeler {izerinde etkisi giderek artmaktadir. Bu ylizden merkez
bankalari, doviz kurunun belirli bir aralikta dalgalanmasina miisaade etmekte,
olas1 kotii senaryolar1 engellemek adina doviz kurlar ¢ok diistiigiinde piyasadan
doviz alirken, kur agir yiikseldiginde piyasaya doviz satmaktadir.

Dalgali Kur rejiminde doviz kuruna miidahale edilmez, ancak bazi ozel
durumlarda kurun asir1 degerlenmesi ya da deger kaybetmesinin Oniine ge¢mek
amaciyla kiigiik miidahalelerde bulunabilirler. Bu miidahalenin yontemini ve
siddetini yine parasal otoritenin uyguladigi kur rejimi tiirii belirlemektedir.

Merkez bankalari, kurun belirli bir bant araliginda serbest dalgalanmasina

miisaade ederken, bu bandin istiine ¢ikmasi ya da altina diismesi durumunda



piyasadan doviz alarak veya piyasaya doviz satarak miidahale ederler. Bu kur
rejimine kontrollii dalgali kur rejimi denmektedir.

1.3.2. Kuru Belirleyen Faktorler

Doéviz kurlarina miidahale eden iilkelerin kuru belirlemekte kullandiklar
cesitli faktorler vardir. Bu faktdrler; satin alma giicii paritesi yaklagimu,
uluslararasi Fisher etkisi yaklagimi, faiz orani paritesi yaklagimi, 6demeler dengesi
yaklagim ve portfoy yaklagim gibi farkli yontemlerle hesaplanmaktadir.

1.3.2.1. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasinm

Bu yaklagim, iilkeler arasinda ticarete konu olan herhangi bir malin farkl
iilkelerde fiyatlarinin esit olacagi, eger esit degilse bile arbitraj yoluyla
esitlenecegini ifade eden tek fiyat kanuna dayanmaktadir. Bu kanuna gore, 1
Dolarin 2 TL ettigi bir durumda ABD piyasalarinda 1 Dolar olan bir {iriin Tiirkiye
piyasalarinda 2 TL’den ucuzsa, ABD’li saticilar bu mali Tiirkiye’den alip ABD
piyasalarinda satarak kéra gegebilirler. Bu karlilik uzun dénemde arz ve talep
mekanizmalar1 yoluyla iki iilke arasindaki fiyatlarin esitlenmesini saglayacaktir.
Yani satin alma giicii paritesine gore doviz kurlar, farkli iilke piyasalarinda satilan
ve Tllkeler arasi ticarette yer alan {irlinlerin fiyatlart orami seklinde
belirlenebilmektedir.

The Economist dergisi, satin alma giicii paritesi yaklagimindan faydalanarak
Big-Mac Endeksini hesaplamaktadir. Bu endeks, diinyada 110 tilkede McDonald’s
tarafindan firetilen ve satilan Big Mac isimli hamburgerin, diinyanin her yerinde
ayn1 fiyatta olmasi gerektigi yaklasgimiyla doviz kurlarim hesaplamaktadir.
Bdylece satin alma giicii paritesine gore hesaplanmis doviz kuru ile, gercek doviz
kuru arasindaki fark tespit edilebilmekte ve para birimlerinin asir1 degerlendigini
(overvalued) ya da asir1 deger kaybettigini (undervalued) gostermektedir. (Siklar,
2003: 452)

1.3.2.2. Uluslararas: Fisher Etkisi Yaklasimi

Reel faiz oranmi ile nominal faiz ve enflasyon arasindaki iligski ifade eden
esitlik Fisher Etkisi olarak adlandirilmaktadir. Bu etkinin matematiksel ifadesi

Denklem 4’te sunulmustur.
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r=i—m¢ 4)

Denklemde r; reel faizi, i; nominal faizi ve m¢; beklenen enflasyonu
simgelemektedir. Bu denkleme gore reel faiz, nominal faiz ile beklenen enflasyon
arasindaki farktir. Ornegin, enflasyon beklentisinin yiizde 6 oldugu bir ekonomide
nominal faiz ylizde 10 ise, reel faiz yilizde 4 oraninda gerceklesecektir.
Denklemden g¢ikarilabilecek bir baska sonu¢ da, beklenen enflasyon oraninin 1
puan yiikselmesi, ya reel faizi 1 puan disiirecek ya da nominal faizi 1 puan
yiikseltecektir.

Uluslararasi Fisher Etkisinin dayandig1 temel nokta, dis ticaretin ve sermaye
hareketliligin oldugu bir kiiresel ekonomik modelde, iilkeler arasinda reel faiz
farkliliklarinin olmayacagi, eger reel faiz farki varsa bunun arbitraj nedeniyle
sermayenin akig yoniinii etkileyecegini ve nihayetinde farkli iilkelerdeki reel faiz
oranlariin esitlenecegi goriigiidiir. Dolayisiyla Fisher Denkleminde yer alan reel
faiz orani digsal ve etkilemenin kolay olmadig1 bir degiskendir. Bu ylizden déviz
kuru belirlenirken nominal faiz ve beklenen enflasyon degiskenleri géz oniinde
bulundurulur.

Reel faizin tiim tilkelerde esit olmasi gerektigi goriisiinden yola ¢ikarak iki
farkli iilkenin Fisher Etkisini ayni denklemde gostermek miimkiindiir. Denklem
5’teki bu gosterim sayesinde doviz kurlarinin Uluslararas1 Fisher Etkisi ile nasil

cws

degistigi aciklanabilir.
r =i — €A = B _ B (5)

Denklemde r; reel faizi, i4 ve m®4; sirasiyla A iilkesindeki nominal faizi ve
enflasyonu, i® ve w8 ise sirasiyla B iilkesindeki nominal faizi ve enflasyonu
temsil etmektedir. Iki iilkede de reel faizin esit olmasi, ancak iki iilkedeki nominal
faiz ve enflasyon farkinin esit olmasiyla miimkiin olacaktir. Uluslararas1 Fisher
Etkisinin temel dayanagi olan bu iliski, Denklem 6’da gosterildigi sekilde de ifade
edilebilir.

iA _ iB — 7.L.eA _ T[eB (6)

Buna gore, iilkeler arasindaki nominal faiz farkliliklari, beklenen enflasyon
farkliliklarindan ortaya cikmaktadir. Eger iki iilkedeki reel faiz esit degilse,
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sermaye akisi reel faizin yiiksek oldugu tlkeye dogru olacak ve bu reel faiz
farkliligindan ortaya ¢ikan para talebi, doviz kurunu etkileyecektir.

1.3.2.3. Faiz Oram Paritesi Yaklagimi

Varlik Fiyatlamas1 Yaklagimi ya da Kapsanmamig Faiz Paritesi olarak da
adlandirilan bu yaklasim, mevduat sahiplerine farkli {ilke para birimleri i¢in
Odenecek faiz oranlan farkinin doviz kuru iizerinde etkili oldugunu savunur
(Yildirim vd, 2012: 464). Bu yaklagimin altinda yatan ii¢ temel varsayim vardir.
Bunlar; (i) yerli ve yabanci sermaye varliklarinin risk diizeyleri ve vadelerinin ayni
olmast (ii) bilginin ve islem yapmanin maliyetsiz olmasi ve (iii) Sermayenin
uluslararasi hareketinin tam ve sinirsiz olmasidir (Alper, 2009: 44). Yaklasimin
altindaki mekanigi anlamak adina, sadece iki farkli iilkenin ve iki farkli para
biriminin var oldugu bir diinyadan yola ¢ikilabilir. Elindeki sermayesini
maksimum getiriyi saglayacak sekilde degerlendirmek isteyen sermaye sahibi
rasyonel kisi, parasim ya kendi para birimi cinsinden (TL) muhafaza edecek ve
yerli bir bankaya yatiracak ya da parasini yabanci iilke para birimine (Dolar)
cevirecek ve aymi iilkeye ait yabanci bankaya yatiracaktir. Ikisi arasindaki
tercihini, mevduatin déonem sonundaki getirisi belirleyecektir.

Yerel bankanin dénemlik faiz oraninin i oldugu bir durumda, parasini yerel
bankada degerlendiren sermaye sahibinin donem sonunda elde edecegi toplam

para, donem bagindaki sermayesi ve bu sermayeye gelen i kadar faiz olacaktir.
1+ (7

Bu sermaye sahibi, parasini i/ faiz oramindan yabanci bankaya yatirmak
istemesi durumunda ise, oncelikle spot kur iizerinden parasin1 Dolara ¢evirecek,
belirli bir forward kur {izerinden bankaya yatiracak ve dénem sonunda belirlenen
forward kur iizerinden parasini tekrar TL’ye c¢evirecektir. Sermaye sahibinin
doénem sonunda elde edecegi toplam para, dsnem basindaki toplam parasi ve i/
kadar donemlik faiz olacaktir. Ancak donem sonu i¢in anlasilan forward kur ve
donem basindaki spot kur orani kadar bir getirisi daha olacaktir.

EXR'
EXR

(1+if) (8)
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Denklemde EXR’ donem sonu i¢in anlagilan forward kuru, EXR ise donem
basindaki spot kuru temsil etmektedir. Her iki opsiyonu da degerlendiren sermaye
sahibi getirisi daha yiiksek olan opsiyonu tercih edecektir. Yani sermayenin yerli
bankadaki getirisi daha yiiksekse parasmi yerli bankaya, yabanci bankadaki
getirisi daha yiiksekse parasini yabanci bankaya yatiracaktir. Tam ve simirsiz
sermaye hareketliligi varsayimi ve arbitraj ile birlikte her iki durumun da getirisi
esitlenecektir (Reinert et al., 2009: 650).

EXR' 9
EXR )

1+i=(14i)~

Forward kur donem sonunu, spot kur donem basini temsil ettigi icin
Denklem 9’daki EXR'/EXR ifadesi, nominal doviz kurundaki donemlik degismeyi
gostermektedir. Bu ylizden bu ifade yerine % ifadesi kullanilabilir. Gerekli

doniisiimlerden sonra elde edilen nihai esitlik, kapsanmamig faiz paritesi kosulunu
vermektedir ve Denklem 10°da gosterilmistir.

i=if +—— (10)

Bu kosula gére nominal déviz kurundaki degisim, yurti¢i ve yurtdisi faiz
oranlar1 arasindaki farktan kaynaklanmaktadir. Faiz Orani Paritesi Yaklagimi,
vadeli islem piyasalarinda ve forward kur iizerinden islem gerceklestirilen
ekonomik aktivitelerde kuru belirlemesi yoniiyle Uluslararasi Fisher Etkisinden
farklilik gostermektedir.

1.3.2.4. Odemeler Dengesi Yaklasim

Odemeler dengesi, IMF’nin Odemeler Dengesi Kilavuzu’'nda bir
ekonominin diinyanin geri kalaniyla yaptigi ekonomik faaliyetlerinin belirli bir
donem bazinda rapor edildigi istatistiksel tablo olarak tanimlanmaktadir (IMF,
1993: 6). Bu tablo dis ticaretin de dahil oldugu cari islemler hesabi, sermaye
hesabi, finans hesab1 ve net hata ve noksanlar ile resmi rezerv hesabi gibi ¢esitli
kalemlerden olugsmaktadir (Egilmez, 2014).

Dis ticaret akimlart yaklasimi olarak da adlandirilan bu yaklagim, doviz
kurunu belirleyen faktoriin, lilkenin ithalat ve ihracat miktarlar1 oldugunu o6ne

stirmektedir. Bu yaklagima gore O6demeler dengesi fazla veren, yani ihracati
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ithalatindan fazla olan {ilkelerin ulusal paralari, diger para birimlerine kars1 deger
kazanacaktir. Cilinkii yiiksek ihracat, ulusal para birimine olan talebi artiracak ve
talebi artan ulusal paranin degeri yiikselecektir. Ayn1 durum dis ticaret agigi
durumunda da gegerlidir. Ithalat: ihracatindan diisiik olan iilkelerin paralari deger
kaybedecektir ¢iinkii ithalat i¢in partner iilke parasina olan talep artacak ve bu da
ulusal paranin deger kaybetmesine sebep olacaktir (Su, 2015: 22).

Odemeler dengesinin acik ya da fazla vermesi durumlarinda, uzun dénemde
denge s6z konusu olacaktir. Ciinkii dis ticaret fazlas1 (a¢181) oldugunda iilke parasi
deger kazanacak (kaybedecek), dolayisiyla iilke mallart dig piyasada pahali (ucuz)
hale gelecek ve iilke mallarina olan talep azalacak (artacak), boylece dis ticaret
hesabinda meydana gelen dengesizlik arz-talep mekanizmasi yoluyla dengeye
gelecektir.

1.3.2.5. Mundell-Fleming Yaklasim

Mundell (1963) - Fleming (1962) Yaklasimi; uluslararasi sermaye
hareketliliginin, farkli déviz kuru rejimleri altinda makroekonomik politikalarin
etkinliginde oynadigi rolu tespit etmekte kullanilan bir yaklasimdir (Frenkel and
Razin, 1987: 1). Bu yaklasim klasik IS-LM modeline reel déviz kurunu da dahil
etmis ve kurdaki degisimlerin, reel (IS) ve parasal (LM) ciktilar tizerindeki

etkilerini analiz etmistir.

Modelin temel varsayimlari, tam sermaye hareketliliginin oldugu kiiciik ve
disa agik bir ekonomi ile bunun sonucu olarak yurti¢i faiz oraninin yurtdisi faiz
oranin esit oldugudur. Ciinkii yurti¢i faiz orani diinya faiz oranindan yiiksek
oldugunda, iilkeye sermaye girisi olacak ve bu hareket, yurti¢i faiz oram diinya
faiz oranina esit olana kadar devam edecektir. Tersi durum, yurtici faiz oraninin
diinya faiz oranindan diisiik oldugu durumda da gegerli olacak ve sermaye, yurtigi
ve yurtdigi faiz oranlan esit olana kadar, ililke digina ¢ikacaktir (Mankiw, 2010:
377). Bu varsayim, Denklem (13) yardimiyla ifade edilebilir.

r>r* (11)
Iken iilkeye sermaye giris olurken,

r<r* (12)
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Iken iilkeden sermaye ¢ikist olacak ve
r=r* (13)
Oldugunda sermaye piyasasi dengeye gelecektir.

Denklemde r; yurti¢i reel faiz oranini, r* ise diinya reel faiz oranini temsil
etmektedir. Bu esitligin bozulmasi durumunda, tam sermaye hareketliligi oldugu
icin sermaye, faizin yiiksek oldugu yone dogru yer degistirecek ve bu esitlik tekrar
saglanacaktir.

Ote yandan, disa agik bir ekonomide net ihracat1 belirleyen en onemli
faktorlerden biri reel doviz kurudur. Reel doviz kuru, Bolim 1.2.2°de anlatildigi
gibi; yurti¢i fiyatlar diizeyi ile dogru, yurtdisi fiyatlar diizeyi ve nominal déviz
kuru ile ters orantihidir. Yurtici ve yurtdisi fiyatlar diizeyi kisa vadede digsal
oldugu igin reel doviz kuru, nominal déviz kuruna baghdir. Nominal kurun
yiikselmesi, yani ulusal paranin deger kaybetmesi, yurti¢i mallar1 diinya
piyasalarinda ucuz hale getirerek, iilkenin ihracatin1 artiracak ve yurtdis1 mallar
pahali hale getirerek iilkenin ithalatini azaltacaktir. Béylece nominal kurdaki bir
yiikselme (reel kurdaki bir diisiis), iilkenin dis ticarette rekabet giiclinii artirarak
net ihracatin yiikselmesine sebep olacaktir. Ayn1 sekilde nominal kurdaki bir diisiis

de (reel kurdaki bir yiikselme), net ihracat: azaltacaktir®.

Faizin ve doviz kurunun, reel ¢iktilar {izerindeki etkileri bu sekildeyken,
parasal ¢iktilar iizerindeki etkileri biraz daha farklidir. Yurtici para talebi, yurtigi
faiz oraninin ve gelirin bir fonksiyonuyken, déviz kurundaki degisimlere karsi kisa
vadede kayitsizdir. Yani parasal ¢iktilar iizerinde kur degisimlerinin dogrudan bir
etkisi yoktur.

Buraya kadar incelenenler ¢ergevesinde, IS-LM esitliklerini tekrar
diizenleyerek Mundell-Fleming Yaklasimi elde edilebilir.

“Bundan dolayidir ki TCMB, doénemin Merkez Bankasi Bagkani Erdem Bag¢i’nin 3 Nisan
2013 tarihinde Mardin’de gergeklestirdigi sunumda belirttigi sekliyle; Tiirkiye’de reel
efektif doviz kuru 120’yi gectiginde normal, 130’u astiginda ise kura Onemli Olgiide
miidahalede bulunacaktir.
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=C+I(r*) + G + NX(RER) (14)

Y
M
—=L{",Y) (15)
P

Denklemde Y; geliri, C; tiiketimi, |; diinya faiz oranina (r*) bagh olan
yatirimi, G; kamu harcamalarin1 ve NX; reel doviz kuruna (RER) bagli olan net
ihracati temsil etmektedir. Diinya faiz oranimin digsal oldugunu ve kiiciik bir
iilkenin bu orani etkileyemeyecegi varsayimi altinda déviz kurundaki degismeler,
net ihracati ve geliri etkilerken, para talebi iizerinde bir etkiye sahip degildir. Bu
iliskiler, dikey eksende RER ile simgelenen reel doviz kuru, yatay eksende ise Y
ile gosterilen gelirin oldugu IS*-LM* egrileriyle agiklanabilir®.

RER

LM* | LM*

RER,

RER;

IS*

Grafik 1.1. Serbest Doviz Kuru Rejimi Altinda Para Politikas1

Serbest doviz kuru rejimi, kurun piyasa dinamikleri tarafindan
belirlenmesine izin vermektedir. Baslangicta E; noktasinda dengede olan reel
doviz kuru ve gelir diizeyi, genisletici para politikasiyla beraber E, noktasina
gelecektir. Ciinkii genisletici para politikas1 yoluyla piyasada artan para miktari,
paranin degerini diisiirecek ve nominal kuru yiikseltecektir. Nominal kurun
yiikselmesi ise reel kurun diismesine ve ihracat kanaliyla gelirin artmasina yol
acacaktir.

® Bu grafikte diisey eksende RER yer aldig i¢in IS ve LM yerine 1S* ve LM* sembolleri
kullanilmastir.
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RER

RER,

RER

IS*’

Grafik 1.2. Serbest Doviz Kuru Rejimi Altinda Maliye Politikas1

Ekonomi, IS** ve LM*’ egrilerinin Kkesistigi yerde dengede olsun.
Hikiimetin genisleyici maliye politikast uygulamasi sonucu reel sektorii temsil
eden IS* egrisi IS*’ geklini alacaktir. Bu durumda reel doviz kuru, RER;
seviyesinden RER; seviyesine yiikselecektir. Reel doviz kurunun artmasi, nominal
kurun diigmesi anlamina gelir ve lilke parasinin degerinin yiikseldigini gosterir.
Yani serbest doviz kuru rejimi altinda kamu harcamasini artirmak ve vergileri
diisiirmek gibi genisleyici maliye politikalari, nominal kurun diigmesine yol
acacaktir. Ote yandan IS* egrisini saga kaydiracak bir diger faktor de net dis
ticarettir. Net dis ticaretteki bir artis, reel doviz kurunu yiikseltir ve nominal kurun

diismesine sebep olur.

Mundell-Fleming modelinin ortaya koydugu bir diger durum ise literatiirde
imkansiz iicleme (impossible trinity) olarak bilinen durumdur. imkansiz iigleme;
sabit doviz kuru, bagimsiz para politikasi ve serbest sermaye hareketliliginin ayni
anda olamayacagini ifade eder. Ciinkii sabit kur rejimi altinda bagimsiz para
politikas1 uygulandiginda, sermaye giris ve ¢ikist kontrollii olmak durumundadir.
Ulkeye giren ya da iilkeden ¢ikan sermaye iizerinde bir kontrol mekanizmasiin
olmamasi, kur iizerinde baski olusturarak sabit kur politikasini siirdiirmeyi
zorlastirir. Aym sekilde sabit kur rejimi altinda sermaye hareketliliginin serbest
olmasi, para politikasin1 yonlendiren kurumlari islevsiz hale getirecektir. Cilinkii
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sermaye hareketliligi yoluyla sabit tutulan kur, para politikasi uygulandiginda
dalgalanma meyiline girecek ve kuru sabit tutmak zorlasacaktir. Son olarak
bagimsiz para politikas1 ve serbest sermaye hareketliligi altinda kurun degeri
piyasa tarafindan tespit edilecek ve bu yiizden sabit kur politikasi izlemek iilkeler
icin miimkiin olmayacaktir. Sekil 1.1°de imkansiz {ligleme ve bunlarin farkli

iilkelerde gegerli olan kombinasyonlari sunulmustur.

Tam Sermaye Hareketliligi

Sabit Kur Cin Bagimsiz Para
Sistemi Politikas

Sekil 1.1. Imkansiz Ugleme

Cin, sabit kur rejimi ile bagimsiz para politikasin1 beraber siirdiirerek
sermaye girig-¢ikisini kontrol etmekte iken, ABD ve Tiirkiye dalgali kur rejimini
tercih ederek serbest sermaye hareketliligine olanak tanirken bagimsiz para
politikas1 uygulamaktadir.

1.4. Doviz Kurundaki Degisimlerin Makroekonomik Etkileri

Ulkeler ekonomi politikalarin1  belirlerken pek ¢ok makroekonomik
gostergeyle birlikte doviz kuru oranlarina da oOnem vermektedirler. Ciinkii
uluslararasi ticarette ddemeler, ya uluslararasi kabul goren rezerv para birimleri
(doviz) ya da malin iretildigi tilkenin ulusal para birimi cinsinden yapilmaktadir.
Her iki durumda da doviz kuru, iilkeye giren ve iilkeden c¢ikan iiriin ve para
miktarinin belirleyicilerinden birisi konumundadir. Déviz kurundaki degismeler,
iilkelerin enflasyon, ithalat, ihracat, issizlik ve biiylime gibi ¢esitli ekonomik
gostergeleri lizerinde etkilere sahiptir (Edwards, 2006: 28). Bu tip Onemli
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gostergelerdeki doviz kuru duyarliligi, politika yapicilarin dikkatlerini daima bu
yonde tutmaktadir.

1.4.1. Doviz Kuru ve Enflasyon Iliskisi

Kurun sadece dis ticaret lizerinde etkili oldugunu sdylemek yanlis olur.
Doéviz kuru dis ticaret iizerindeki etkisinden dolayi iilke ici fiyatlar genel diizeyi
tizerinde de etkilidir. Kurdaki yiikselmeler sayesinde artan ihracat talebi, yurtici
fiyatlarin ylikselmesine yol acabilecegi gibi, artan ihracat talebini karsilamak
amactyla iiretim artig1 ve pozitif 6l¢ek ekonomisi sayesinde iiretim maliyetlerinin
diisiisti, yurtici fiyatlar genel diizeyinin diismesine de yol agabilir.

Ihracat1 konumda olan iilke, doviz kurundaki yiikselisle birlikte artan
yurtdist talebini karsilamak amaciyla daha fazla mal ve hizmet ihra¢ edecektir.
Boylece yurtigi talebini karsilamakta kullanacagi {iretim miktarinin bir kismi daha
yurtdisina gidecektir. Kurdaki yiikselmeden Once yurti¢i piyasalarda tiiketime
sunulmasi gereken mal ve hizmetin bir kismi daha ihra¢ edildiginden dolay,
yurti¢i tiiketicinin talebini karsilayacak arz miktar1 azalacak, azalan arz ise
fiyatlarin yiikkselmesine, yani enflasyona sebep olacaktir.

Diger taraftan artan ihracat talebi, iireticileri daha fazla iiretmeye sevk
edebilir. Uretim artis1 ve pozitif dlgek ekonomisi sayesinde {iretim maliyetlerinin
azalmasi, nihai tiiketiciye ulasan mal ve hizmet fiyatlarinin diismesine yol
acacaktir. Boylece doviz kurundaki yiikselme, enflasyon {izerinde negatif bir etki
olusturacak ve ilke vatandaglarinin satin alma giiciinde pozitif bir etki
yaratacaktir.

1.4.2. Déviz Kuru ve Biiyiime Tliskisi

Doviz kuru ve biiylime arasindaki direkt olmayan iliski iki kanaldan
aciklanabilir: Keynesyen gelir fonksiyonu ve sermaye akiglari. Disa agik ekonomi
varsayimi altinda olusturulan Keynesyen gelir fonksiyonunda dis ticaret
degiskenleri olan ihracat ve ithalat da bu fonksiyona dahildir.

Y=C+I1+G+(X—-M) (16)
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Denklemde Y; geliri, C; tiiketimi, |; 6zel sektor yatirnmlarim ve G; kamu
harcamalarini temsil etmektedir. X’in toplam ihracati, M’nin toplam ithalati temsil
ettigi bu denklemde X-M net dig ticaret gelirini (NX) gostermektedir. Gelirin
artmasi i¢in, yani ekonomik biiylime yasanmasi igin, ceteris paribus, X-M olarak
ifade edilen net dis ticaret gelirinin artmasi1 gerekmektedir. Bu ise ya ihracatin (X)
artmasiyla ya da ithalatin (M) azalmasiyla miimkiin olacaktir. Kurun ihracat ve
ithalat tizerindeki etkileri onceki kisimlarda anlatilmisti. Dolayisiyla Keynesyen
gelir fonksiyonu tizerinden doviz kuru ve biiyiime arasindaki iliskiyi incelemek
icin, kurun ihracat ve ithalat tizerindeki etkilerini analiz etmek yeterli olacaktir.

Artan doviz kuruyla birlikte ihrag mallarinin fiyati gérece azalacagi igin,
ihracat artarken, ithal mallarinin fiyatindaki goreli artisa bagli olarak ithalat azalir.
Sonug itibariyle NX artarak, doviz kurundaki artis ekonomik biiylimeyi olumlu
yonde etkiler”.

Ulusal paranin degerinin diisiik olmasi, yani kurun yiiksek olmasi, sermaye
akiglarinin yoniinii de etkilemektedir. Cilinkii yiiksek kur, yiiksek ihracati tetikler
ve Ozellikle rezerv para birimleri cinsinden yapilan ddemeler sayesinde iilkeye
sermaye girisi saglanir. Bu sekilde yiikselen ihracatin oldugu sektorlerde
yasanacak gelir artigi, Ar-Ge ¢aligmalarina daha fazla para ve eleman ayrilmasina
imkan saglayarak, firmalarda uzmanlagsma ve teknolojik seviyeyi yiikselterek,
tilkenin ekonomik biiyiimesini olumlu yonde etkileyecektir (Rapetti vd., 2011).

1.4.3. Doviz Kuru ve Issizlik iliskisi

Kiiresellesme ve dig ticarette serbestlesmeyle birlikte, iilkelerin
iretimlerinde kullandiklar1 girdilerin tamamen yerli olmasi gibi bir durum
miimkiin olamamaktadir. Clinkii tretim sektoriinde faaliyet gdsteren rasyonel
isletmeler, kar maksimizasyonu varsayimi altinda, kullanacaklar1 girdileri en az
maliyetli yollardan temin etmeyi tercih edeceklerdir. Bu durumda girdinin
menseinden daha 6nemli olan, o girdinin maliyetidir. Kiiresel ulasim ve iletisim
aglarmin giiniimiizde ulastigr nokta sayesinde, hangi girdinin en ucuza nasil elde
edilecegini bulmak isletmeler icin kolay bir hal almistir. Sonugta, {iretilen

tiriinlerin tamamen yerli olmasi gibi bir durum ortadan kalkmis ve iiretimin bazi

* Tabi burada iilkenin iiretiminin aramali ithalatina yiiksek diizeyde bagimli olmadig
varsayilmaktadir.
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noktalarinda diisiik maliyetle temin edilen yabanci girdiler kullanilmaya
baglanmistir. Bu durum, Tiirkiye gibi bazi {ilkelerde iiretimin ithalata yiiksek
diizeyde bagimli hale gelmesine yol acabilmektedir.

Ozellikle iiretimde ithal girdi bagimlilig: yiiksek olan iilkelerde, doviz kuru
dalgalanmalarinin issizlik lizerindeki etkisi oldukc¢a biiyiiktiir. Kurun yiikselmesi
ithal girdi fiyatlarini1 artiracak, bu maliyet artis1 piyasadaki fiyatlara da yansiyacak
ve enflasyona sebep olacaktir. Fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesi ise toplam
talebi azaltip, issizligin artmasina yol acabilecegi gibi, pahalilasan iiriinleri yerli
alternatifleriyle ikame etmek isteyen tiiketicilerin yurtiginde iiretilmis mallara olan
talebini artirip, yerel {ireticinin emek talebinin yiikselmesine ve igsizligin
azalmasina da yol acabilir. Benzer sekilde artan kurla birlikte ithal aramali
kullanimi pahali hale gelen firmalar, {iretim i¢in yerli aramallarina yonelebilirler
ve bu da istthdami olumlu yonde etkileyebilir. Doviz kurundaki yiikselmeler, ithal
girdileri daha pahali hale getirecektir. Bu durumda emegin maliyeti sermayenin
maliyeti kargisinda nisbi olarak ucuzlayacak ve diretimde emek kullanimi
artacaktir. Artan emek talebinin, igsizligi azaltic bir etki yapmasi kuramsal olarak
miimkiindiir (Bilgin, 2004: 83).

Diger taraftan doviz kurundaki artislar, iilke mallarinin dis piyasalarda nisbi
olarak ucuzlamasina yol agacagi igin tilkenin ihracat talebinin artmasina neden
olacaktir. Artan ihracat talebi, iilkede iiretimin artmasiyla ve bunun i¢in de daha
fazla isc¢i talep edilmesini saglayarak issizligin azalmasiyla sonuglanacaktir.
Dolayisiyla, kurun yiikselmesi ihracatgi sektdrlerde istihdami artiracaktir.

1.4.4. Déviz Kuru ve ihracat iliskisi

Reel efektif kurun diismesi, dis ticarette rekabet giicli artis1 anlamina
gelmektedir (Bahmani-Oskooee 2001: 103). Efektif kurun diismesi igin ya yurtici
fiyatlar genel diizeyinin diismesi ya da partner iilkede fiyatlar genel diizeyinin
veya nominal kurun yiikselmesi gerekmektedir. Yurti¢i fiyat diizeyinin diismesi,
iilke vatandaglarinin satin alma giiglerinin yiikseldigi, partner iilke fiyat diizeyinin
yiikselmesi o iilke vatandaslarinin satin alma giiciiniin diistiigli ve nominal kurun
yiikselmesi ise lilke parasinin partner iilke parasi karsisinda deger kaybettigi
anlamina gelecektir. Her li¢ durumda da tlilke vatandaslarmin satin alma giicii ve
iilkenin rekabet giicii artar.
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Bu noktada ihracatla ilgili olarak odaklanilmas1 gereken degiskenler; partner
iilke fiyatlar diizeyi ve nominal kurdur. Partner iilke fiyatlar genel diizeyinin
yiikselmesi, o iilkenin ithalat talebini artiracaktir. Ciinkii ithalat yoluyla iilkeye
giren mal ve hizmetler, nispi olarak daha ucuz hale gelecektir. Bu sayede ihracatci
iilkenin dis ticarette rekabet giicii artacaktir.

Ote yandan nominal kurun yiikselmesi de ihracatci iilkenin dis ticaret
rekabet giicline pozitif bir etki yapacaktir. Cilinkii kurun yilikselmesi, ihracatc lilke
parasinin deger kaybetmesine, yani iirettikleri mal ve hizmetlerin, partner iilke
parasi cinsinden daha ucuz hale gelmesine yol agacaktir. Boylece parasi devaliie
olan ihracatci iilkenin mallarina olan talep artacak ve bu iilke, dis ticarette daha
giiclii bir konuma gelecektir. Ulkelerin fiyatlar genel diizeyi, politika yapicilar
acisindan digsal bir degiskendir. Uygulanacak politikalarla etkilenebilecek
degisken, nominal d6éviz kurudur. Bu nedenle ¢alismada nominal déviz kurunun,
dis ticaret tizerindeki etkisi incelenecektir. Nominal doviz kuru arttiginda, reel
efektif doviz kurunun degeri diisecek, bu durum iilkenin ihracat rekabet giiciinii
arttiracaktir.

Ornegin, Tiirkiye’de iiretilen ve ABD’ye ihra¢ edilen bir mal, TL/Dolar
kurunun yiikselmesiyle, yani TL’nin deger kaybetmesiyle birlikte, ABD i¢in daha
ucuz hale gelecektir. Bu durumda, ABD’deki tiiketiciler i¢in Tiirk mallari daha
ucuz hale gelecektir. Yani, doviz kurundaki yiikselmeler; iilke mallarmin dis
piyasalarda gorece ucuzlamasini saglayarak, ihracati artiracaktir (Mankiw,
2010:147-148).

1.4.5. Déviz Kuru ve ithalat iliskisi

Ulkeler iiretim maliyetini azaltmak ya da tiiketim fiyatim diisiirmek
amaciyla ithalat yaparlar. Yurtdisinda {iretilen bir girdi ya da aramali, yurti¢inde
iretilen muadilinden daha ucuzsa, rasyonel {iretici bu girdinin ithalatina
bagvuracaktir. Ayn1 sekilde yurtdisinda iiretilen bir nihai {irlin, yurtiginde iiretilen
muadilinden daha ucuzsa, rasyonel tiiketici ithal edilen mala yonelecektir.

Ileri teknoloji gerektiren ve iiretimin Kalitesini, verimini ve miktarini
artirirken maliyetini diisiiren makine ve techizatin kullanilmas1 modern diinyada
ekonomik anlamda biiyiimek ve kalkinmak i¢in ¢ok 6nemli bir gereksinim haline
gelmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, iiretim faaliyetlerinde kullandiklar:
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girdileri yurtiginde {retmektense ithalat yoluyla yurtdisindan temin etme
egilimindedir. Ciinkii ileri teknoloji barindiran bir girdinin sifirdan iiretilmesi icin
gerekli arastirma-gelistirme (Ar&Ge) maliyeti, ayni girdinin ithal edilme
maliyetinin ¢ok iizerindedir. Bu ylizden fireticiler, Ar&Ge faaliyetleri yerine
girdilerin ithalati yolunu se¢mektedir. Doviz kurunun yiikselmesi, ulusal parayi
degersizlestirecegi ve satin alma giiciinii diisiirecegi igin liretimde kullanilan ithal
girdilerin fiyat1 yiikselecek ve {iiretim maliyetleri artacaktir. Bu iireticiler
tarafindan arzulanan bir durum olmadigi i¢in iilkenin ithalat1 azalacaktir.

Ayni etki, nihai {iriin tiiketicisi i¢in de gegerlidir. iki iiriin arasinda tercih
yapacak rasyonel bir tiiketici, irilinlerin kalitesi, kullanim oOmri gibi diger
degiskenler sabitken, fiyati diisiik olan1 se¢ecektir. Kurun yiikselmesi, ithal edilen
tiriinlerin yerel para cinsinden fiyatinin yiikselmesine yol agacagi i¢in bu iiriinlere
olan talebi azaltacak, boylece o iilkenin ithalatinda bir diisiis meydana gelecektir.
Doviz kurundaki yiikselmeler, ithal mallar1 daha pahali hale getirerek ithalati
azaltacaktir (Mankiw, 2010: 155).

Hem {iretici hem de tiiketici agisindan doviz kurunun yiikselmesi ithalat
iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Ozellikle ithalat bagimlihg: yiiksek olan
tilkeler, kurdaki degisimlere karsi daha dikkatli ve hassas politikalar izlemek
zorundadir.

1.5. Déviz Kuru-Dis Ticaret Dengesi Iliskisi
1.5.1. Marshall-Lerner Kosulu

Disa agik ekonomilerde devaliiasyonun, net dig ticaret gelirini artirict etki
yapmast i¢in, ithalat talebinin fiyat esnekligi ile ihracat talebinin fiyat esnekligi
toplaminin 1’den biiyiik olmasi gerektigini ifade eden bu kosul, yapilan ampirik
calismalara gore gergek hayatta da gecerlidir (Unsal, 2013: 392).

Ulke, parasimi devaliie ettiginde, yerli mallar dig piyasalarda ucuzlayacak ve
yabanci mallar i¢ piyasalarda pahalilagacaktir. Dis piyasalarda ucuzlayan yerli
mallarin ihracat talebi, fiyat esnekligine bagl olarak artacaktir. Esnekligin diisiik
olmasi, devaliiasyon oranindan daha diisiik bir talep artis1 saglarken, esnekligin
yiiksek olmasi ise devalilasyon oranindan daha fazla bir talep artisina yol
acacaktir. Benzer bir durum, iilkenin ithalat talebinde de gegerlidir. Devaliiasyon
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sonrast i¢ piyasalarda pahalilasan yabanci mallara olan talep, fiyat esnekligine
baghh olarak azalacaktir. Esneklik oranmin diisik oldugu durumda,
devaliiasyondan kaynaklanan ithalat talebi azalisi, devaliiasyon oranindan daha
diisilk bir seviyede olurken, esnekligin yiiksek olmasi ise ithalat talebini,
devaliiasyon oranindan daha yiiksek bir oranda diisiirecektir.

Marshall-Lerner Kosulu, devaliiasyonun net ihracat tizerindeki etkisini
incelemektedir. Net ihracat gelirini, ihracat yoluyla iilkeye giren toplam para ile
ithalat yoluyla iilkeden ¢ikan toplam para arasindaki fark olarak ifade etmek
miimkiindiir. Bu durumda net dis ticaret geliri, Denklem 17°de gosterildigi sekilde
olacaktir.

NX=X-M (17)
Burada M doviz kuruna bagli oldugu igin;
NX =X — Q «EXR (18)

Denklemde NX; net dis ticaret gelirini, X; toplam ihracat gelirini, Q; ithalat
miktarmni ve EXR déviz kurunu temsil etmektedir. ithalat miktari ile déviz kurunun
carptmi ise ithalat harcamalar1 yoluyla iilkeden c¢ikan toplam paray1
gostermektedir. Denklemin déviz kuruna gore tiirevi alinip her taraf X ile
boliindiigiinde Denklem (18), Denklem (19)’daki gibi bir sekil alacaktir.

ONX 1 1) 4 1 a EXR
100 EXR_Q 9

Dis ticaret dengesi durumunda ihracat gelirleri ile ithalat giderleri birbirine
esit olacaktir. Bu durum, Denklem 20°de gosterilmistir.

X =Q+EXR (20)

Denklem 19, Denklem 20’de verilen esitlige gore tekrar diizenlenir ve yeni
denklemin her iki tarafi da doviz kuru degiskeni ile garpilirsa, Denklem 21’deki
esitlik elde edilir.

ONX EXR 0X EXR aQ EXR
* = * — * —
0EXR X 0EXR X 0EXR Q

(21)
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X _EXR . .. el
" .
P ifadesi ihracat fiyat esnekligini;

] EXR . S U . . .
ﬁ*T ifadesi ise, ithalat fiyat esnekligini gostermektedir.’ Bu ifadelerin

yerine, esneklik sembolleri kullanildiginda, Marshall-Lerner Kosulunun son haline

Esitligin sag tarafinda bulunan

ulaglir.

ONX EXR

oEXR " x T em 1 @

Devaliiasyonun, yani doviz kurundaki yiikselmenin, net dis ticaret geliri
tizerindeki etkisinin pozitif olabilmesi i¢in, Denklem 22’de sunulan esitligin sag
tarafinin pozitif olmasi1 gerekmektedir.

ex—ey—1>0 (23)

Denklemde yer alan ey; ihracatin fiyat esnekligini gosterirken, ey, ise
ithalatin fiyat esnekligini temsil etmektedir. Doviz kuru yiikseldiginde, yani
devaliiasyon meydana geldiginde, ihracat artacak ve ithalat azalacaktir. Bu
sebeple, ihracatin fiyat esnekligi pozitif isaretli, ithalat fiyat esnekligi ise negatif
isaretlidir. Dolayisiyla Denklem 23’1, ihracat fiyat esnekligi ile ithalat fiyat

esnekliginin mutlak degerinin toplami seklinde yeniden yazmak miimkiindiir.
ex + eyl >1 (24)

Denklem 24, devaliiasyonun net dig ticaret geliri tizerinde pozitif bir etki
yapmasinin, ihracat ve ithalat fiyat esneklikleri toplaminin 1°den biiyiik olmasiyla
miimkiin olabilecegini ifade eden ve ger¢ek diinyada da gegerli oldugu ampirik
calismalarla tespit edilen Marshall-Lerner Kosulunu gostermektedir (Unsal, 2013).

1.5.2. J Egrisi Hipotezi

Dis ticaret agig1 veren iilkeler devalilasyona bagvurarak, ulusal paralarinin
degerini diisiiriir, boylece ihracatin artmasini ve ithalatin azalmasini saglarlar.
Ancak bu etki kisa vadede ortaya ¢ikmaz. Cilinkii devaliiasyonun yapildigi anda,
yuriirliikte olan ticari sozlesmeler ve gelecege doniik (future) anlagmalar, dis

*Esneklik, miktardaki yiizde degisimin fiyattaki yiizde degisime orani seklinde
3 P _9Q P
= —%— = — % —

_ 99 jop
hesaplanmaktadir. e, p = 2 / T =0 =g
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ticaret sirketlerinin devaliie edilmis yeni kur oranindan islem yapmalarim
geciktirir.

Devaliiasyonun Odemeler dengesi {iizerindeki etkisi ii¢ farkli kanaldan
gerceklesmektedir: Birincisi; paranin degerinin diismesi sonucu olusacak ihracat
artis1, partner lilke parasmnin deger kazanmasi sonucunda ortaya c¢ikan ithalat
azalis1 ve devaliiasyon aninda gegerli olan dis ticaret anlagmalarinin devaliiasyon
sonrast daha az doviz getirisi saglamasi (Yildirim vd., 2012: 249) nedeniyle ilk
donemde dis ticaret dengesi daha da bozulacaktir. Devaliiasyon sonucu, yurticinde
iretilen mal ve hizmetler dis piyasalarda daha ucuz hale gelecek ve ihracat
talebinde bir artis meydana gelecektir. Yine devaliiasyon sonucu yurtdigi mal ve
hizmetler pahalilasacagindan ithalat talebinde bir diisiis olusacaktir. Bu iki etki
devaliiasyonun uzun dénem etkilerini agiklar ve dis ticaret dengesinin olumlu
yonde degismesini netice verir. Kisa donemde ise devam eden ticari anlagmalar
sebebiyle sirketlerin, devaliiasyon sonrasi doviz getirilerinde bir azalma ortaya
¢ikacaktir. Ornegin; déviz kurunun 1 Dolar = 1 TL oldugu bir dénemde yapilmus
bir milyon dolarlik ithalat anlagsmas1 karsiliginda, iilkeden bir milyon lira ¢ikar.
Devaliiasyon sonrast kur 1 Dolar = 2 TL olsun. Bu durumda bir milyon dolarlik
ithalat karsilig1 olarak {ilkeden ¢ikan para iki milyon TL’ye yiikselecektir. Boylece
ithalat daha maliyetli hale gelecek ve dis ticaret agig1 kisa donemde artacaktir.

Kisa donemde piyasalarin bu kur degisime hemen ayak uyduramamasi ve
piyasalarin yeterince esnek olmamasi, dig ticaret acigm artiracaktir (Egilmez,
2013). Das ticaret a¢iginin devaliiasyon sonrast kisa dénemde artmasi ve uzun
donemde azalmasi, grafik {lizerinde J harfine benzedigi i¢in bu durum, J Egrisi
Hipotezi olarak anilmaktadir (Narayan, 2004; Peker, 2008; Goger vd., 2013).
Grafik 1.3’te t zamaninda yapilan bir devaliiasyonun etkisini gosteren J egrisi

sunulmustur.
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Grafik 1.3: J Egrisi

Grafik 1.3’te t zamaninda yapilan bir devaliiasyonun, kisa vadede dis ticaret
dengesini (NX) bozdugu, birka¢ donem gecikmeden sonra ise iyilestirdigi
goriilmektedir. J hipotezinin gegerli olabilmesi i¢in Marshall-Lerner Kosulunun
saglanmasi gerekmektedir (Ahmad and Yang, 2004: 1).
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2. ULKE BILGILERI
2.1. ABD’de Kur Uygulamalari

Diinyada uygulanan kur politikalari, 1800’lerin ikinci yarisindan itibaren
cesitli donemlerde iilkelere gore farkliliklar gostermistir. Bu kur uygulamalar
cogu zaman, son yiizyillda ekonomik anlamda diinyanin en gii¢lii ekonomilerinin
bagini ¢eken ABD’ye gore sekillenmistir. Tarihsel stire¢te uygulanan farkli kur
politikalari, ana hatlartyla ¢esitli donemlerde incelenebilir. Burada dikkat edilmesi
gereken husus, kur politikalarini degistiren faktdrlerin savaslar ya da krizler gibi
global etkenler oldugudur. ABD’nin yaptigi kur politikas1 degisimlerinin de
altinda yatan ana sebep, bu tip global etkenler 6ncesinde uygulanan politikalarin
donemin ihtiyaglarina cevap vermekte yetersiz kalmasidir.

2.1.1. 1880-1971 Altin Standardi Donemi

1800’lerin  ilk yaristmn  ortalarmndan itibaren Ingiltere tarafindan
uygulamaya konulan altin standardi, Birinci Diinya Savasi’na kadar diinya
genelinde yaygin bir sekilde kullanilmstir. 1870’lerden itibaren diinya genelinde
uygulamaya konulan bu sistemde, iilkeler paralarini altina sabitlemisti. O donemin
en giiclii iilkesi olan Ingiltere, ulusal para birimi olan Pound’un bir birimini,
ceyrek ons altin olarak duyurmustu. Bu donemde diinya genelinde kullanilan
paralar altin veya giimiis ile diger madenlerin bilesiminden yapilmaktaydi.
Ingiltere ile birlikte ekonomik olarak en giiclii iilke olan ABD de altin standardi
politikas1 uygulamaktaydi. Bu dénemde 1 ons altin 20.67 dolara sabitlenmisti ve
isteyen herkes bu fiyattan islem yapabilmekteydi.

1880’lerde ABD’nin toplam tarim iiretiminin beste biri ihrag edilmekteydi.
1879 yilinda toplam bugdaym %30’u ve pamugun %60°1 ihra¢ edilmisti. Bu
ylizden uluslararasi piyasalarda yer alan sektdr ve sirketler dolarin degerinin
istikrarli olmasimi isterken, i¢ piyasa saticilari dolarmm degeriyle daha az
ilgileniyorlardi. Dahasi, hem ithal mallarla rekabet eden iireticiler hem de ihracat
yapan ¢iftgiler, kendi {iriinlerinin nispi fiyatim artiracak bir devaliiasyonu
destekliyorlardi. Bu donemde, piyasalar ikiye ayrilmisti. Bunlardan birisi,
istikrarin fiyat rekabetinden daha nemli oldugunu diisiinen Kuzeydogu Amerikali
tiiccarlar, bankacilar, yatirimcilar ve bazi ihracatgi {ireticilerin destekledigi, altina
sik1 baglilig1 savunan ve devaliiasyon karsit1 olan “hard 28oney” grubuydu. Diger
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grup ise en biiyiik endisesi i¢ piyasa fiyatlarinin disiikliigii olan, altin standardina
baglilig1 elestirip devaliiasyonu destekleyen yerel ¢ift¢i ve tireticilerin olusturdugu
“soft 29oney” grubuydu (Freiden, 1994: 89).

Birinci Diinya Savasi’nin baglamasiyla, diinya genelinde iilkeler altin
standard1 politikasini terk etmeye basladilar ancak ABD bu politikasini siirdiirdi.
1913’te Amerika Merkez Bankasi’nin (FED) kurulmasi ve ABD’nin Birinci
Diinya Savasi’na gec katilmasi sayesinde, altin standardi uygulamasi 1933’e kadar
devam etti. 1929 krizi ile baglayan siirecte FED’in bankalarin ihtiyaglarimi
kargilayacak miktarda likidite saglayamamasi ve biiyiik miktarlarda para basimu ile
faizlerin diismesi sonucu altin rezervlerini kaybetmeye baslayan ABD, 1933
yilinda altin standardi politikasini terk etti. 5 Nisan 1933°te cikarilan yasa ile
birlikte altin bulundurmak yasaklandi ve devlet iilkedeki altinlar1 ons bagina 20.67
dolar ddeyerek satin aldi, yani tilkedeki altin1 kamulastirdi (Elwell, 2011).

1925-1931 arasin1 kapsayan donemde, altin standardi uygulamasinda
degisime gidildi. “Gold exchange standart” olarak adlandirilan bu dénemde, ABD
ve Ingiltere disindaki iilkeler rezerv birimi olarak sadece altim1 degil, ayn1 zamanda
ABD Dolarmi ve Ingiliz Sterlinini de kullaniyorlardi. ABD ve Ingiltere ise sadece
altin rezervi bulundurma hakkina sahipti (Bordo, 1981).

1934 yilinda donemin ABD Bagkani Roosevelt, bir ons altinin fiyatinin 35
Dolar oldugunu duyurdu ve boylece Dolarda ciddi bir devaliiasyona gidildi. Bu
devaliiasyon sayesinde tiim diinyadan ABD’ye dogru bir altin transferi basladi.
Boylece ABD’nin altin rezervinde ciddi bir artis olurken, altin karsiliginda
piyasaya sunulan para sayesinde ciddi bir parasal genisleme yasandi ve ABD 1929
krizinin etkilerinden tamamen kurtuldu (Beck, 2008). Bu tarihten itibaren 1971
yilma kadar altiin ons fiyat1 35 Dolar seviyesinde kaldi. ABD, ikinci Diinya
Savasi ve Oncesi siirecte, savas hazirliklar1 ve savas masraflar yiiziinden

ekonomik zorluk i¢indeki Avrupa’nin ithalat kaynagiydi.

Ikinci Diinya Savasi’nin bitmesine kadar, iilkeler genel olarak korumaci
politikalar izlediler. Krizin etkilerinden bireysel olarak kurtulmaya ¢alisan iilkeler,
igsizligi azaltmak i¢in devaliiasyona giderek ihracat talebini artirmay1 hedeflediler.
Ayn1 amagla ithalat, kredi ve yatirim amacli sermaye ¢ikislar1 da kisitlandi. Kriz
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sonrast dsnemde toparlanmayi diinya genelinde geciktiren bu beggar thy neighbor®
politikalar1 savasin sonuna kadar devam etti. 1936 yilinda ABD, ingiltere ve
Fransa arasinda yapilan ve diger iki iilkeye danismadan yapilacak devaliiasyonlari
yasaklayan uluslararasi isbirligi anlagsmasi, kisa siire sonra savas basladigi i¢in
uzun siire yiiriirlilkte kalamadi (Tempalski, 1982).

2.1.2. 1944-1971 Bretton Woods Dénemi

Birinci Diinya Savas1 sonrast donemde, savasin yikic1 etkilerinin
bliylikliigli ve yarattifi ekonomik ¢okiintiiniin diinya {izerindeki etkilerini
gbzlemleyen devletler, bdyle bir siirecin Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra tekrar
yaganmamasi adina serbest, istikrarli ve diinya geneline yayilmis bir para politikasi
sistemi kurmaya karar verdiler (Glimiiseli, 1994). Bu amagla Temmuz 1944’te
ABD ve Ingiltere énciiliigiinde, ABD’nin Bretton Woods kasabasinda diizenlenen
Birlesmis Milletler Para ve Finans Konferansi diizenlendi ve bu konferans
sonunda Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund: IMF) ve Diinya
Bankas1 (World Bank: WB) kuruldu. Bu iki kurulusun fonksiyonu, diinyaya zarar
veren korumaci politikalarin esnetilmesini saglamakti. Burada alinan kararlarla
beraber Bretton Woods Sistemi baslamis oldu.

Bu sistemle birlikte, iilkelerin ani ve diger iilkelere zarar veren kur
miidahaleleri daha kisitli ve kontrollii hale geldi. Savas doéneminde diinya altin
rezervinin yaklasik %70°1 ABD’de toplandig1 i¢in, yalnizca dolarin degeri altina
sabitlendi ve diger iilke para birimleri ABD Dolar’na sabit kurdan baglandi.
Belirlenen fiyattan sinirsiz miktarda altin alip satmay1 garanti eden FED, bdylece
diinyanin merkez bankas1 haline geldi ve ABD Dolari, diger iilkeler i¢in rezerv
para birimine doniistii. Belirlenen sabit kur etrafinda %1°lik dalgalanmaya izin
veriliyordu fakat iilkelerin ciddi devaliiasyon yapmak i¢in IMF’ye danigsmalar
gerekiyordu. Ulke igi ekonomik zorluklari asmak amaciyla diger iilkelere zarar
verebilecek ticari kisitlamalar konulmasini engellemek i¢in Olagan Cekme Haklar
(Ordinary Drawing Rights) isminde bir uluslararasi fon kuruldu ve iilkelerin
i¢inde bulunduklar1 ekonomik zorluklar1 bu fon ile agsmalar1 hedeflendi. Dolar arzi
altin karghiginda yapildigi igin, sistem nispeten uzun bir siire istikrarimni siirdiirdii
(Arslan, 2005).

® Dilenci komsu politikas1 olarak adlandirilan bu politika, iilke i¢i refah1 artirmak amach
devaliiasyonlarla diger iilkelerin refahin1 azaltmak olarak tanimlanabilir.
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1960’lara gelindiginde, Vietnam Savasi i¢in yapilan harcamalar ve Bretton
Woods Anlagsmasinin sonucu olarak ABD’nin diinyanin diger iilkelerine belirlenen
fiyattan altin satmasi sartiyla beraber gerceklesen sermaye c¢ikisi,  iilke
ekonomisini zorlamaya baslamisti. Ulkeden altin ¢ikisiyla birlikte yasanan
O0demeler bilangosu acigini kapatmak i¢in faizleri yiikseltmek, 1960’larin ilk
yarisinda issizligi azaltma odakli politikalar izleyen hiikiimetler yiiziinden
mimkiin olmuyordu. Bu ylizden ABD Ticaret Bakanligi ABD’li firmalar
tarafindan diger tilkelere yapilacak olan dogrudan yabanci yatirimlar: kisitladi ve
FED yurtdisgina kredi veren bankalara simirlama getirdi. Eyalet merkez
bankalarinin agik piyasa islemleriyle altin alip satmasi 1968’de durduruldu ve
boylece altin sadece uluslararas1 6demelerde kullanilabilir hale geldi. Artik sadece
diger ilkelerin merkez bankalari ABD Hazinesinden altin isteyebilecekti. Bu
durum altin standardi donemini dolar standardi haline getirmisti (Hetzel, 2013).

1964 yilinda ABD’nin toplam dis borcu ile toplam altin stoku birbirine
esitken, 1970 yilinda dis borg, altin stokunu ikiye katlamisti. Yiikselen enflasyon,
diisik ekonomik biiyiime ve O6demeler bilangosundaki siirekli agik yiiziinden
Agustos 1971°de donemin ABD Baskani Nixon, dolar ile altin arasindaki
konvertibiliteyi gegici olarak askiya aldigini ilan etti. Bdylece ayarlanabilir sabit
kur politikasina dayali olan Bretton Woods Sistemi yiiriirlikten kalkmis oldu
(Meltzer, 1991).

Bretton Woods sisteminin aslinda uzun vadede kendisini ortadan
kaldiracagi agikti. Clinkii sistem, dolar-altin kurunun saglamligina bagliydi ve
sistem bu kur ilizerinde baski olusturuyordu. Global ticaretin artmasiyla birlikte
diinyanin rezerv ihtiyacini karsilamak amaciyla saglanan dolar likiditesi, ABD’nin
altin rezervini agtiginda dolar-altin kuru saglamligini ve giivenilirligini yitirecekti.
Bu da Bretton Woods sisteminin iyi islemedigi anlamina gelecekti. Bu durum,
Triffin Dilemmasi olarak anilmaktadir (Bordo, 2014).

2.1.3.1971-1973 Smithsonian Anlasmasi

Nixon tarafindan 15 Agustos 1971’te agiklanan yeni ekonomi politikalar
sadece 0demeler bilangosuyla ilgili degildi, ayn1 zamanda enflasyon ve igsizlikle
miicadeleyi de kapsiyordu. Ulkelerin merkez bankalarmin dolar karsihginda altin
talepleri artik karsilanmayacakti. Fiyatlar ve iicretler ise 90 giin boyunca sabit
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kalacakti, boylece enflasyon kontrol altina alinacakti. ABD’nin savas donemi
disinda ilk kez ticretlere ve fiyatlara miidahale ettigi bu yeni politikalarla Bretton
Woods sistemi sona erdi (Ghizoni, 2013).

ABD, diger iilkelerin paralarimi dolar karsisinda revaliie etmelerini
istiyordu fakat dolar1 altin karsisinda devaliie etmek istemiyordu. Sistemin sona
ermesiyle birlikte pek cok major para birimi dolar karsisinda revaliie oldu.
Kurdaki bu belirsizligin uluslararasi parasal sisteme zarar verecegi korkusu,
kiiresel piyasada bir kriz havasi yaratti. IMF duruma miidahil olup, kurlardaki
belirsizligi gidermek ve uluslararasi finansal sistemdeki diger sorunlarla ilgili
goriismek icin iilkeler lizerinde baski kurdu. Sonugta Aralik 1971°de, ABD’de
bulunan Smithsonian Enstitiisiinde bir toplant1 gergeklestirildi. Toplantida; altinin
1 ons fiyatinin 38 dolara yiikseltilmesi, diger {ilkelerin paralarim1 dolar karsisinda
revallie etmeleri, uluslararasi finansal sistemdeki kirilganligin giderilmesi igin
ortak miicadele gibi kararlar alindi. Dolar, diger iilke paralar1 karsisinda yaklasik
%10.7 devaliie oldu. Fakat bu anlagsma da uzun siire yiiriirliikte kalamadi. 1972’nin
ortalarinda 60 dolara yiikselen altin fiyati, 1973°te 90 dolara kadar ¢ikt1. 12 Subat
1973°te Almanya ve Japonya’nin doviz piyasalarin1 kapatmastyla birlikte dolarda
%10’luk bir devaliiasyona gidildi ve 1 ons altin 42 dolar oldu. Piyasalarin tekrar
acilmasiyla siddetlenen dolar spekiilasyonlar: karsisinda pek cok iilke, sistemden
tamamen ¢ikip dalgali kur politikasina gegti (Humpage, 2013).

2.1.4.1973 Sonrasi Dalgali Kur Dénemi

Bretton Woods Sistemini toparlamaya ve altina dayali doviz kuru
sistemini  slirdiirmeye yonelik c¢alismalar sonu¢ vermedi ve sistem
stirdiriilebilirligini kaybetti. Avrupa ve Japonya Onciillii dalgali kur sistemi diinya
genelinde hakim olmaya basladi ve iilkeler paralarini dolara sabitleyen sistemi terk
etti. Bunun sonucu olarak ABD de dolar1 altina sabitlemeyi birakip dalgali kur

rejimine gecti.
2.2. Cin’de Kur Uygulamalari

Cin, 1949 yilinda Cin Halk Cumhuriyeti olarak kuruldugundan bu yana ¢ok
farkl1 ekonomi politikalar1 izlemistir. Cin’in, kurulusundan bugiine uyguladigi
ekonomi politikalarini 4 farkli donemde incelemek miimkiindiir. (Ciu, 2014: 151)
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1949-1952 Ulusal Ekonomiyi Canlandirma Donemi: Bu donemin ilk
yarisinda ithalatt kisitlayict ve ihracati tesvik edici politikalar
uygulanmig, Renminbi’de (RMB) ciddi ve sik dalgalanmalar
goriilmiistiir. Ikinci yarisinda ise ithalat ve ihracati dengeleyici
politikalar izlenmis ve RMB’nin daha stabil olmas1 saglanmustir.
1953-1980 Planli Ekonomi Dénemi: 1972 yilina kadar géreceli sabit kur
rejimi uygulanmis ve RMB kurunun sabit kalmasi saglanmigtir. Ancak
bu rejim, Cin’in ekonomik kalkinmasinda verimsiz bir ara¢ olmustur.
1973 sonrast donemde ise RMB, bir para birimleri sepetine
endekslenmis ve kurda sik dalgalanmalar yasanmistir. Bu siiregte RMB
asir1 degerlenmistir.

1981-1993 Gegis Ekonomisi Doénemi: ikili doviz kuru sisteminin
uygulandig1 bu déonemde resmi kur ve i¢ piyasa kuru seklinde iki farkli
kur orani vardir. 1985 sonrasinda ise i¢ piyasa kurunun iptal edildigi
aciklanmis ve i¢ piyasalarda swap mekanizmalart kurulmustur. Kur
oraniyla sik sik oynanmig ve RMB agsir1 degersizlestirilmistir.

1994- Market Mekanizmas1 Donemi: Donemin hemen baslarinda ani
bir deger kayb1 yasayan RMB, 1997 Asya Krizi sonrast ABD Dolarina
endekslenmistir. Bu uygulama 2005 yilina kadar siirmiis ve kur
politikas1 olarak Miidahaleli Dalgali Kur secilmistir. 2005 sonrasi
donemde de ayni politikanin siirdiirildigii Cin’de, kur artik ABD
Dolarina gore degil, para birimleri sepetine endekslenmistir. RMB’nin
degerinin yiikseldigi bu déonemde kurun oynayabilecegi bant aralig1 ilk
baglarda %0.3 iken, sonradan %0.5’¢ ve en sonunda da %1 seviyesine
cekilmigtir. Hem i¢ hem de dis piyasalarda, Cin’in parasinin degerini

biraz daha yiikseltmesi yoniinde baskilar mevcuttur.

2.2.1. Ulusal Ekonomiyi Canlandirma Dénemi (1949-1952)

1949 yilinda sonlanan i¢ savas sonrasinda, niifusunun ¢ok biiyiik cogunlugu

kirsal bolgelerde yasayan ve milli gelirinin sadece yiizde 12.6’s1 endiistri kaynakli

bir tarim {ilkesi olan Cin’in, hizla gelismek i¢in sanayiye ihtiyaci vardi ve bu

yonde atilimlar gergeklestirmeleri gerekliydi. Ancak teknolojik altyapi gerektiren

sanayiler kurmak i¢in, bu altyapiy1 iiretir seviyeye gelene kadar, gerekli girdilerin

ithal edilmesi lazimdi. Bunun igin gerekli olan sey dovizdi, fakat doviz hem az
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hem de pahaliydi ¢iinkii Cin’in ihracati biiyiik oranda ucuz tarimsal {riinlere
dayaliydi ve yeterince doviz getirisi yoktu (Lin, 2004).

Cin Halk Cumhuriyeti’nin 1949 yilinda kurulmasindan sonraki ilk ti¢ yili
kapsayan bu donemde RMB doviz kuru, biiyiikk oranda mallarin fiyatlarina
baglanmisti. Dis ticaret 6zel sektor tarafindan yonlendirildigi igin RMB kurundaki
dalgalanmalar, ihracatta pozitif bir role sahipti. Bu dénemdeki kur sistemi, stirekli
dalgalanma durumu oldugu i¢in, piyasa tarafindan ayarlanan denge fizerine
kuruluydu. Buna ragmen doviz kuru stabil kalma egilimindeydi fakat Cin’deki
azalan enflasyon oram sayesinde RMB, kademeli olarak deger kazandi (Yang,
2012: 20). Doviz yetersizliginden dolay1 bu donemin doviz kuru politikasi, ihracati
destekleyici sekilde belirlenmisti (Ding, 2013: 7).

Ulusal Ekonomiyi Canlandirma Dénemi’nde Cin Merkez Bankas1 (PBoC),
merkezi hiikiimet liderliginde bir devlet bankacilig1 sistemi insa etmisti. PboC’nin
bu donemdeki ilk hedefi, birlesik ve bagimsiz bir para sistemi kurmak, tilke
capinda banka subeleri agmak, 6zel finans sektoriinii diizeltmek ve temel
bankacilik iglemlerini gelistirmekti. Bunun yaninda, déviz karaborsasini azaltmak,
yabanci banka ayricaliklarini kaldirmak ve doviz akisim1 yasaklamak gibi ikincil
amaglar1 da vardi. PboC’nin bu dominant hali, Planli Ekonomi Dénemi’nin sonuna
kadar devam etti (Xu, 2011 : 31).

2.2.2. Planh Ekonomi Dénemi (1953-1980)

Cin’in sosyalist yapilanma ¢aligmalariin basladigi bu dénemde, dis ticaret
fiyatlar1 devlet tarafindan belirlenirken, kar-zarar devlet tarafindan kontrol
edilmekteydi ve RMB’nin ihracat ve ithalat iizerinde diizenleyici bir giicli yoktu.
Bretton Woods sistemiyle birlikte sabit doviz kuru rejimi kullanan bati iilkeleri
karsisinda RMB, 2.46 Dolar seviyesinde sabit bir seyir izlemekteydi (Ding, 2013:
8).

2.2.3. Gegis Ekonomisi Donemi (1981-1993)

1970’lerin sonuna dogru baslatilan ekonomik reformlar 6ncesinde Cin’in dig
ticaret sistemi, ciddi oranda devlet kontroliindeydi. Reformlarla birlikte giderek
hizlanan bir liberalizasyon donemi basladi. 1980’lerin basinda déviz kuru devletin
sik1 kontrolii altindaydi ve RMB konvertible degildi. Cin’in i¢inde bulundugu
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doviz kithig yiiziinden, ihracati desteklemek ve ithalati kisitlamak amacryla ikili
kur sistemi kullaniliyordu: devletin ilan ettigi resmi kur ve dis ticarete 6zel baska
bir kur. 1984 yilinda, dis ticaret ve iilkenin genel ekonomisinin iyi gidisati
sonucunda, devlet yeni bir doviz tutma politikas1 uygulamaya basladi. Bu politika
oncesinde doviz gelirlerinin tamami devlete teslim edilirken, politika sonrasi
donemde sirketlerin doviz gelirlerinin bir kismini ellerinde tutmalarma izin verildi
(Guo et al., 2005: 16).

Ekonomik kalkinmanin ve disa ac¢ilmanin bir sonucu olarak Renminbi’nin
sik sik devaliie edilmesine ragmen, 1980’lerin biiyiilk kisminda Cin’de sabit kur
rejimi uygulanmaktaydi. 1988-1993 doneminde ikili kur sistemi uygulanmis ve
resmi kur orani ile iilke i¢inde kurulan swap merkezlerinde piyasanin olusturdugu
kur orani ayni anda var olmustur. 1990’larin basinda swap piyasalarinda olusan
kur hizlica yiikselirken, belirlenen sabit kur asir1 degerli hale geliyordu. 1994
yilinda ise resmi kur, swap piyasalarinda olusan kur oranina esitlendi ve Cin,
resmi olarak miidahaleli dalgali kur rejimine gecti (Wang, 2004: 4).

Bu dénemde Cin’de var olan farkli doviz kurlar iki kere birlestirildi. 1985
yilinda, swap piyasalarinin kurulmasiyla dis ticaret i¢in kullanilan kur orani
kaldirildi ve dis ticaret kur orani ile resmi kur orani esitlendi. 1994 yilinda ise iilke
ici swap piyasalardaki kur orani ile resmi kur orani birlestirildi. (Ding, 1998: 26).
Swap piyasalarda kur oraninin piyasa tarafindan belirlenmesi, bu kurun RMB’nin
gercek degerini resmi kurdan daha dogru yansittigi i¢in, Cin hiikiimeti resmi kuru
5.8 seviyesinden swap piyasa kuru olan 8.7 seviyesine ¢ekti. 1990-92 yillari
arasinda az da olsa dis ticaret fazlasi veren Cin’in, 1993 yilinda biiylik bir dig
ticaret acig1 vermesinin sebebi olarak, bu kur degisimi gosterilmektedir. Kurun
birlestirilecegini bekleyen dis ticaret sirketleri, elde edecekleri dovizin daha fazla
getiri saglamas1 igin satiglar1 ertelemisler, bu yiizden 1993 yilinda Cin’in disg
ticaret acigl vermesine sebep olmuslardir. Kur oranlarmin birlestirildigi 1994
yilinda ise Cin, yeniden dis ticaret fazlasi vermeye baglamistir (Goldstein and
Lardy, 2009) .

2.2.4. Serbest Kur Donemi (1994- )

1994 yilinda swap piyasa kurunun resmi kurla birlestirilmesiyle 8.70
seviyesine ayarlanan dolar kuru, 1997 yili itibariyle 8.28 seviyesine diismiis ve
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2005 Temmuz’una kadar bu seviyede sabit tutulmustur. RMB, ticaret temelli
aktivitelerde biiyiik oranda konvertibl iken, sermaye ve yatirim araci olarak
konvertibl degildi. 1994 ile 2005 aras1t donemde RMB, dolara endekslenmisti. 21
Temmuz 2005’te Cin hiikiimeti doviz kuru politikasim degistirmis ve RMB
kurunu bir para birimleri sepetine’ ve bu sepette yer alan para birimlerinin piyasa
arz-talep mekanizmasi yoluyla olusan davramislarina endekslemistir. RMB, Dolar
karsisinda %2.1 oraninda deger kazanmis ve kur, 8.28’den 8.11°¢ diismiistiir. Kur,
tam dalgali kur rejiminde oldugu gibi tamamen serbest birakilmamis ve kurun,
sepet karsisinda giinliik %0.3 oraninda dalgalanmasina izin verilmistir (Morrison
and Labonte, 2013).

Diinya Ticaret Orgiitiine (WTO) katilma siirecinde Cin, pek ¢ok reformlar
yapti. Bu reformlarin iginde dikkate deger ekonomik reformlar da yer ald.
Bankacilik, finans ve piyasa yapisiyla ilgili ciddi degisimlerle beraber doviz kuru
politikasinda da revizyona gidildi. 2001 yilinda WTO’ya resmen girilmesiyle
birlikte Cin, doviz kuru politikalarim1 gevsetmek, kurun dalgalanmasina izin
vermek, sermaye kontroliinii azaltip yabanci banka ve diger finansal kuruluslarin
iilkeye girisini serbestlestirmek gibi kisa donem hedefleri belirledi. Uzun donemde
ise tam dalgali kur rejimine gegilmesi hedeflendi (Guo et al.,2005: 16).

Cin, pek c¢ok farkli amacin yaninda Ozellikle diinyanin geri kalaniyla
rekabeti korumak i¢in, 2002 yilindan basindan itibaren biiyiik miktarlarda yuan
satt1. 2010 yilina kadarki donemde satilan yuan miktar1 2.187 trilyon dolara esitti
(Derrick, 2010). RMB’nin degerinin diisiik tutulmasi, Cin’in doéviz rezervleri
iizerinde ciddi bir etkiye sahipti. 2001 yilinda 150 milyar dolar olan déviz rezervi,
2005 yili ortalarinda 750 milyar dolara ulasmigti. Temmuz 2005°te ilan edilen
politika degisikligi sonrast1 donemde RMB kuru diismeye devam etti. Agustos
basinda 8.10°a ve Eyliil basinda 8.08’e diisen kur, Ekim sonlarina dogru 8.07
seviyesine inmis ve Aralik sonuna kadar bu seviyede kalmisti (Goujon and
Guérineau, 20006).

21 Temmuz 2005’te PBoC tarafindan yapilan bu politika degisikligi ile
birlikte RMB deger kazanmaya basladi. Mayis 2006’ya gelindiginde Dolar/RMB
kuru 8 bandinin altina indi ve RMB’deki revaliiasyon bu tarihten itibaren ivme

"Bu sepette dolar, Euro, yen ve diger bazi para birimleri yer aliyor olsa da, bunlarin sepet
icindeki agirliklar ilan edilmemistir.
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kazandi. RMB’nin 2007 yili boyunca deger kazanmaya devam etmesiyle %6.9
diisen kur, 2008 yilinin ilk yarisinda da diismeye devam etti ve Nisan 2008’de 7
bandinin da altina diistii (Zhang, 2013).

2.3. Tiirkiye’de Kur Uygulamalari

Tirkiye Cumhuriyeti 1923 yilinda kuruldugunda, iilkenin parasal otoritesi
Osmanli Devletinden kalan Osmanli Bankasiydi. Bu banka 1925 yilinda
Osmanli’'nin kagit paralan ile Tiirkiye Cumhuriyeti kagit paralarimi degistirme
gorevini {stlenmisti. 1930 yilina gelindiginde, yasanan ¢esitli problemler
yiiziinden bu bankanin yerini Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi aldi.
Cumbhuriyetin kurulmasindan ikinci Diinya Savasmin bitimine kadar gegen siirede
kur, ortalama 1.55 seviyesinde kalmisti. 1946 yilinda, IMF ve Diinya Bankasina
tiyelik ve savas sonrasi diizene ayak uydurma siirecinde, yerel kalkinmayi
saglamak, ithalat1 azaltip ihracati artirmak i¢in devaliiasyona gidilmis ve kur
2.81’¢ yiikseltilmisti (Ozgam, 2004).

1980’e kadar olan donemde, Tiirkiye’de genel olarak sabit kur rejimi
uygulanmigti. Bu donemde; 1946, 1958, 1970, 1977, 1978 ve 1979 yillarinda
olmak {iizere 6 kez ciddi devaliiasyona gidilmisti. Ciinkii devaliiasyonlar istikrar
politikalarinin en 6nemli araglarindan birisi olarak goriilmekteydi (Taban, 2004).
Kur 1946’da 1.55’ten 2.81°e, 1958’de 9’a, 1970’te 15.15%¢ yiikseltildi. 1980
yilinda askeri darbe ile sonuglanan siyasi istikrarsizlik donemlerinde de
devaliiasyonlar devam etti. Kur, 1977 yilinda 19.64’e, 1978 yilinda 25.50’ye ve
1979 yilinda 35.70’e yiikseld.i.

24 QOcak 1980°de agiklanan ve “24 Ocak Kararlar1” olarak bilinen reform
girigimi, Turkiye’nin ekonomi tarihinde Onemli bir yere sahiptir. Bu siirecte
ekonominin disa agilmasi ve liberallesmesi yoniinde tedbirler alinmigti. Ekonomik
istikrar1 saglamak amacli alman bu tedbirler doviz gelirini artirmak, dis ticaret ve
sermaye akisini serbestlestirmek gibi modern ekonomik sisteme entegrasyonu
hizlandirici bir etki mekanizmasina sahipti (Karagdz, 2009).

Sabit kur politikasim1 1980’e kadar siirdiiren ve cesitli sebeplerle ciddi
devaliiasyonlara giden Tiurkiye, 1980 sonrasi donemde gergeklestirdigi
reformlarla, kurun daha gergek¢i ve esnek olmasi amaciyla miidahaleli dalgali kur
rejimine ge¢mistir (Egilmez, 2012). 1984 yilinda ticari kazang olarak elde edilen
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dovizin, bankada mevduat olarak tutulmasina izin verilmesi ve 1989 yilinda
yerlesik olmayanlarin da doviz hesabi agabilmesine imkan taninmasiyla birlikte,
TL resmen konvertibl olmustur (Inan, 2002).

Miidahaleli dalgali kur rejimine gecilmesiyle birlikte, asir1 degerlenmis
durumda olan kur, 47.1 TL’den 70 TL seviyesine ¢ikmistir. Mayis 1981°de
Merkez Bankasi’nin ihracat rekabet giicliniin korunmasi ve piyasa egilimlerinin
daha dogru yansitilmasi amaciyla giinliik kur uygulamasina gegisine kadar,
oranlart %1.5 ile %35.5 arasinda degisen 13 devaliiasyon yasanmus ve bu
devaliiasyonlarin kiimiilatif etkisi %104’¢ ulasmigtir. 1 Mayis 1981°den itibaren,
Merkez Bankasi kurlari gilinlik olarak agiklamaya baslamis ve boylece daha
gercekei ve esnek bir doviz kuru sistemi benimsenmistir. Bu yeni sisteme, kurun
belirlenen degeri ile piyasa degeri arasindaki farki gidererek, uzun dénem denge
kuruna ulasip dig dengeyi saglamak amaciyla gegilmistir (Ay, 2000: 18).

29 Aralik 1983 ve 7 Temmuz 1984 tarihlerinde birbirlerini tamamlayic1 iki
reform paketi yiirirliige girmis ve bu reformlarla birlikte, Tiirkiye’de uygulanan
doviz politikast ciddi bir serbestlesme yasamistir. Ticari bankalara doviz
islemlerinde Merkez Bankasinin ilan ettigi kur oranmin disinda bir kur belirleme
hakki verilmis, ancak bu kurun Merkez Bankas: tarafindan ilan edilen kur oraninin
%6 bant siirm1 gegemeyecegi belirtilmistir (Erkan, 2003: 8). Bu uygulama 1985
yilinda kisa siireligine degismis ve kurun tamamen bankalar tarafindan
belirlenmesine karar verilmistir, ancak bankacilik sisteminde ciddi eksikliklerin
oldugu fark edilince Mart 1986’da eski sisteme geri doniilmiistiir. Bankalarin
belirleyebilecegi kur sinirt %6’dan %1’e disiirilmistir. Ekim 1986 yilinda bu
uygulamadan da vazge¢ilmis, bankalarin satis kuru i¢in Merkez Bankasinin satis
kuru iist sinir olarak belirlenmis ve alis kuru serbest birakilmistir.1989°da yapilan
yeni bir diizenlemeyle kur sistemi daha esnek hale getirilmis ve Tiirk Lirasi
konvertibl olmustur (Hepaktan vd., 2011: 64). 1980’lerin basinda 90 TL olan kur,
yasanan siirekli devaliiasyonlarla birlikte 1989’a gelindiginde 2121.7 TL
seviyesine ulagmigtir.

TL’nin konvertibl olmasi1 ve sermaye hareketliliginin serbest birakilmasinin,
kurlar iizerinde olusturdugu baskiy1 gidermek amaciyla 1994 yilinda yeni kararlar
almmstir. 5 Nisan’da alinan bu kararlarla birlikte kurun belirlenmesi, Merkez

Bankasinin kontroliinden ¢ikarak bankalar ve diger finans kuruluslarma, yani
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serbest piyasaya birakilmistir. Bununla birlikte Merkez Bankasi, bir énceki gliniin
kurlarinin ortalamasindan elde ettigi bir “gosterge kur” ilan etmeye devam etmistir
(Arat, 2003). 5 Nisan kararlarinin, ekonomide yasanan kronik yiiksek enflasyon ve
yiiksek faiz sorununu ¢ézmekteki yetersizligi sebebiyle, 9 Aralik 1999°da IMF ile
yeni bir anlasma imzalanmig ve bu anlasma cergevesinde kurlarin 6nceden
belirlenmesine karar verilmistir. Boylece tekrar sabit kur sistemine gecis yapan
Tiirkiye, c¢esitli sebeplerden dolay1r Kasim 2000°den itibaren ciddi problemlerle
karsilasmaya baslamis ve 21 Subat 2001°de biiyikk bir ekonomik krizle karsi
kargiya kalmistir. 22 Subat giinii sabit kur terk edilmis ve yerine dalgali kur
sistemine gecilmistir. Bu politika degisimini izleyen 10 giin i¢inde kur, yaklagik
olarak %40 yiikselmistir (Korkmaz ve Cevik, 2013). Siirekli devaliiasyona maruz
kalan TL, bu kriz ortaminda tekrar ciddi bir deger kayb1 yasadi ve 19 Subatta 686
500 olan kur, 23 Subatta 920 000 TL’ye yiikselmistir. TCMB bu tarihten itibaren
miidahaleli dalgali kur rejimi uygulamaktadir. Bununla ilgili olarak Merkez
Bankasi, reel doviz kurunun 120’yi gegmesi durumunda 6lgiilii tepki verilecegini,
130’u gegcmesi durumunda ise sert politikalarla kura miidahale edilecegini
aciklamistir (Is Bank, 2013).

2.4. Cin-ABD Kur Savasi

Ozellikle Cin ve ABD gibi diinya ekonomisinde séz sahibi iilkelerin
uyguladiklar1 farkli kur politikalarinin avantaj ve dezavantajlari, tiim diinya
tizerinde ortaya g¢ikmaktadir. Miidahaleli dalgali kur politikasi uygulayan Cin,
ABD’nin tiim baskilarima ragmen Dolar karsisinda ulusal parasit olan Yuan’mn
degerini diisiik tutmaktadir. Bu durum, Cin’in ABD’ye kars1 dis ticarette rekabet
giiclinii arttirmaktadir. Bu uygulama, 1985 yilindan bu yana Cin karsisinda giderek
artan miktarlarda dig ticaret agig1 veren ABD’nin, bu agigi kapatmasina mani
olmaktadir (US Census Bureau, 2015).

Hem diisiik maliyetlerle iiretim yapmas1 hem de kuru yiliksek tutmasi, Cin’in
dis ticaret rekabet giiciinii artirmaktadir. Diisiik maliyetler dolayisiyla zaten nispi
olarak ucuz olan Cin mallari, yiiksek kur sebebiyle Dolar cinsinden iyice ucuz hale
gelmekte ve béylece Cin mallarina olan talep artmaktadir. Artan ihracat talebi ile
dis ticaret rekabet giiciinii de artiran Cin ile giderek yiikselen miktarlarda dig
ticaret acig1 veren ABD arasinda Dolar/Yuan kuru iizerinden bir kur savasi
stirmektedir. ABD’nin kuru diigiirme ve Yuan’in degerini yiikseltme konularinda
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yaptig1 baskilara ragmen Cin, Agustos 2015’te {i¢ kez daha devaliiasyona giderek,
parasinin Dolar karsisindaki degerini iyice distirmistir. Toplamda %3
civarlarinda ger¢eklesen bu devalilasyonun sebebi, Cin Merkez Bankasi
yetkililerinden Zhang Xiaohu tarafindan “kurun gergek degeri etrafinda ve
istikrarli bir bigimde dalgalanmasini saglamak™ olarak aciklanmustir®,

1994’ten bu yana, tek seferde yapilan en biiylik devaliiasyon ile Dolar/RMB
kuru 11 Agustos 2015’te %1.9 oraninda yiikselerek 6.116°den 6.229 seviyesine
geldi. Kurun hesaplanig yonteminde gidilen bir degisiklik sonucu ortaya ¢ikan bu
devaliiasyonu 12 ve 13 Agustos’ta yapilan sirasiyla %1.6 ve 1.1°lik iki
devaliiasyon izledi. 3 giiniin sonunda Dolar/RMB kuru 6.401 seviyesine yiikseldi.

Teoride, bir iilke parasinin deger kaybetmesi, o iilke mallarinin gérece daha
ucuz hale gelmesi ve iilkenin ihracatinin artmasi anlamina gelmektedir. Diger
iilkelerin devaliiasyonla birlikte ucuzlayan mallara olan ithalat talebi de artacak,
boylece devaliiasyona basvuran {iilkenin dig ticaret rekabet giicli artarken, dig
ticaret dengesi de iyilesecektir.

Cin, 2005 yilinda miidahaleli dalgali kur rejimine gegtiginden beri genel
olarak kuru disiirme egilimindeydi. Dolar/RMB kurunun bu tarihten itibaren
izledigi seyir Grafik 2.1’de sunulmustur. 2005 yilina kadar 8.28 seviyelerinde olan
do6viz kuru, 2008 ortalarinda 6.82 seviyesine kadar diigsmiis ve bir siire bu seviyede
devam etmigtir. 2014 yilina kadar deger kazanma egilimine devam eden
Renminbi, 2014 yilindan itibaren tekrar deger kaybetmeye baglamistir. Agustos
2015’te arka arkaya yapilan ii¢ devaliiasyonla beraber kurdaki yiikselme egilimi

devam etmistir.

® https://www.theguardian.com/business/2015/aug/13/china-plays-down-devaluation-fears-
as-yuan-cut-for-third-straight-day
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Grafik 2.1. Dolar/RMB Kuru

ABD’ye kars1 olan ihracatini artirmak i¢gin RMB kurunu sanal olarak yiiksek
tutmasindan sikayet edilen Cin, 2005 yilinda yaklasik 8.3 olan kuru 2008 yili
ortalarina kadar gecen siirede 6.8 seviyelerine diiglirmiigtii. Deger kazanan RMB
sayesinde Cin, bliylik sermaye akimlarinin odagi oldu, ¢iinkii RMB’nin deger
kazanmas1 yatirimcilarin Renminbi cinsinden elde edecekleri getiriyi artiracakti.
Ancak son yillarda yasanan devaliiasyonlar, Renminbi’den kagisi baglatti ve
boylece sermaye tekrar ABD’ye donmeye basladi (Smith, 2016).

ABD ile Cin arasinda gerceklesen ticaret hacmi, giderek genislemektedir.
Cin’in elinde bulundurdugu rekabet giicii kazandiric1 faktorler sayesinde, toplam
ticaret hacmindeki geniglemeye paralel olarak ABD’nin Cin ile gergeklesen dis
ticarette karsi karsiya kaldigi acik da giderek artmaktadir. Bu iki iilkeye ait
nominal kur ve karsilikli ihracat miktarlari ile birlikte ABD’nin Cin’e karst olan
dis ticaret acig1 verileri Tablo 2.1°de sunulmustur.
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Tablo 2.1. Dolar/RMB Kuru ve ABD’nin Cin ile Dig Ticareti

Yil | EXR X M NX Yil EXR X M NX
1985 | 2.93 3.85 3.86 0.01 2007 7.60 62.93 | 321.44 | 258.50
1990 | 4.78 4.80 15.23 10.43 | 2008 6.94 69.73 | 337.77 | 268.03
1995| 8.35 | 11.75 | 4554 33.78 | 2009 6.83 69.49 | 296.37 | 226.87
2000 | 8.27 | 16.18 | 100.01 | 83.83 | 2010 6.77 91.91 | 364.95 | 273.04
2001 | 8.27 | 19.18 | 102.27 | 83.09 | 2011 6.46 104.12 | 399.37 | 295.24
2002 | 8.27 | 22.12 | 125.19 | 103.06 | 2012 6.31 110.51 | 425.61 | 315.10
2003 | 8.27 | 28.36 | 152.43 | 124.06 | 2013 6.19 121.72 | 440.43 | 318.71
2004 | 8.27 | 34.42 | 196.68 | 162.25 | 2014 6.14 123.67 | 466.75 | 343.07
2005 | 8.19 | 41.19 | 243.47 | 202.27 | 2015 6.22 116.18 | 481.88 | 365.69
2006 | 7.97 | 53.67 | 287.77 | 234.10 | 2016 6.54 25.21 | 103.15 77.94
Not: EXR= Dolar bagina RMB, X= ABD’nin Cine ihracati (milyar dolar), M= ABD’nin
Cin’den ithalati (milyar dolar) ve NX= ABD’nin Cin ile olan dis ticaret a¢ig1 (milyar

dolar). 2016 verileri, ayn1 yilin ilk ¢eyrek verileridir. Veriler FED, OECD ve Census

Breaue’dan derlenmistir.

Tablo 2.1, Cin ile ABD arasinda gerceklesen karsilikli ihracat ve doviz
kurunu gostermektedir. 1985 yilindan itibaren Cin ile olan karsilikli ticaretinde
giderek artan miktarlarda net dis ticaret agig1 veren ABD, Cin’in son dénemdeki
devaliiasyonuyla birlikte bu agigin daha da artmasindan endise etmektedir. Bu
yiizden ABD, g¢esitli uluslararasi toplantilarda Cin’in parasin1 degerli hale
getirmesi  gerektigini sik sik dile getirmektedir. Ancak Cin otoriteleri,
devaliiasyonlarin ihracati ateslemek i¢in degil, Dolar/RMB kurunu daha makul ve
stirdiiriilebilir seviyelere ¢ekmek istedikleri i¢in yapildigimi iddia etmektedirler.
Ote yandan doviz kurunun ulusal bir mesele oldugu ve bu yiizden diger iilkeler ve
tilkeler tstii kuruluslarin buna miidahil olmamasi gerektigi de yine Cin otoriteleri
tarafindan dile getirilmektedir. 2001 sonlarinda Diinya Ticaret Orgiitiine iiye olan
Cin, hizla kiiresellesmeye baslamis ve toplam ticareti artmaya devam etmistir.
2008 krizinin etkili oldugu donemlerde gerceklesen ticaret diisiisii, sonraki yillarda
telafi edilmis ve ABD’nin Cin karsisindaki dis ticaret agigi artmaya devam

etmistir.

42



3. LITERATUR

Literatiirde doviz kurlarindaki degismelerin dis ticarete olan etkilerinin
arastirilldigi ¢ok sayida c¢alisma bulunmakla birlikte, bunlarin segilmis bir 6zeti,
yapilig tarihi sirasina gore, yeniden eskiye dogru asagida sunulmustur.

Capuano ve Stepanok (2016), 1999-2014 verilerini kullanarak, ingiltere’nin
AB’den ¢ikmasi (Brexit) sonucu olasi ticaret degisimlerini arastirmak igin,
Ingiltere ve Almanya’nin 35 iilkeyle olan ihracat: ile déviz kuru arasindaki iliskiyi
regresyon yontemiyle incelemistir. Calismanin sonunda, bu iilkelerin ihracatlarini
pek cok farkli degiskenin etkileyebilecegi ve bu degiskenlerin iginde doviz
kurunun kii¢iik ve kayda deger olmayan bir etkisinin oldugunu tespit edilmistir.

Dadush and Eidelman (2015), kur savaslari korkusunun 1930’lara
dayandigini, bu yillarda Fransa, Yunanistan ve Ispanya gibi iilkelerin paralarmi
pek cok kez yiiksek oranlarda devaliie ettigini, bunun da toplam diinya ticaretinin
ticte birden fazla diismesine sebep oldugunu belirtmistir. Yazarlar, giiniimiizde
kriz donemlerinde 6nemli 6l¢iide ise yarayan uluslararasi parasal sistemin, daha da
gelistirilmesini ve IMF’nin roliiniin giiglendirilmesini Onermistir. Calismanin
sonunda, uluslararasi para sisteminin merkezinde yer alan ABD, Euro Bolgesi, Cin
ve gelismekte olan diger iilkelerin de kendi politikalarii bagimsiz belirlerken,
dalgali kur rejimini ve serbest sermaye hareketliligini desteklemeleri ve kur

kisitlamalarini kaldirmalar1 gerektigini ifade etmistir.

Ahmed, Appendino and Ruta (2015), veri setine ulasabildikleri 46 tlkeyi
1996-2012 donemi igin panel veri yontemiyle analiz etmistir. Calismada reel
efektif doviz kuru degisimleri ile ihracattaki degisimler arasindaki iligkinin yonii
ve buylkligi tespit edilmistir. Buna gore, 1996-2012 doneminde ithalatin doviz
kuru esnekligi -1.20 olarak bulunmustur. Calismanin sonunda, ilkenin ithalat
bagimhiligi yiikseldikce, ulusal paradaki deger kaybimin ihracat tizerindeki

etkisinin azalacagi rapor edilmistir.

Jiang (2014), nominal kur ile Cin’in ihracati arasindaki iliskiyi 1981-2012
donemi verilerini kullanarak analiz etmistir. Birim kok ve esbiitiinlesme testlerinin
kullanildig1 ¢aligsmada, kur ile ihracatin esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulagilmis ve
aralarindaki iligkinin pozitif oldugu belirtilmistir.
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Tapsin ve Karabulut (2013), reel déviz kuru ve dis ticaret arasindaki iligkiyi
1980-2011 donemi verilerini kullanarak Tirkiye i¢in analiz etmistir. Calismada
seriler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto testiyle incelenmis ve reel
doviz kuru endeksinden ithalata dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmustur. Bu sonuglara gore kur politikalarinin ithalati dogrudan etkiledigi,
ihracata ise ithalat {izerinden etki yaptign goriilmiistiir. Ihracatin ithalata
bagimliliginin yiiksek olmasinin ise kur politikalarini etkisizlestirecegi ifade
edilmistir.

Cheung and Sengupta (2013), finans dig1 sektorlerde reel efektif doviz kuru
ile dis ticaret hacmi arasindaki iliskiyi, Hindistan’in ihracat¢1 sirketlerine ait 2000-
2010 donemi verileri kullanarak regresyon yontemiyle analiz etmistir. Caligmanin
sonunda, ulusal paranin degeri ile sirketlerin ihracatlar1 arasinda negatif ve giiclii
bir iligki tespit edilmistir. Buna gore reel efektif kurdaki %1°lik artig, ortalama bir
sirketin ihracattaki paymi %6.3 oraninda azalmaktadir. Ayrica kur oynakligindaki
artislar da ihracati negatif etkilemektedir.

Qing, Lu and Zhou (2013), 2000M01-2006M12 dénemi igin 56 iilkenin
verileri ile ulusal paranin deger kazanmasinin ihracat iizerindeki etkisini Cin i¢in
analiz etmistir. Calismada analiz igin fark iginde fark (difference in differences)
yontemi kullanilmis ve sonugta Cin’in parasindaki degerlenmenin ABD’ye yaptig
ihracati diisiirdiigii bulunmustur. Ayrica analizin genel sonucu olarak da paranin
%1 deger kazanmasinin toplam ihracatt %1.89 oraninda diigiirecegi tespit
edilmistir.

Pmar ve Uzunoglu (2013), kur savaslarinin, “beggar-thy-neighbour: dilenci
komsu politikasi1” olarak adlandirilan ve iilke i¢indeki issizlik, 6demeler dengesi
acig1 gibi makroekonomik gostergeleri diizeltmeye yonelik partner lilkeye zarar
verici politikalar olarak tanimlanan dig ticaret politikasindan c¢iktigin1 one
stirmektedir. Bu politikada ithalat1 sinirlayici ve iilke igi iiretimi destekleyici bir
yaklasima sahip olan karar vericiler, partner iilkede iiretimin azalmasina ve
igsizligin artmasina yol agarlar. Ciinkii yurti¢i iiretimin artmasiyla, partner iilkeden
yapilacak ithalat azalacak, bu da partner iilkenin iiretimini ve istihdamini
etkileyecektir. Calismanin sonucunda, iilke i¢i refahi artirmanin yolunun, dig
ticaret politikalart degil, iilke ici tiretim ve istihdami artiracak politikalar oldugu
belirtilmistir. Ote yandan merkez bankalarinin ve diger parasal otoritelerin bireysel
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kararlar vermek yerine, kiiresel bir koordinasyona gore politika belirlemeleri
gerektigi vurgulanmistir.

Thorbecke and Kato (2012), Almanya’nin en c¢ok ihracat yaptigi iilkeler
olan Avusturya, Belgika (ve Liiksemburg), Danimarka, Finlandiya, Franca, italya,
Japonya, Hollanda, Ispanya, Isveg, Isvigre, Tiirkiye, Ingiltere ve ABD’ye ait 1980-
2010 verilerini kullanarak panel veri analizi gergeklestirmistir. Analizde doviz
kurunun ihracat iizerindeki etkisi arastirilmis ve sonugta Almanya’nin toplam
ihracati ile reel déviz kuru arasinda uzun donemli bir iliski tespit etmistir. Reel
doviz kurundaki %10’luk bir artigin ihracat1 %6 oraninda diisiirecegi bulunmus ve
ayrica Almanya’nin ihracatinin partner iilke gelirine duyarli oldugu belirtilmistir.

Cline (2010) calismasinda, degersizlesen RMB’nin Cin’in cari fazla,
ABD’nin ise cari acik vermesine sebep oldugu seklindeki yaygin goriisii test etmis
ve bu goriisii destekleyen sonuclar elde etmistir. Calismada reel efektif doviz kuru
ve ilkelerin cari dengeleri regresyon yontemiyle analiz edilmis ve RMB’deki
%1°lik bir artisin, Cin’in cari fazlasini %0.45 diislirecegi bulunmustur. Calismada
ulagilan bir diger sonu¢ ise RMB’nin reel efektif kurundaki %10’luk bir artigin,
ABD’nin Cin ile karsilikli ticaretindeki dis ticaret agigini %0.37 oraninda
artiracagi seklinde olmustur.

Yi (2010) calismasinda, 1994Q1-2004Q1 arast ¢eyreklik verilerini
kullanarak VAR analizi ger¢eklestirmis ve reel doviz kurunun orta vadede ihracat
ile pozitif, ithalat ile negatif iligkili oldugunu bulmustur. RMB kurunun asiri
yiiksek olmadigi, yani RMB’nin asir1 degersizlesmediginin bulundugu c¢alismada,
reel doviz kurunun Cin’in ticaret akimlarinda 6nemli bir yere sahip oldugu tespit

edilmistir.

Sar1 (2010), 1982M05-2006M12 donemi verilerini kullanarak Tiirkiye’de
doviz kuru oynakligi ile dis ticaret arasindaki iliskiyi Markow Switching ARCH
yontemiyle incelemistir. Calismanin sonunda doviz kuru oynaklig1 ve déviz kuru
ile ithalat arasinda pozitif bir etkilesim oldugu tespit edilmistir. Yani piyasalarda
doviz kurunun sik hareket etmesi ve kurun yiikselmesi ithalati anlaml1 bir sekilde
disiirmektedir.

Zhang and Sato (2009), 1987Q1-2007Q3 ddénemi verilerini kullanarak,
RMB’nin devaliie ya da revaliie edilmesinin Cin’in ¢ikt1 diizeyi ve ticaret dengesi
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izerindeki etkisini etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi yontemleriyle
analiz etmistir. Ocak 1994°de Cin’in ¢ift doviz kuru sistemini birakmasinin
etkilerini de tespit etmek amaciyla donemi, 1994’den 6nce ve sonra olarak ikiye
ayirmistir. Analiz sonucunda Cin’in ABD ile olan ticaret dengesinin, politika
degisikligi sonras1 ve kismen de olsa politika degisikligi 6ncesi donemde doviz
kurundan etkilemedigini, ana etkinin ABD’nin ¢ikti soklarindan kaynaklandigini
tespit etmistir.

Fogarasi (2008), Romanya’nin tarimsal {iriin ihracati gergeklestirdigi 54
iilkeye ait verileri 1994-2008 donemi i¢in panel veri yontemiyle analiz etmis ve
kur oynakliginin ihracat lizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmigtir. Kur oynakligindaki
%10’luk artisin, tarimsal {irlin ihracatin1 %5 oraninda azaltilacaginin tespit edildigi
caligmada, ticaret partneri tilkenin GDP’si ile ihracat arasinda pozitif bir iligki de

bulunmustur.

Berthou (2008), 1989-2004 dénemi verilerini kullanarak 20 ihracat¢i ve 52
ithalat¢1 tilke i¢in yaptigi panel veri analizinde, reel doviz kuru hareketlerinin
kargilikli ticaret iizerindeki etkisini incelemistir. 27 sektoére ait verilerin
kullanildigr c¢alismada reel doviz kurundaki yilikselmenin karsilikli ihracati
diisiirdiigli tespit edilmis ve ulusal paranin %10 deger kazanmasinin, ihracati

ortalama %6.8 diisiirecegi sonucuna ulasilmistir.

Jian (2007), 1978-2005 donemine ait yillik verileri kullanarak, reel kur
denge noktasinda olmadiginda ithalatin nasil etkilenecegini Cin i¢in incelemistir.
Caligmada iki asamali Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile ikili Logit model
kullanilmis ve RMB kuru denge diizeyinin ne kadar altinda olursa Cin’in net
ihracatinin o kadar yiiksek olacagi bulunmustur. Ayni iliski RMB kurunun denge
degerinin lizerinde oldugu durumda da gegerlidir. RMB kuru denge degerinin ne
kadar tizerindeyse, net ihracat o kadar diisiik olacaktir. Kurdaki sapmalarin, hata
diizeltme mekanizmas1 yoluyla ortadan kalkacagi ve dengenin, uzun dénemde
tekrar kurulacagi tespit edilmistir. Calismada, RMB kurunun piyasa kosullarina
gore dalgalanmaya birakilmasinin ve reel efektif doviz kurun dengede
tutulmasinin uygun olacagi belirtilmistir.

Tenreyro (2007), 87 iilkenin 1970-1997 donemine ait verilerini OLS

yontemiyle analiz etmistir. Analiz sonunda doviz kuru oynakliginin toplam ihracat
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tizerinde kiiciik ve istatistiksel olarak anlamsiz bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
Bu yiizden calismada, sadece doviz kuru istikrar1 saglamayir hedefleyen
politikalarin dig ticaret kazanci saglamayacag ifade edilmistir.

Marquez and Schindler (2006), Ocak 1997 — Subat 2004 aylik verilerini
kullanarak En Kiigiik Kareler Yontemi (Ordinary Least Squares: OLS) ile
gerceklestirdigi analizde, Renminbi’'nin (RMB) ylizde on deger kazanmasinin,
Cin’in toplam diinya ihracati igindeki payini %0.5 azalttigin1 ve toplam diinya
ithalat1 i¢indeki payni %10 disiirdiigiinii tespit etmistir. Teorik olarak, ulusal
paranin deger kazanmasinin, ithalati olumlu yonde etkilemesi gerekirken,
caligmada bulunan ve teoriye uygun olmayan bu sonucu, analiz doneminde Cin’in
ithalatint  yonlendiren devlete ait sirketlerin serbest piyasa kural ve

mekanizmalarina uymamasina baglamistir.

Sokchea (2006), Kambogya’nin en biiyilk 20 partneri ile arasinda
gerceklesen karsilikl ticareti ile doviz kuru arasindaki iliskiyi 1994-2004 donemi
verilerini kullanarak ¢ekim modeli yardimiyla analiz etmistir. Kur oynakliginin dig
ticaret lizerinde negatif bir etkisinin oldugu bulunmus ve bu etkinin sebebinin ise
kur belirsizliginin ortaya ¢ikardigi risk oldugu belirtilmistir. OLS yontemi ile elde
edilen bu sonuglarin teorik beklentiye uygun oldugu da ayrica ifade edilmistir. Ote
yandan Kambogya para birimi Riel’in degersizlesmesinin ihracat tizerinde olumlu
bir etkiye sahip olmadigi, bu yiizden kur oynakliginin getirecegi olumsuz

etkilerden korunmak i¢in kurun istikrarli olmas1 gerektigi sGylenmistir.

Barigik Demircioglu (2006), 1980-2001 dénemi i¢in Tiirkiye’de yasanan
kur degisimlerinin dis ticaret {izerindeki etkisini incelemistir. Calismada, 1989
yilinda TL’nin konvertibl olmasinin ve 2000 yilinda hayata gecirilen giinliik artish
sabit kur sisteminin etkileri, parcali dogrusal regresyon ve varyans ayrigtirma
yontemiyle incelemistir. Calismanin sonunda, 1980-2001 dénemi i¢in reel kur
degisimleri ve ihracat ile ithalat arasinda uzun donem iligki saptanmistir. Kurun,
ihracat ve ithalat iizerinde gii¢lii bir etkisinin oldugu tespit edilmis, 1989 sonrasi
donemde kur ve ithalat degisiminin ihracat iizerindeki etkisinin azaldig

bulunmustur.

Baak (2004), Asya-Pasifik Ekonomik Isbirligi’'ne iiye 14 iilke igin
olusturdugu ¢ekim model yardimiyla, doviz kuru yilikselmelerinin ihracat
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tizerindeki etkisini 1980-2002 donemi yillik verilini kullanarak incelemistir.
Calismada kur ile ihracat arasinda pozitif bir iligki tespit edilmis ve bunun teorik
beklentiyle uyumlu oldugu belirtilmistir. Ayrica déviz kuru oynaklig: ile ihracat
arasinda negatif bir iligkinin oldugu da ifade edilmistir.

Zhang (2001), Cin’in gecis ekonomisi donemindeki déviz kuru politikasinin
ihracat tizerindeki etkisini, 1981Q1-1993Q4 donemi i¢in OLS yontemi kullanarak
analiz etmistir. Calismada doviz kuru ile ihracatin esbiitiinlesik oldugu ve 1994
oncesi donemde doviz kuru politikasinin, diger bir deyisle doviz kuru reformunun,
bahsedilen donem iginde Cin’in ihracatini artirict bir etki yaptigi tespit edilmistir.
Ayrica c¢aligmada, Cin’in doviz kuru politikasinin uzun doénemde ihracati
belirleyen en onemli faktor oldugu belirtilmis ve kisa donemde, ihracat biiylimesi
ile reformlarin hata diizeltme mekanizmasi yoluyla baglantili oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Doviz kuru ile dis ticaret arasindaki beklenen teorik iliski, yapilan ampirik
caligmalar tarafindan ortaya koyulmustur. Literatiiriin genel sonucu, déviz kuru ile
ihracat arasinda ters yonlii bir iligkinin varlig1 seklindedir.
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4. VERILER VE YONTEM

Bu c¢alismada, doviz kurundaki degisimlerin dis ticaret iizerindeki etkileri
incelenmistir. Bu amagla oncelikle kur savasinin taraflari olan Cin ve ABD igin,
doviz kuru ile ithalat ve ihracat arasindaki iligki analiz edilmis, sonrasinda ise bu
iki iilke arasindaki kur savaginin Tirkiye tlizerindeki etkileri incelenmistir. ABD
ve Cin arasindaki kur savasim analiz ederken kullanilan modellerde EXRys, Dolar
basina diisen RMB miktarint gosteren doviz kurunu; Xysc, ABD’nin Cin’e
ihracatini; Xcys, Cin’in ABD’ye yaptigi ihracati; IPlys ve IPlcy ise sirasiyla ABD
ve Cin’in sanayi iiretim endeksini gostermektedir’. Cin’in kur politikasinin
Tiirkiye’ye olan etkilerinin incelendigi diger modellerde ise EXRr, TL’nin RMB
cinsinden fiyatint; Xtrc, Tiirkiye’nin Cin’e ihracatini; Xcrr, Cin’in Tiirkiye yaptig
ihracat1 ve IPlg ile IPlgy sirasiyla Tirkiye ve Cin’in sanayi lretim endeksini
temsil etmektedir. Xysc ile Xcus serileri milyon dolar olarak, Xigrc ile Xcrr serileri
ise dogrudan kendi degerleri ile analize dahil edilmistir. Analiz 6ncesinde Xuysc,
Xcus, Xtre ile Xcrr degiskenlerinin logaritmasi alinmis ve Xysc, Xcus, Xtre, XcTrs
IPltg ile IPlcy degiskenlerinin mevsimler etkilerden arindirilmasi iglemi
TRAMO/SEATS yontemiyle, IPlys degiskeninin arindirilmasi ise X13 yontemiyle
gerceklestirilmistir.

4.1. Model

Doviz kurundaki degismelerin, dis ticaret lizerindeki etkisinin incelendigi
bu ¢alismada, Cin’in devaliiasyona bagvurmasinin ve Cin’in ABD ile arasindaki
karsilikli ticarete olan etkisi Model 1 ve 2 yardimiyla incelenmistir. Cin ile
Tiirkiye arasinda gergeklesen dis ticarette RMB kurunun etkisi ise Model 3 ve 4 ile

analiz edilmistir.

° Caligmada iilkelerin milli gelirini analize dahil etmek igin GSYH degiskenleri
kullanilmak istenmis, ancak Tiirkiye’de GSYH degerleri iicer aylik dilimler halinde
yayilandig1 igin bu seri Sanayi Uretim Endeksi (Industrial Production Index: IPI) ile
proksi edilmistir.
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Model 1: XUSC :ﬁ0+:81*EXRUS+BZ*IP1CH+ut (25)

Model 2: XCUS=(Z0+(Z1*EXRU5+a2*IPIU5+Ut (26)
Model 3: XTRC = )/0 + )/1 * EXRTR + )/2 * IPICH + et (27)
Model 4. XCTR = 50 + 61 * EXRTR + 62 * IPITR +Et (28)

Modellerde, bagimli degisken olarak analize konu iilkenin ihracati alinmus,
ihracatin belirleyicileri olarak ise doviz kuru ve ticaret partneri iilkenin aylik
GSYH’sini temsil etmesi i¢in Sanayi Uretim Endeksi kullanilmistr.

4.2. Birim Kok Analizi

Bir serinin duragan olmast (birim kok olmamasi), serinin ortalama ve
varyansinin zaman i¢inde sistematik olarak degismedigi anlamina gelmektedir
(Gujarati and Porter, 2009: 22). Yani, analiz edilen seriye gelen soklar, sonraki
doénemlerde etkisini yitirecek ve boylece serinin cari donem degerleri, kendi
geemis degerlerinden ya da herhangi bir trendden etkilenmeyecektir. Duragan
olmayan serilerle ¢alismak, ortaya sahte regresyon (spurious regression) problemi
cikarir. Sahte regresyon durumunda, t ve R? degerleri olmasi gerektiginden yiiksek
cikar (Elder and Kennedy, 2001: 138) ve regresyonun gercek sonuglart hakkinda

dogru bilgi vermez.
4.2.1. ADF Birim Kok Testi

Birim kok analizleri Dickey ve Fuller’in (1979) ve (1981) ¢alismalariyla
baglamistir. Bu testlerde serinin duraganliginin test edilmesi amaciyla, bagiml
degisken ile bu degiskenin bir donem gecikmeli degerleri arasindaki iligki analiz
edilir. Eger seri gecikmeli degerlerinden yiiksek oranda etkileniyorsa, bu durum
serinin duragan olmadigi, yani gegmis donem degerlerinin, serinin cari degerlerini
etkiledigi anlamina gelir. DF testinde, serinin kendi gecikmeli degerleri ile
arasindaki iligkiyi analiz etmek amaciyla sabitsiz, sabitli ve sabitli-trendli olarak
ti¢ farkli model tahmin edilir.
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Sabitsiz: Vi=a Y1 +u (29)
Sabitli: Vi=ag+a;xY 1 +u; (30)
Sabitli ve Trendli: Yi=ag+a;*xY 1 ta*T +u, (31D

Tahmin edilen modeldeki parametrelerin anlamlilik diizeyine bakilarak,
serinin duragan olup olmadigina karar verilir. DF testinin hipotezleri:

Hy: |lay| =1 Birim kék vardur. (32)
Hy:|ai| <1 Birim kok yoktur. (33)

seklindedir. Bos hipotez serilerin duragan olmadigin1 ifade ederken, alternatif
hipotezin kabulii ise serilerin duragan oldugu anlamina gelmektedir. Denklem
(29)’un her iki tarafindan Y., ifadesi ¢ikarilarak Denklem (36)’ya ulasilir.

Vi —Yi=a*Y g — Ve +u (34)
AYy = (ap — 1) * Yeoq +ug (35)
AYy =By * Y1 +u (36)

Olusan son denklemde S, katsayisinin O olmasi, serilerin duragan oldugu anlamina
gelmektedir. Bu durumda olusan yeni test denklemleri asagidaki hali alacaktir.

Sabitsiz: AY, =B *Ye 1t u, (37)
Sabitli: AYt = BO + ‘81 * Yt—l + U (38)
Sabitli ve Trendli: A, =Lo+ 1 *Ye 1+ 62T +u, (39)

1979 yilinda gelistirilen bu yontemi, 1981 yilinda gelistirilen, her bir
modele, bu modeldeki bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin de eklenmesiyle
olusturulan ve hata terimlerinde olusmasi muhtemel otokorelasyon sorununu
gideren Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi izlemistir (igde, 2010). ADF
testlerinin sabitsiz, sabitli ve sabitli-trendli modelleri Denklem (40), (41) ve
(42)’de gosterilmistir.
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P

Sabitsiz: AY, =1 * Y1 + Z o AY;_; + ug (40)
i=1
P
Sabitli: AY, = Bo + By * Yiq + z o AY,_; + U 1)
i=1
p
Sabitli ve Trendli: AYy = Bo+ L1 * Y1 + B *T + Z o AY +ue  (42)
i=1

Denklemlerde yer alan B,’lar sabit terimi ve T’ler trend degiskenini temsil
etmektedir. Testin sabitsiz, sabitli ve sabitli-trendli olmasi durumu, bu
degiskenlerin denklemlerde yer almasina gore belirlenir. ADF testinde yer alan ve
bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini temsil eden Z}D:l a; AY,_; ifadesinde, p

optimum gecikme uzunlugunu goéstermektedir.

ADF testinde temel hipotez, “birim kokiin varligi”, yani f;’in 0 oldugu
seklindedir. Bu calismada serilere uygulanan ADF test sonuglari Tablo 4.1°de
sunulmustur.

Tablo 4.1. ADF Test Sonuglari

Seri Diizey Degerleri Birinci Farklar
EXRus -1.44 -2.63***
EXRtr -4.77* -5.85*

Xusc 0.24 -5.23*

Xeus -1.24 -3.14**

Xtre -2.51 -12.83*

Xe1r -1.50 -3.61*

IPlys -3.69** -3.35**

1Pl -2.99 -17.11*

IPlcy -2.39 -5.31*

Not: Test istatistikleri Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak ve maksimum gecikme
uzunlugu 13 alinarak hesaplanmustir. *, ** ve *** sirasiyla %1, 5 ve 10 anlamlilik
diizeyini gostermektedir. Testler i¢in kullanilan kritik degerler %1: 3.45, %5: 2.87,

%10: 2.57°dir.
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ADF testi sonuglarma gére, Dolar-RMB kuru harig biitiin seriler farklart
alindiginda %1 anlamlilik diizeyinde duragan olmaktadir. Dolar-RMB kuru serisi

ise farki alindiginda %10 anlamlilik diizeyinde duragandir.

4.2.2. PP Birim Kok Testi

Phillips-Perron (1989) testi, 6zellikle trend igeren serilerin duraganligini
olgmekte ADF birim kok testine gore daha giigliidiir. Phillips-Perron (PP) testi,
ADF testi ile ayn1 hipotez ve asimptotik dagilimlari kullanir ancak ADF testinde
oldugu gibi serilerin gecikmeli degerlerini kullanmaz. Bunun yerine parametrik
olmayan istatistiksel siirecleri takip eder (Goger, 2015: 259). PP testi, asagidaki

denklem yoluyla analizi gergeklestirir.

N
BY, = o+ By Yoy + o ¢ (T =) + e (43)

Denklemde yer alan N, gbzlem sayisin1 temsil etmektedir. PP testi, ADF

testi ile ayn1 hipotezlere sahiptir ve birim kok vardir bos hipotezini sinamaktadir.
Hy: 1 =0 Birim kdk vardir. (44)
Hi: 1 <0 Birim kdk yoktur. (45)

Degiskenlere uygulanan PP testi sonuglari, Tablo 4.2°de sunulmustur.

Tablo 4.2. PP Test Sonuglari

Seri Diizey Degerleri Birinci Farklar
EXRys -1.43 -71.47*
EXR1g -7.84* -7.16*

Xuse -1.99 -22.31*

Xcus -1.66 -24.72*

Xtre -4.77* -26.94*

Xetr -0.88 -13.61*

1Pl -2.12 -12.53*
1Pl -3.30*** -17.28*
IPlcy -7.51* -34.11*

Not: *, ** ve *** sirastyla %1, 5 ve 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Diizey degerleri
icin kritik degerler sirasiyla -4.00, -3.43 ve -3.13 iken, fark degerleri igin sirasiyla -3.46,
-2.87 ve -2.57°dir.
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PP testi de, ADF testi ile benzer sonuglar vermektedir. Analize dahil edilen
tim seriler, birinci farklar1 alindiginda %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale

gelmektedir. Yani, biitiin seriler 1(1)’dur.

4.2.3. KPSS Birim Kok Testi

Kwiatowksi, Phillips, Schmidt ve Shin’in (1992) gelistirdigi ve KPSS testi
olarak anilan birim kok testi ise, genel olarak ADF testinden zayif olsa da, temel
aldig1 hipotez testi siireci ADF ve PP’nin tam tersi oldugu icin, bu iki testin
saglamasi niteliginde distiniilebilir (Ooms, 2012). KPSS testi, seride var olan
deterministik trendi arindirarak, serinin duraganlagmasimi saglamaktadir
(Glivenek, 2009: 141). Bu test, serinin trend ve rassal terim degiskenleri ile

iligkisini analiz eder.
Y, =¢et+r +u (46)

Denklemde et degiskeni serideki trendi ifade ederken, 1 rassal degiskeni
temsil etmektedir. Eger r; degiskeni duragansa, V; serisinde deterministik bir siire¢
olmadig1, yani serinin duragan oldugu anlagilir. Rassal degiskenin duraganligi ise
bu serinin kendi gecikmeli degerleriyle iligkisinden olusan hata terimlerinin

varyansinin sifir olmasi ile miimkiindir.
e =T+ € (47)

Denklemde ¢;, rassal degisken ile gecikmeli degerlerinin regresyonundan
elde edilen hata terimleri serisini gostermektedir. Bu serinin varyansinin sifir
olmasi, 7, serisinin gecikmeli degerleri ile arasindaki iliskinin deterministik
olmadigr anlamma gelmekte ve boylece VY; serisinin duragan oldugunu
gostermektedir. KPSS testinin bos hipotezi hata terimleri serisinin varyansinin sifir

oldugu seklindedir.
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Hy: 02 = 0 Birim kok yoktur. (48)
Hy:oZ # 0 Birim kok yoktur. (49)

Bu test, birim kok yoktur bos hipotezini smmamaktadir ve hesaplanan
degerlerin kritik degerlerden kiigiik olmasi durumunda bu hipotez kabul edilir.

Tablo 4.3’te KPSS test sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 4.3. KPSS Test Sonuglart

Seri Diizey Degerleri Fark Degerleri
EXRus 0.24 0.27***
EXRtr 0.22 0.80

Xusc 0.40 0.48*

Xeus 0.39 0.48*

Xtre 0.31 0.10***

Xetr 0.36 0.38**

IPlys 0.10*** 0.06***

IPl+r 0.06*** 0.04***

IPlcy 0.36 0.07***

Not: *, ** ve *** sirastyla %1, 5 ve 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Diizey degerleri
icin kritik degerler sirasiyla 0.21, 0.14 ve 0.11 iken, fark degerleri i¢in sirastyla 0.73, 0.46
ve 0.34’tiir.

KPSS test sonuglaria gore EXRys, Xtre, IPlys, IPltr Ve IPlcy degiskenleri,
birinci farklarinda %10 anlamlilik diizeyinde duragan iken, Xcrr degiskeninin
birinci farki, %5 anlamlilik diizeyinde, Xysc Ve Xcus Serilerinin birinci farki ise
%1 anlamlilik diizeyinde duragandir. Yani seriler I(1)’dir.

4.2.4. Kapetanios Birim Kok Testi

Calismada serilerin duraganligini sinamak ig¢in son olarak Kapetanios
(2005) testi kullanilmigtir. Bu test serilerde yapisal kirilmanin varligini géz 6niinde
bulundurmakta ve bu yapisal kirilmalari i¢sel olarak modele dahil etmektedir
(Goger ve Bulut, 2015). Kapetanios (2005) testi, sabit terimde ve trendde meydana
gelen yapisal kirilmalar tespit etmek amaciyla iki ayr1 kukla degiskeni analize
dahil ederek kirilma tarihlerini raporlayabilen bir testtir. Yontem asagidaki
denklemi kullanarak analizini ger¢eklestirir.
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p m m
Vo= BotBux¥or+Box T ) e+ ) viDUy+ Y 8Ty 4w, (50)
i=1 i=1 i=1

DU;. ve DTj; kukla degiskenleri sirasiyla, sabit terimdeki ve trenddeki
kirtlmalart ve m maksimum kirilma sayisimi temsil etmektedir. Modele eklenen
kukla degisken serileri, kirilma tarihlerine gbre asagidaki  sekilde

olusturulmaktadir.
(1 t > Tp,; iken

DUix = {O diger durumlar (1)
_ t— Tb,i t> Tb,i iken

DT = {0 diger durumlar (52)

T} ;, 1’inci kirllma tarihini ifade etmektedir. Kapetanios (2005) testi, her bir
donemi muhtemel kirilma tarihi olarak goriip, kukla degiskenlerle modele dahil
etmekte ve olusturdugu modellerin i¢inde hata terimi kareleri toplami en kiigiik
olan modelin 6nerdigi tarihi ilk kirilma tarihi olarak almaktadir. Sonrasinda bu
kirilma tarihini sabit tutup, diger kirilma tarihlerini aynmi sekilde arastirmaktadir
(Murat vd., 2013: 4). Bu islem m kirilma tarihine kadar devam ettirilmekte ve
minimum 7 istatistigini veren modelin yapisal kirilma sayisi ve tarihi, ilgili
degiskene ait yapisal kirilma tarihi ve test istatistigi olarak rapor edilmektedir
(Capistran ve Ramos-Francia, 2009). Serilere uygulanan Kapetanios (2005) testine
ait T test istatistikleri Tablo 4.4’te, her bir seriye ait yapisal kirilma grafikleri ise
Ek 2°de sunulmustur.
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Tablo 4.4. Kapetanios Test Sonuglar

T Test istatistigi Yapisal Kirllma Tarihleri
EXRys -3.04 2007M12; 2008M7
EXRg -9.10* 2001M01; 2008M8
Xusc -5.80 2010M09; 2013M9
Xcus -7.22* 2001M01; 2004M10
X1re -7.44* 2004M1; 2009M10
XcTr -3.99 2001M7; 2008M2
IPlys -6.68* 2001M11; 2008M7
IPlg -7.19* 2001M2; 2008M4
IPlcy -5.22 2004M1; 2009M7
AEXRys -9.48*
AEXRtgr -7.19*
AXysc -11.06*
AXcus -17.71*
AX1re -6.63* --
AXcTR -13.77*
AlPlyg -11.88*
AlPl+g -17.35*
AlPlcy -12.91*

Not: Hem trendde hem de sabit terimde kirilmaya izin veren model ¢ kullanilmistir. *,

%]1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir ve bu anlamlilik diizeyi icin kritik deger
-6.58dir.

Kapetanios (2005) testi sonuglarina goére tiim seriler birinci farklari
alindiginda %1 anlamlilik diizeyinde duragan olmaktadir. Yani tiim seriler 1(1)’dir.
Birim kok testi sonuglarina genel olarak bakildiginda, tiim testlerin paralel ve
benzer sonuglar {irettigi, yani biitiin serilerin fark-duragan® oldugu goriilmektedir.
Caligmanin bundan sonraki asamalarinda bu durumu géz Oniinde bulunduran

uygun yontemler tercih edilmistir.
4.3. Nedensellik Analizi

Iki ekonomik degiskenin uzun donemde birbirleriyle iliskili olmalari, bu
degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin varligi anlamina gelmez (Gujarati ve
Porter, 2009: 652). Nedensellik kavrami, ekonomik degiskenler arasindaki
iliskinin varligin1 ve yoniinii tespit etmek agisindan énemlidir. Nedensellik; analiz

9 Diizey degerlerinde duragan olan serilere diizey-duragan, farki alindiginda duragan hale
gelen serileri ise fark-duragan seri denilmektedir.
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edilen serilerden birinin, digerinin zaman i¢inde olusan degerleri iizerinde etkisi
olup olmadigini ortaya ¢ikarmasi yoniiyle, politika belirleme siireclerinde goz
onilinde bulundurulmasi gereken bir kavramdir.

4.3.1. Granger Nedensellik Testi

Nedensellik analizleri, Granger (1969) tarafindan literatiire kazandirilmistir.
Granger’a (1969) gore, bir degiskenin cari degerleri ile diger degiskenin gegmis
degerleri arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki varsa, yani bir degiskenin
gecmis degerleri diger degiskenin cari degerlerinin olusmasinda etkili oluyorsa, bu
iki degiskenden biri digerinin nedenselidir. Granger nedensellik testi, bu iliskiyi
Denklem (65) ve (66) yardimi ile analiz etmektedir.

m m
Xi = Z aiXe—i+ ) BiYei +u (53)
i=1 i=1
m m
Y, = zyiyt—i + Z 8iXi—i + vt (54)
i=1 i=1

Denklemlerdeki u; ve v;, birbirlerinden bagimsiz iki beyaz giiriiltii siirecine
sahip hata terimi serisini'* gostermekte ve m, optimum gecikme uzunlugunu
simgelemektedir. Analizden elde edilen g; degerlerinin sifirdan farkli ve istatistiki
olarak anlamli ¢ikmasi, Y degiskeninin X’in nedenseli oldugunu gosterirken, &;
degerlerinin sifirdan farkli ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi ise X degiskeninin
Y’nin nedenseli oldugu anlamima gelmektedir (Granger, 1969: 431). Granger
(1969) testinin dort olasi sonucu vardir ve bu sonuclar, hipotez sinamalariyla
birlikte Tablo 4.5’te sunulmustur.

! Beyaz giiriiltii (white noise) kavranu; ilgili serinin sabit varyansl, sifir ortalamal ve
normal dagilimli oldugu anlamina gelmekte ve u;~N (0, 62) seklinde ifade edilmektedir.
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Tablo 4.5. Granger Nedensellik Testi

Bos Hipotez Sonu¢ Karar
520
lis_e Y’den X’e tek yonlii nedensellik vardir
i
i 5 5 v 1as H
B=0 ise X’ten Y’ye tek yonli nedensellik vardir
e 520 ros
Lise Y ile X arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir
gi o ro X
iiS_e Y ile X arasinda nedensellik yoktur

Granger nedensellik testinde VAR modeliyle tahmin edilen serilerin
optimum gecikme uzunluklar1 bulunur ve duraganlastirilmis seriler ile optimum
gecikme uzunlugu kullanilarak nedensellik iligkisi test edilir. Caligmada seriler
arasindaki nedensellik iligkisi Granger (1969) nedensellik testi kullanilarak analiz
edilmis ve sonuglar Tablo 4.6’da sunulmustur.

Tablo 4.6. Granger Test Sonuglari

Hipotez F istatistigi | Olasilik Degeri Karar
Xysc» EXRys 0.61 (1) 0.43 Xusc ile EXRys arasinda
EXRys » Xysc 0.44 (1) 0.50 nedensellik yoktur.
Xysc » IPIcy 3.00 (12) 0.00* Xusc ile IPlcy arasinda ¢ift yonlii
IPl gy +» Xysc 2.22 (12) 0.01** nedensellik vardir.
Xcus » EXRyg 0.81(2) 0.44 Xcus ile EXRys arasinda
EXRys » Xcys 0.04 (2) 0.95 nedensellik yoktur.
Xcys » IPIyg 4.75 (2) 0.00* Xcus ile IPlys arasinda ¢ift yonlii
IPI;¢ » Xcys 11.50 (2) 0.00* nedensellik vardir.
Xrrc » EXRpp 2.21 (13) 0.01** Xtre ile EXRyg arasinda ¢ift
EXRrp » Xrpe 2.80 (13) 0.00* yonlii nedensellik vardir.
Xrre » IPIcy 4.94 (4) 0.00* Xtre ile IPlcy arasinda ¢ift yonlii
IPIcy + Xrpe 4.04 (4) 0.00* nedensellik vardir.
Xcrr » EXRypp 6.30 (6) 0.00* Xcrr ile EXR1g arasinda ¢ift
EXRyp +» Xcrr 4.90 (6) 0.00* vénlii nedensellik vardir.
Xcrr » IPIg 3.00 (6) 0.00* Xcrr’den IPlr’ye dogru tek
IPI, + Xcrg 1.04 (6) 0.39 yonlii nedensellik vardir.

Not: Optimum gecikme uzunlugu max 13 gecikmeden se¢ilmistir. Parantez igindeki
degerler, ilgili testte kullanilan optimum gecikme uzunluklaridir. * ve ** sirastyla %1 ve
%35 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Granger nedensellik testinden elde edilen istatistiklerin gosterdigi

sonuglar, Tablo 4.7°de sunulmustur.

Tablo 4.7. Nedensellik Yonu

Karar

Xysc © IPIcy

Xusc ile IPlcy arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir.

Model 1

Xcys © IPIyg

Xcus ile IPlys arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir.

Model 2

Xrre © EXRyrg , Xrpe © IPIcy
Model 3 XTRC ile EXRTR arasinda ve XTRC ile IPICH arasinda

¢ift yonlii nedensellik vardir.

Xcrr © EXRyr  Xcrr = IPITg
Model 4 Xctr ile EXR+g arasinda ¢ift yonlii ve Xcrr’den IPlR’ye dogru

tek yonlii nedensellik vardir.

Not: Oklar nedenselligin yoniinii gostermektedir.

Granger (1969) nedensellik testi sonuglarina gére; ABD’nin Cin’e ihracati
ile Cin’in Sanayi Uretim Endeksi arasinda, Cin’in ABD’ye ihracat1 ile ABD’nin
Sanayi Uretim Endeksi arasinda, Tiirkiye’'nin Cin’e ihracati ile TL-RMB kuru
arasinda, Tiirkiye nin Cin’e ihracat1 ile Cin’in Sanayi Uretim Endeksi arasinda ve
Cin’in Tiirkiye’ye ihracati ile TL-RMB kuru arasinda ¢ift yonlii Granger
nedenselligi tespit edilmistir. Cin’in Tiirkiye’ye ihracatindan Tiirkiye’nin Sanayi
Uretim Endeksine dogru tek yonlii bir Granger nedenselliginin oldugu da ayrica
goriilmiistiir. Yani, Cin’in Tiirkiye’ye olan ihracati, Tiirkiye'nin Sanayi Uretim

Endeksi iizerinde istatiksel olarak anlaml1 bir etkiye sahiptir.
4.3.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Granger (1969) testinde, serilerin duragan olmasi gerekirken, Toda-
Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testi bu gerekliligi ortadan
kaldirmustir. Toda-Yamamoto (1995) testi (TY) duragan olmayan serilerin diizey
degerini kullanarak daha fazla bilgi igermesini saglamakta ve bdylece Granger
(1969) testinden daha basarili sonuglar iiretebilmektedir (Cil Yavuz, 2006).
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TY testinde, serilerdeki optimum gecikme sayisi (p) VAR modeliyle
belirlenir. Elde edilen p degerine, en yiiksek biitiinlesme derecesine sahip olan
serinin biitiinlesme seviyesi (d,.x) ilave edilir ve son asamada serilerin diizey
degerleriyle Denklem (68) ve (69)’da sunulan model, (p + dp.x) gecikme igin
tahmin edilir.

p+dmax p+dmax
Yp =PBo+ z Bri¥e-i + Z B2iXe—i + Uy (55)
i=1 i=1
P+dmax P+dmax
Xe=ao+ Z ayXe—i + Z Y +ug (56)
i=1 i=1

Tahmin edilen modellerde B,; katsayilarinin sifirdan farkli olmasi, X
degiskeninden Y degiskenine dogru nedensellik iligkisinin oldugunu gdsterirken,
0,; katsayilarinin sifirdan farkli olmasi ise Y’den X’e dogru bir nedenselligin
oldugu anlamina gelir. Bu parametrelerin anlamliliklari, icin WALD testi
uygulanir ve sirastyla Y, X’in nedenseli degildir” ve “X, Y’nin nedenseli degildir”

bos hipotezleri sinanr.

TY testi yardimiyla seriler arasindaki nedenselligin analizi igin ilk
asamada, calismada incelenen dort modelin her biri i¢in uygun gecikme uzunlugu
VAR yontemiyle ayr1 ayri tespit edilmis ve sonuglar Ek 1’de sunulmustur. Analiz
sonucunda elde edilen bulgulara gdre, modellerin optimum gecikme uzunluklar
sirasiyla 2, 7, 13 ve 4’tlir. Modellerin her birine, uygun gecikme uzunlugu ve en
yiiksek esbiitiinlesme seviyesi hesaba katilarak TY testi uygulanmigtir. Test

sonuglar1 Tablo 4.7°da sunulmustur.
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Tablo 4.8. Toda-Yamamoto Test Sonuglari

Model 1 Model 2
& &
25 .
LN QO[’747/ ) ‘?&’2]
SO | Xusc |EXRys| IPlcy NN Xeus | EXRys | IPlys
ON NS
" 086 | 111 | | 13.55%**| 6.02
vse 0.64) | (057 | [ % (0.05) [(0.53)
0.80 0.65 4.49 34.78*
EXRus - EXRus -
(0.66) (0.71) (0.72) (0.00)
14.84* | 2.29 28.28* | 4.98
IPlcy - IPlys -
(0.00) | (0.31) (0.00) | (0.66)
Model 3 Model 4
¥
8, &
g, By,
@‘?é)‘[ 12]110 XTRC EXRTR IPI CH ng s, 10, XCTR EXRTR IPITR
«S’]e . 1?0
" 35.49% 2420 | 45.46* |17.05*
TRC (0.00) | (0.01) | [°™® (0.00) |(0.00)
28.83* 15.11 17.42* 2.76
EXRrr - EXR1r -
(0.00) (0.23) (0.00) (0.59)
25.50%*| 32.63* 579 | 8.81%**
IPlc - IPltg -
(0.01) | (0.00) (0.21) | (0.06)

Not: Nedenselligin yonii, satirlardan siitunlara dogrudur. *, ** ve *** sirasiyla %1, 5 ve 10
anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinden elde edilen istatistiklerin gosterdigi

sonuglar, Tablo 4.9°da sunulmustur.
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Tablo 4.9. Toda-Yamamoto Nedensellik Yonu

Karar
KAK

IPICH - XUSC
Model 1 | Cin’in Sanayi Uretim Endeksinden ABD’nin Cin’e olan ihracatina dogru tek
yonlii.

IPIys - Xcys, Xcus > EXRys, EXRys - IPIyg

Model 2 ABD’nin Sanayi Uretim Endeksinden Cin’in ABD’ye ihracatina,
Cin’in ABD’ye ihracatinda Dolar/Yuan kuruna ve

Dolar/Yuan kurundan ABD’nin Sanayi Uretim Endeksine dogru tek yonlii.

XTRC < EXRTR, XTRC > IPICH, IPICH - EXRTR
Model 3 Tiirkiye’nin Cin’e ihracati ile TL/Yuan kuru ve

Cin’in Sanayi Uretim Endeksi arasinda ¢ift yonlii,
Cin’in Sanayi Uretim Endeksinden TL/Yuan kuruna dogru tek yonlii.

Xcrr <> EXRyp, Xcrp > IPITg, IPITp - EXRpp

Model 4 Cin’in Turkiye’ye ihracat: ile TL/Yuan kuru arasinda ¢ift y6nli,

Cin’in Tiirkiye’ye ihracatindan Tiirkiye’nin Sanayi Uretim Endeksine dogru ve
Tiirkiye’nin Sanayi Uretim Endeksinden TL/Yuan kuruna dogru tek yonlii.

Not: Oklar nedenselligin yoniinii gostermektedir.

TY testi sonuglarma gére Model 1’de; Cin’in Sanayi Uretim Endeksinden
ABD’nin Cin’e ihracatia dogru tek yonlii, Model 2°de; ABD’nin Sanayi Uretim
Endeksinden Cin’in ABD’ye ihracatina dogru, Dolar/RMB kurundan ABD’nin
Sanayi Uretim Endeksine dogru ve Cin’in ABD’ye ihracatindan kura dogru tek
yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica Model 3’te; Tirkiye’nin Cin’e
ihracat: ile TL/RMB kuru ve Cin’in Sanayi Uretim Endeksi arasinda ¢ift yonli,
Cin’in Sanayi Uretim Endeksinden kura dogru tek y&nlii nedensellik bulunmustur.
Son olarak Model 4°’te; Cin’in Tiirkiye’ye ihracati ile TL/RMB kuru arasinda ¢ift
yonlii, Tiirkiye’nin Sanayi Uretim Endeksinden kura dogru ve Cin’in Tiirkiye’ye
ihracatindan Tiirkiye’nin Sanayi Uretim Endeksine dogru tek yonlii nedensellik
ortaya gikmustir,

4.4. Esbiitiinlesme Analizi

Diizey degerlerinde duragan olmayan serilerle caligmak, sahte regresyon
problemine yol agabilir (Granger and Newbold, 1974). Sahte regresyon
durumunda parametrelerin anlamliliklar1 ve modelin genel agiklayicilik giicii
olmas1 gerekenden yiiksek c¢ikmakta ve bu, degiskenler arasindaki iliskiyi
oldugundan farkli gostermektedir. Serileri duragan hale getirmek i¢in fark alma
islemi uygulandiginda ise, serilerdeki uzun doneme ait bilgiler yok olmaktadir
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(Isik vd., 2004). Bu durumu agmak amaciyla tretilen esbiitiinlesme testleri, farki
alindiginda duragan hale gelen serilerin diizey degerlerini analize dahil eder. Eger
farki alindiginda duragan hale gelen iki serinin bir dogrusal kombinasyonu
duragansa, bu iki seri esbiitiinlesiktir (Wei, 2006) ve uzun donemde birlikte
hareket ederler. Ayni derecede duragan ve esbiitiinlesik olan serilerin diizey
degerleriyle yapilan analizler, seriler uzun donemde birlikte hareket ettikleri igin
sahte regresyon gibi problemlere yol agmaz (Ssekuma, 2011). Dolayisiyla seriler
arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesi, sonuclarin dogrulugu acisindan

Onem arz etmektedir.

Esbiitiinlesme testlerinin ilki, Engle ve Granger (1987) tarafindan
gelistirilen ve ayni seviyede fark-duragan serilere uygulanan Engle-Granger (EG)
testidir. Bu test, esbiitiinlesme iligkisinin arandig1 serilerin regresyonundan elde

edilen hata terimi serisinin duraganligini kontrol eder.
YL’ = ao + alXt + ut (57)
Aug =p *ue_g + vy (58)

Eger elde edilen hata terimi serisi duragansa, bu serilerin esbiitiinlesik oldugu ve
uzun donemde birlikte hareket ettikleri sonucuna ulasilir. Denklem (58)’deki p
katsayisinin O olmasi, hata terimleri serisinin duragan oldugu anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla bu testte, “hata terimi serisi duragan degildir” seklindeki

bos hipotez sinanmaktadir.

Hy: p = 0 Seriler esbiitiinlesik degildir. (59)
Hi:p < 0 Seriler esbiitiinlesiktir. (60)

Bos hipotezin reddedilmesi durumunda, hata terimi serisinin duragan olduguna,
yani serilerin esbiitiinlesik olduguna karar verilir.

EG testi, serilerde yapisal kirtlmanin olmadig1 varsayimiyla ¢aligmakta ve
iki degiskenli modellerde gii¢lii sonuglar verebilmektedir. Ancak kirilmalarin
oldugu seriler analiz edilirken kirtlmanin olmadig: varsayimiyla ¢alisan yontemler
kullanmak, sapmali sonuglar verebilecektir (Westerlund and Edgerton, 2006). Bu
yiizden bu calismada, 5 yapisal kirilmaya izin veren ve dzellikle kirllma sayisinin

3’ten fazla oldugu durumlarda diger yapisal kirilmali testlere gore daha iyi
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sonuglar veren Maki (2012) testi kullanilmistir (Maki, 2012). Bu test, serinin her
bir dénemini ayr1 ayr1 kirilma noktast olarak goriip t istatistiklerini hesaplamakta
ve hesaplanan t istatistiginin en kiigciik oldugu donemi kirilma tarihi olarak
vermektedir. Maki (2012) testi, serilerin birinci dereceden duragan, yani 1(1)
olmalarin1 gerektirmektedir ve dort farkli model yardimiyla esbiitiinlesmenin

varligin1 sinamaktadir.

Model 0: Sabit terimde kirilmali trendsiz model:
k
Yi=u+ Z ti Die + BXe + uy (61)
i=1
Model 1: Sabit terimde ve egimde kirtlmali trendsiz model:

K k
Yi=pu+ ZHi Di;+ BX: + Z BiXe Diy + uy (62)
i=1 i=1

Model 2: Sabit terimde ve egimde kirilmali trendli model:

k k
Vemu+ ) wiDie+fXe+ ) BiXe Dy +yT + 1 (63)

i=1 i=1
Model 3: Sabit terimde, egimde ve trendde kirilmali model:
K k K
Ve=u+ ) wDic+FXe+ ) BiXeDig+yT+ ) 1T Dig + g (64)
i=1 i=1 i=1

Modellerde k maksimum kirilma sayisini gosterirken, D; ¢ kirilmay1 temsil

eden kukla degisken olarak kullanilmis ve su sekilde tanimlanmustir:

1 t > Ty iken
Dy = | B (65)

“ 0 diger durumlar
Burada T kirilma tarihini temsil etmektedir.

Maki (2012) testinin hipotez sinama siireci Engle-Granger (1987) ile aym
yapidadir. Esbiitiinlesme yoktur bos hipotezi sinanir ve elde edilen test istatistigi
Maki (2012) g¢aligmasinda sunulan kritik degerlerle karsilastirilir. Test istatistiginin
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kritik degerden biliylik olmasi durumunda bos hipotez reddedilir ve serilerin
esbiitiinlesik olduguna karar verilir. Bu ¢alismada, analiz edilen dort modele ait
Maki (2012) esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 4.10’da verilmistir.

Tablo 4.10. Maki (2012) Egbiitiinlesme Test Sonuglart

Test Kritik Degerler Yapisal Kirillma

Istatistigi | o, %5 | %10 Tarihleri

Model 1 -10.89* —7.67 | —7.14 | —6.87 | 2003:M09; 2008:M02; 2009:M11

Model 2 -14.20* —7.67 | —7.14 | —6.87 | 2004:M02; 2008:M10; 2010:M06

Model 3 -12.50* —7.67 | —7.14 | —6.87 | 2000:M11; 2004:M02; 2008:M09

Model 4 -8.52* —7.67 | —7.14 | —6.87 | 2001:MO05; 2005:M12; 2011: M02

Not: Serilerin esbiitiinlesikligini test ederken sabit terimde, egimde ve trendde yapisal
kirilmaya izin veren model 3 baz alinmistir.

Test sonuglarina gore ¢alismada analiz edilen modellerin tiimii, Maki
(2012) testinin kullandig1 sabit terimde, egimde ve trendde kirilmaya izin veren
Model 3’e gore %1 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesiktir. Yani her bir model sabit
terimde, egimde ve trendde kirilma altinda esbiitiinlesiktir ve uzun donemde
birlikte hareket etmektedir. Maki (2012) testinden elde edilen kirilma tarihleri,
uzun donem analizine kukla degisken olarak eklenmis ve uzun doénem
katsayilarinin tahmininde agiklayici degisken olarak kullanilmisgtir.

4.5. Uzun Donem Analizi

Uzun donemde egbiitiinlesik olan serilerin regresyonundan elde edilen
katsayilar, bu serilerin birbirleri ile olan iligkilerini gdstermektedir. Yani
esbiitiinlesmeyi test ederken kullanilan denklemlerden elde edilen ve bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkisini gosteren katsayilar, seriler
arasindaki uzun donemli iliskiyi ifade etmektedir. Bu katsayilarin belirlenmesi
stirecinde, standart OLS yontemi kullanilabilir ancak bu yontemle elde edilen
katsayilarin t istatistikleri yaniltic1 olabilecegi igin, bagimsiz degiskenlerin ge¢mis,
cari ve gelecekteki degerlerinin analize dahil edildigi Dinamik En Kiigiik Kareler
(DOLS) yontemi daha etkindir (Stock and Watson, 2007/2001: 666, 668). DOLS
yontemi Denklem (66)’y1 kullanarak uzun donem katsayilarini tahmin etmektedir.
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p

Yl‘f = '80 + ﬁ].Xt + Z SJAXt_] + ut

j=-p

(66)

Denklemde p, optimum gecikme (lag) ve onciil (lead) uzunlugunu

gostermektedir. Bu ¢alismada analiz edilen modellerin her birisi, kukla degisken
ile yapisal kirtlma tarihlerini igerecek sekilde diizenlenmis ve DOLS yontemi ile

uzun donem analizleri gerceklestirilmis, analizden elde edilen uzun dénem
katsayilar1 Tablo 4.11°de sunulmustur.

Tablo 4.11. Uzun Dénem Katsayilart

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Sabit 5.70* 5.39* 13.19* 14.37*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
-0.24* 0.25*

EXRus (0.00) (0.00) - -
-0.11* 0.10*
EXRrr ” ” (0.00) (0.00)

0.01*

IPlys - (0.00) -- -
0.04*
IPlre - - - (0.00)

Pl 0.03* __ 0.03* B

CH (0.00) (0.00)
K 0.19* 0.07** 0.43 0.67*
1 (0.00) (0.01) (0.32) (0.00)
K 0.12%** 0.23* 1.12%* 1.21*
2 (0.09) (0.00) (0.01) (0.00)
K 0.11 0.15* 2.35% 1.07*
3 (0.21) (0.00) (0.00) (0.00)
R? 0.98 0.96 0.89 0.98

Not: Model 1 ve 2’ye trend eklenmistir. * ve ** sirasiyla %1 ve 5 anlamlilik diizeylerini
temsil etmektedir. K;, K, ve K3 modellere ait kirilma tarihlerini kronolojik olarak gosteren
kukla degiskenlerdir.

Tahmin sonucunda elde edilen katsayilarin uygun modellere eklenmesiyle
olusan denklemler, Denklem (67), (68), (69) ve (70)’de sunulmustur.

Model 1:  Xysc = 7.86 — 0.97EXRys + 0.061PIcy + 0.41K5003 — 0.10K5005 + 0.01K2000  (67)
Model 2:  X¢ys = 539 + 0.25EXRys + 0.01IPIys + 0.07K004 + 0.23K5005 + 0.15K5010  (68)
Model 3: Xrge = 13.19 — 0.11EXRyg + 0.031PI¢y; + 0.43K004 + 1.12K5008 + 2.35K5010  (69)

Model 4: Xcpg = 14.37 + 0.10EXRyg + 0.04IPIrg + 0.67K004 + 1.21K5008 + 1.07Kz010  (70)
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ABD ile Cin arasindaki karsilikli ticaretin incelendigi Model 1 ve 2 igin
elde edilen sonuglara gore, Dolar/RMB kurundaki 1 birimlik artis, ABD’nin Cin’e
ihracatim %24 oraninda azaltirken', Cin’in Sanayi Uretim Endeksindeki 1
birimlik artts, ABD’nin Cin’e ihracatim1 %3 oraninda artirmaktadir. Kurdaki ve
ABD’nin Sanayi Uretim Endeksindeki 1 birimlik artis ise, Cin’in ABD’ye
ihracatini sirasiyla %25 ve %1 oraninda artirmaktadir. Dolayisiyla Cin ile ABD
arasindaki ticarette kurdaki yiikselmenin, yani devaliiasyonun, Cin iizerinde
olumlu ve ABD iizerinde olumsuz etkileri bulunmaktadir. Ote yandan Tiirkiye ile
Cin arasindaki karsilikli ticaretin incelendigi Model 3 ve 4’lin sonuglar1 gore;
TL/RMB kurundaki 1 birimlik artig, Tiirkiye’nin Cin’e ihracatin1 %11 oraninda
azaltmakta ve Cin’in Sanayi Uretim Endeksindeki 1 birimlik artis Tiirkiye’nin
ihracatin1 %3 artirmaktadir. Kurdaki ve Tiirkiye nin Sanayi Uretim Endeksindeki
1 birimlik artig ise Cin’in Tirkiye’ye ihracatini sirasiyla %10 ve %4 oranlarinda
artirmaktadir. Cin’in ABD ile olan iliskisine benzer sekilde, kurdaki yiikselmeler
Cin igin pozitif etkiler yaratirken, Tiirkiye i¢in negatif sonuglara yol agmaktadir.

4.6. Kisa Donem Analizi

Kisa donem analizinde, uzun donemde esbiitiinlesik olan serilerde
meydana gelen soklarin etkisinin ne kadar siire sonra gectigi analiz edilir. Bunun
icin, serilerin fark alinmig halleri ile uzun dénem regresyonundan elde edilen hata
terimleri serisinin bir donem gecikmeli degerleri ile olusturulan model tahmin
edilir. Tahmin sonucunda hata diizeltme terimi (Error Correction Term: ECT)
olarak ifade edilen degisken igin elde edilen katsayinin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi beklenir. Calismada analiz edilen her bir model igin
olusturulan kisa donem denklemleri, Denklem (71), (72), (73) ve (74)te

sunulmustur.

12 Log-dogrusal kalip iceren modellerde, parametrelerin yorumlanmas: diger modellerden
farklidir. B; = d;zy = % = % X’teki 1 birimlik degisimin etkisi arastirildigi igin
AX = 1 alinir. Boylece f; = ¥ = A7Y

olarak dogrudan yorumlanir.

olur. Yani elde edilen B parametreleri, yiizdelik
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Model 1:  AXyse = Bo + By * AEXRys + By % AIPIcy + BsECT,_y +u, (71)
Model 2:  AXcys = ag + a1 * AEXRygs + ay * AIPIyg + a3 ECT,_1 + v, (72)
Model 3:  AXpre = Vo + V1 * AEXRrg + v, * AIPIcy + y3ECT,_1 + e, (73)
Model 4:  AXepg = 8y + 8, * AEXRyg + 8, * AIPLrp + 83ECT,_, +€, (74)

Modeller DOLS yo6ntemiyle tahmin edilmis ve analizden elde edilen
bulgular Tablo 4.10’da sunulmustur.

Tablo 4.12. Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Sonuglart

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Sabit 0.01 0.003 0.01 0.01
(0.11) (0.45) (0.63) (0.01)
-0.16 -0.39
AEXRus (0.65) (0.12) - -
-0.06 0.09
AEXRs - - (0.35) (0.00)
0.01
AIP1 s - (0.05) - -
0.02
AIPlq - - - 0.00)
0.006 0.02
AlPley (0.76) ” (0.15) ”
ECT -0.28* -0.19% -0.29% -0.04%**
vl (0.00) (0.00) (0.00) (0.08)
R? 0.36 0.16 0.17 0.58

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir. * ve *** sirasiyla %1 ve %10
anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Kisa donem hata diizeltme modeli sonuglarina gore her bir model icin elde
edilen ECT,_, katsayilar1 negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yani her
modelin hata diizeltme mekanizmasi ¢alismaktadir ve serilere gelen soklar birkag
donem sonra etkisini yitirmektedir. Bu sonug, uzun dénemde birlikte hareket eden
serilerde ortaya c¢ikan kisa donemli sapmalarin etkisinin gegici oldugunu ve
serilerin tekrar uzun dénem dengesine yaklastig1 anlamina gelmektedir ve uzun

donem sonuglarinin giivenilir oldugunu gostermektedir.
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TARTISMA VE SONUC

Serbest dis ticaret, glinlimiiz modern diinyasinda {ilkelerin ekonomik
biiyiimelerinin ve refah artiginin en 6nemli saglayicilarindandir. Ulkeler dis
ticarette rekabet giiclerini arttirabilmek i¢in; Ar-Ge faaliyetleri ile saglanacak
kalite artis1, verimlilik yoluyla saglanacak {iretim maliyeti diisiisii ve {iretim
artisinin yaninda, rekabetci bir doviz kuruna sahip olarak, mal ve hizmetlerinin dig
satim fiyatlarim diisiik tutmaya biiyiik 6zen gostermektedirler. Bu kapsamda kur
savaslari, 20. yiizyila damgasini vuran, iilkeleri politik ve siyasi olarak zaman

zaman karg1 karsiya getiren en 6nemli uluslararasi konulardan biridir.

Cin’in 2001 yilinda Diinya Ticaret Orgiitiine girmesi ve bu iilkeye yonelik
uygulanan kota ve sinirlamalarin kaldirilmasiyla birlikte, biitiin diinya ucuz Cin
mallarmm istilasma ugramistir'>. Aym dénemde ABD’nin, degersiz Remindibi
nedeniyle Cin’e mal satamamasi ve Cin’e parasinin degerini artirmasi yoniinde
yaptig1 baskilar giin yiiziine ¢ikmaya baslamistir. 11-12 Kasim 2010°da Giiney
Kore’nin Seul kentinde gergeklesen G20 zirvesine de ABD’nin Cin’den bu
konudaki talepleri damgasini vurmus, Cin, ABD’nin biitlin 1srarlarina ragmen bu
konuda geri adim atmamigtir. Uzmanlar Seul toplantisinda Pareto optimumunun
degil, Nash dengesinin gerceklestigini, yani biitiin taraflar i¢in en iyi birinci denge
degil, ikinci iyinin gerceklestigini ifade etmislerdir. Cin, ilerleyen donemlerde de
parasini degersiz tutmaya ve bu yolla ihracatta rekabet giiclinii artirmaya devam

etmigtir.

Japonya’da Sinzo Abe’nin 2014 yili Aralik ayinda ikinci kez bagbakan
se¢ilmesiyle birlikte, Japonya’da genisletici para politikalar1 uygulanmaya
baglanmisg, bu durumda Yen deger kaybetmis ve Japonya Uzak Dogu pazarinda dis
ticaret rekabet giicii elde etmistir. Cin bu duruma tepki olarak Agustos 2015’te ard
arda iic defa para birimini devaliie ederek, kendi pazar paymi Japonlara
kaptirmamaya c¢alismistir. Uzmanlarca yapilan hesaplara gore Remindibi’nin
degerinde %!1°lik diisiis Cin’e ihracata iic ay vade ile %1 oraninda katki
saglamaktadir (Atabay Sanli, 2015). Bu nedenle Cin’in bu politikasinda israr ettigi
goriilmektedir. Tabi bu siirecte ABD dolari, Cin para birimi karsisinda iyice deger

Bo yillarda her kose basinda géormeye basladigimiz 1 milyonculari hatirlayiniz.
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kazanmig, ABD bu durumdan rahatsiz olmustur ve bu iki iilke arasinda kur
savaslar1 tekrar glindeme gelmistir.

Bu kapsamda c¢alismada Cin ile ABD arasinda yasanmakta olan kur
savaglarimin hem bu ilkeler arasindaki, hem de Cin ile Tirkiye arasinda
gerceklesen dis ticarete olan etkileri teorik ve ekonometrik olarak incelenmistir.
Bu amagla Cin, ABD ve Tiirkiye’nin 1999M01-2015M12 dénemi ihracat, kur ve
sanayi iretim endeksi verileri kullanilmigtir. Serilerin duraganhigi; ADF, PP,
KPSS ve Kapetanios birim kok testleriyle incelenmis ve serilerin diizey
degerlerinde duragan olmayip, birinci farklart alindiginda duragan hale geldikleri
yani (1) olduklart goriilmustiir.

Seriler arasinda nedensellik iliskilerinin varligi Granger (1969) ile Toda-
Yamamoto (1995) yontemleriyle test edilmis ve ABD’nin Cin’e ihracati ile Cin’in
Sanayi Uretim Endeksi arasinda, Cin’in ABD’ye ihracati ile ABD’nin Sanayi
Uretim Endeksi arasinda, Tiirkiye’nin Cin’e ihracati ile TL-RMB kuru arasinda,
Tiirkiye’nin Cin’e ihracati ile Cin’in Sanayi Uretim Endeksi arasinda ve Cin’in
Tiirkiye’ye ihracati ile TL-RMB kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskilerinin
var oldugu tespit edilmistir. Cin’in Tirkiye’ye ihracatindan Tiirkiye’nin Sanayi
Uretim Endeksine dogru tek yonlii bir nedenselliginin oldugu da ayrica
goriilmiistiir. Yani, Cin’in Tiirkiye’ye olan ihracati, Tiirkiye’nin Sanayi Uretim

Endeksi iizerinde istatiksel olarak anlaml1 bir etkiye sahiptir.

Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligi Maki (2012) yontemiyle
sinanmig ve serilerin esbiitiinlesik olduklari, yani uzun déonemde birlikte hareket
ettikleri ve bu serilerin diizey degerleriyle yapilacak regresyon analizlerinin sahte

regresyon problemi icermeyecegi belirlenmistir.

Uzun ve kisa donem analizleri Dinamik En Kii¢ciik Kareler yontemiyle
gerceklestirilmigtir.  Analiz sonucunda; ABD ile Cin arasindaki karsilikli ticarette
Dolar/RMB kurundaki 1 birimlik artisin, ABD’nin Cin’e ihracatin1 %24 oraninda
azaltirken, Cin’in Sanayi Uretim Endeksindeki 1 birimlik artis, ABD’nin Cin’e
ihracatin1 %3 oraninda artirdig1 goriilmiistiir. Dolar/RMB kurundaki ve ABD’nin
Sanayi Uretim Endeksindeki 1 birimlik artisim ise, Cin’in ABD’ye ihracatini
sirastyla %25 ve %1 oraninda artirdig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla Cin ile ABD

arasindaki ticarette kurdaki yiikselmenin, yani devalliasyonun, Cin agisindan
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olumlu ve ABD agisindan ise olumsuz etkileri bulunmaktadir. Ote yandan Tiirkiye
ile Cin arasindaki karsilikli ticaretin incelendigi modellerde; TL/RMB kurundaki 1
birimlik artigin, Tiirkiye’nin Cin’e ihracatim1 %11 oraninda azalttigi ve Cin’in
Sanayi Uretim Endeksindeki 1 birimlik artisin Tiirkiye’nin ihracatim %3
artirmakta oldugu belirlenmistir. Kurdaki ve Tiirkiye’nin Sanayi Uretim
Endeksindeki 1 birimlik artisin ise Cin’in Tiirkiye’ye ihracatimi sirasiyla %10 ve
%4 oranlarinda artirdigr tespit edilmistir. Cin’in ABD ile olan iligkisine benzer
sekilde, kurdaki yiikselmelerin Cin i¢in pozitif etkiler yaratirken, Tirkiye i¢in
negatif sonucglara yol agmakta oldugu gortilmiistiir.

Kisa donem analizleri de DOLS ile yapilmis ve modellerin hata diizeltme
mekanizmalarinin ¢alisti§i, yani uzun donemde birlikte hareket eden seriler
arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin ortadan kalktigi ve serilerin
tekrar uzun déonem denge degerine yakinsadigi goriilmiistiir. Bu durumda yapilan

uzun dénem analizleri giivenilirdir.

Calismadan elde edilen bulgulara dayanarak; doviz kurlarinin tilkelerin dig
ticaret rekabet giiglerinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu ve iilkelerin dis pazar
paylarmi1  kaybetmemek i¢in doviz kuru politikalarin1  dogru bigimde
yiiriitmelerinin  gerektigi soylenebilir. IMF ve Diinya Ticaret Orgiitii gibi
uluslariistii kurumlarin, Cin gibi déviz kuruna agresif miidahalelerde bulunarak dis
ticaret rekabet giicii elde etmeye c¢alisan iilkelere daha etkin miidahale etmesinde
yarar vardir. Aksi takdirde, Dilenci Komsu Hipotezinde de belirtildigi tizere, kur
savaglar1 neticesinde bir iilkenin ekonomik durumu iyilesirken, digerleri bundan

zarar gorebilmektedir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan disa agik iilkelerin ise dis ticarette rekabet
giiclinii koruyabilmesi i¢in bir yandan dogru kur politikalar1 yiiriitiirken, diger
yandan Ar-Ge ve inovasyona dnem vererek reel ¢iktilar tizerinde rekabet giicii elde
etmenin yollarim1 aramasinda yarar vardir. Ayrica bu kiiresel ekonomi savasi
ortaminda, tek basina kalip zarar gérmemesi i¢in hem diger iilkelerle iyi siyasi
iligkiler kurmali, hem de Transatlantik Ticaret Anlagsmasi gibi kiiresel
entegrasyonlarin diginda kalmamaya 6zen gostermelidir.
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EK 2. Kapetanios Testi Yapisal Kirilma Grafikleri
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