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OZET

TURKIYE DE DOViZ KURU- DIS TICARET ACIGI iLiSKiSi:2010 YILI
SONRASI
Gilingér PABUSCU
Yiiksek Lisans Tezi, Sosyoloji Anabilim Dali
Tez Danismani: Dog. Dr. Emetullah Yasemin BOZDAGLIOGLU
2020, XVII + 174 sayfa

Kiiresellesen diinyada ekonomilerin birbirini etkilemesi kaginilmaz bir hal almistir.
Dis ticaret yapilirken doviz kurunda meydana gelen degisimler iilkelerin birbirini
etkilemesinin yoniinii belirlemektedir. Dis ticaret dengesi bir iilkenin ithalati ve ihracati
arasindaki dengedir. Ihracat miktar1, yurtdisina satilan mallarin degerleri toplamina esitken;
ithalat miktariysa yurtdisindan iilkeye giren mallarin degerleri toplamina esittir. Bu kalemler
doviz kuruyla yakindan iligki icerisindedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde dis
ticaret ac1g1 kronik bir sorun haline gelmistir. Bu baglamda dis ticaret a¢ig1 ile doviz kuru
arasindaki iligki ¢aligmalara konu olmaya devam etmektedir. Reel efektif doviz kuru ile dis
ticaret arasindaki nedensellik iligkisinin yonii Granger Nedensellik analizi kullanilarak
belirlenmistir. Bu calismanin hipotezi reel efektif doviz kuru ile dis ticaret arasinda bir
nedensellik baginin oldugudur. Genel beklentiler dogrultusunda reel efektif doviz kurunun
diismesi yani TL’nin deger kaybetmesi, dig ticaret dengesinde iyilesme saglanacagini
ongormektedir. Bu ¢alismanin amaci 2011: 01-2020: 04 yillar1 arasinda reel efektif doviz
kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki iliskiyi, Eviews 9 programinda, VAR modeli tahmin
edilerek, Johansen Esbiitiinlesme, Granger Nedensellik, Etki-Tepki ve Varyans Ayristirmasi
analizleriyle ortaya koymaktir. Johansen Egbiitiinlesme analizi kullanilmasi sonucunda
gozlemlene iliskinin varhigi ve reel doviz kuru ile dis ticaret arasindaki nedensellik
iliskisinin yonii Granger Nedensellik analizi kullanilarak belirlenmistir. Sonuglar teorik

beklentilerle uyumludur.

ANAHTAR SOZCUKLER: Déviz Kuru, Dis Ticaret Dengesi, VAR Modeli,

Esbiitiinlesme Analizi, Granger Nedensellik Analizi.



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN FOREING EXCHANGE RATES AND
FOREIGN TRADE DEFICIT IN TURKEY: THE PERIOD AFTER 2010
Gilingér PABUSCU
Master Thesis, Department of Economics
Thesis Advisor: Assoc. Prof. Dr. Emetullah Yasemin BOZDAGLIOGLU
2013, XVII + 174 Page

Economies inevitably affect each other in the globalizing world. Changes in foreign
exchange rates determine the direction of how countries affect each other by doing foreign
business. Foreign trade balance is the balance between imports and exports of a country.
Whereas export volume is equal to the total value of the goods sold abroad; import volume
is equal to the total value of the goods bought from abroad. These items are in close
relationship with the foreign exchange rates. The foreign trade deficit has become a
chronicle problem for developing countries like Turkey. In this regard, the relationship
between foreign trade deficit and foreign exchange rates continues to be a usual subject
matter for studies. The hypothesis of this study is that there is a causal relationship between
real effective exchange rate and foreign trade. Depreciated Turkish Lira, in other words,
decrease in real effective exchange rate is expected to result in recovery in foreign trade
balance in accordance with the general expectations. The aim of this study is to reveal the
relationship between real effective exchange rate and foreign trade between 2011:01-
2020:04 by forecasting VAR model with Eviews 9 program and using the analysis of
Johansen cointegration, Granger causality, impulse response analysis and variance
decomposition analysis. The existence of the relationship observed by using the analysis of
Johansen cointegration and the direction of the causal relationship between real exchange
rate and foreign trade are determined by using the analysis of Granger causality. Results are

in accordance with theoretical expectations.

KEY WORDS: Foreign Exchange Rate, Balance of Foreign Trade, Vektor Otoregresif,

Cointegration Analysis, Granger Causality Analysis.
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GIRIS

Dis ticaret, kiiresellesen diinyanin itici gli¢lerinden biridir. A¢ik bir pazar haline gelen
kiiresellesen diinya, iilkeler arasi ticareti arttirmistir. Bununla beraber Tiirkiye’de sabit kur
sisteminden esnek kur sistemine geg¢ilmesi kurda belirsizligi arttirmis ve dis ticaret
dengesini dogrudan etkilemistir. Déviz kuru, sabit doviz kuru sisteminde politika yapicilarin
elinde iken esnek doviz kuru sisteminde ise piyasa kosullarinda belirlenmektedir. Dig
ticarette amag refah seviyesini yiikseltmektir. Gelisme yoniinde atilacak ilk adim ihracati
arttirmaktir. Bu baglamda dis 6demeler dengesinin saglanmasi, ekonomide kalkinmayi ve i¢
piyasada istikrar1 saglayacak gerekli dis ticaret politikas1 uygulamaktan gecmektedir.
Istikrar1 arttirmak igin de makro degiskenleri yonlendirmek gerekmektedir. Doviz kuru
iilkenin dis ticaret rekabetini belirlemekte 6nemli bir aractir. Doviz kuru politikalarinin hem
artt hem eksi yonleri bulunmaktadir. Bundan dolayi, dis ticaret ile doviz kuru arasindaki
iliski yapilan bir¢ok ¢alismada ele alinmis ancak birbiriyle uyumlu sonuglar elde edilmedigi
goriilmistiir. Bu nedenle, doviz kuru ve dis ticaret iligkisi iktisat¢ilar1 arastirmaya ve

tartismaya agik bir konu haline getirmistir.

Iliskinin genel beklentisi olan ulusal para biriminin deger kazanmasi ithalatin daha
ucuz hale gelmesine, ihracatin ise daha pahaliya yapilmasi anlamina gelmektedir. Ulusal
paranin deger kaybetmesi ise ithalatin pahali hale gelmesine, ihracatin daha ucuza
yapilabilmesini 6ngoérmektedir. Buradan yola ¢ikarak, bu ¢alismanin hipotezi reel efektif

doviz kuru ile dis ticaret arasinda bir nedensellik baginin oldugudur.

Bu ¢alismanin amaci Tirkiye’de reel efektif doviz kuru (REDK) dis ticaret dengesi
(DTD) enflasyon (ENF) ve faiz (FAIZ) degiskenleri arasinda iliskinin olup olmadig1 ve
iliskinin oldugunun belirlenmesi durumda ise bu iliskinin hangi yonde oldugunun test

edilmesidir.

Calisma ii¢ bolimden olusmaktadir; Birinci boliimiinde doviz kuru ve dis ticarete
iliskin kavramsal ¢ergeve ve teorik yaklasimlar ele alinacaktir. Calismanin ikinci béliimiinde
doviz kuru ve dis ticaretin tarihsel gelisimi incelenecek, ardindan doviz kuru ile dis ticaret
gelisiminin degerlendirilmesi yapilacaktir. Son boliimde ise literatiir arastirmasi yapilacak
ve doviz kuru ile dis ticaret iligkisi Eviews 9 programinda 2011: 01-2020: 04 aras1 donemde

aylik veriler ile degiskenler arasinda, ekonometrik yontem olarak VAR modeli ile Johansen



Esbiitiinlesme, Granger Nedensellik analizi, Etki-Tepki ve Varyans Ayristirmasi

uygulanacaktir.



1. BOLUM

1. DOVIZ KURU ve DIS TICARET

Bu kisimda doviz, doviz kuru, doviz kurunun nasil belirlendigi, doviz kurunun
belirlenmesine yonelik teorik yaklasimlar ve doviz kur rejimleri, dis ticaret kavrami, dis

ticaretin teorileri ve politikalarina deginilecektir.
1.1. Doviz Kuru Kavramm

Ulke ici ticarette ulusal para gecerliyken, uluslararasi ticarette ulusal paralarmn
yabanci paralarla degistirilmesi gerekmektedir. Dis ticarette kullanilan bu yabanci para
dovizdir. Yani tilkeler aras1 6demelerde (ticarette) kullanilan 6deme aracina ‘‘doviz’” denir.
Bu sebeple doviz, lilkeler aras1 6demelerde kullanilan 6deme araci olarak tanimlanmaktadir.
Do6vizin ulusal para cinsinden fiyatina “doviz kuru” denir (Seyidoglu, 1999: 135). Baska bir

deyisle doviz kuru, bir yabanci paranin milli para cinsinden fiyatidir (Karagoz, 2009: 8).

Bir iilkenin yabanci iilke paralariyla esitlendigi degerlere doviz kuru veya parite
denilmektedir. Ornegin; 18, kag TL eder sorusunun cevabi 1,8 ise doviz kurunun 1,8 oldugu

anlasilmaktadir. Burada so6zii edilen kur nominal déviz kurudur (Egilmez, 2013).

Ayrica doviz arz edenlerle doviz talep edenlerin bulustugu bu piyasada olusan
doviz fiyatina doviz kuru veya kambiyo kuru denir (Dinler, 2011:589). Ulusal paranin
yabanc1 para karsisinda deger kazanmasi déviz kurunun diistiigiinti, deger kaybetmesi ise
doviz kurunun yiikseldigini ifade eder. Doviz kuru kavrami dolaysiz kotasyon ve dolayli
kotasyon olmak {iizere iki sekilde ifade edilir. Bir birim yabanci paranin ulusal para karsilig
olarak ifadesine dolaysiz kotasyon denir ve 1 Dolar = 5,76 TL seklinde gosterilir. Dolayli
kotasyon ise bir birim ulusal paranin yabanci para karsiligi olarak ifadesidir. 1 TL = 5,76

Dolar olarak gosterilir. Bu ¢alismada kullanilacak olan déviz kuru dolaysiz kotasyondur.
1.2. Doviz Kurunun Belirlenmesi

Yurt i¢i ve yurt dis1 paralarin alim satiminin yapildigir yer doviz piyasasidir.
Dévizinde arzi, talebi ve fiyati vardir. Doviz arzinin ve talebinin kesistigi noktada doviz

denge degeri olusur.



Doviz Arzi

Déviz arzi bir iilkenin elde ettigi doviz gelirlerini ifade eder (Seyidoglu, 1999:
136). Doviz arzi egrisinin pozitif egimli olmasinin anlami kur yiikseldik¢e arzinda artacagi
boylece yerli mallarin fiyatinin ucuzlayacagidir. Bu da ihracati arttirir. Kurun diismesi
ulusal paranin degerli olmasi yerli mallarin fiyatin1 yiikseltir ve ithalati arttirir. Doviz

arzinin en 6nemli belirleyicisi ‘‘ihracattir’’.
Déviz Talebi

Bir iilkenin doviz talebi yabanci iilkelere yapacagi ddemelere bagli olarak yabanci
tilke parasina olan taleptir (Dinler, 2007: 240). Doviz talebi kur ile ters iligkilidir. Negatif
egimli doviz talebi demek, doviz kuru diistiigiinde ulusal para degerlendiginde doviz talebi
artar. Bu yerli mallarin ucuzlamasina neden olur, ithalati arttirir boylece de doviz talebi
artar. Dovizin yiikselmesi, deger kazanmas1 ulusal mallarin fiyatini arttiracagindan ihracati
arttirr, iilkeye doviz girmesini saglar. *‘ithalat’’, ddviz talebinin en etkili faktoriidiir (Aral,

2015:5).

Doviz kurlar1 alim ve satim olmak iizere iki farkli sekilde belirlenir. Bu farklilik ise
satig kurunun alis kurundan biiylik olmasina neden olur. Bu farkliligi kur marj1 yaratir.

Marjin nedeni isletmecinin giderleri ve vergilerdir (Baskesen, 2018: 3).
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Kaynak: ttps://cdnacikogretim.istanbul.edu.tr/auzefcontent/19_20_Bahar/iktisada_giris_2/12/index.html

Sekil 1.1. Doviz Arz ve Talebi



Sekil 1’de D doviz talebi, S doviz arzim ifade etmektedir. Alim ve satimi
dengeleyecek olan arz ve talebin kesistigi noktada ‘‘denge doviz kuru’’ olusur. Buradaki
miktara ‘‘doviz hacmi’’ denir. Ddviz talebi dis ticarette 6deme yapmak icin talep edilen
yabanci para miktaridir. ithalatgilarm déviz kuru ile ddviz talebi arasindaki iliski negatif
yonliidiir. Nominal kur artarken talebi diiser. Bunun nedeni ise, ithal mallarin yerli para
cinsinden fiyat1 artar yani yabanci mallarin fiyati1 yiikselir. Boylece doviz talebi diiser.
Ulusal paraya doniistiirmek i¢in doviz piyasasina arz edilen yabanci para da doviz arzini
olusturur. Doviz arzi ile doviz kuru arasindaki iligki pozitif yonliidiir. Kur artinca ihracat
geliri artar, kur diisiince doviz geliri diiser. Kurdaki artis ile ulusal mallarin fiyati, yabanci
mallara gore ucuzlar boylece yerli mala talep artar, ihracatgi iilkenin déviz arzimi arttirir
(Oksay, 2001:9). Doviz kurunun artisi, fiyatt dengenin tizerine ¢ikmasi doviz arzint doviz
talebinden fazla olmasina yol agar, doviz arz fazlasi yaratir. Tam tersi doviz kurunun, fiyatin

diismesi doviz talebi doviz arzindan fazla oldugundan doviz talep fazlasi yaratir.
1.3. Doviz Kuru Cesitleri

Doéviz kurlarinda meydana gelen degismeler, dis ticarete konu olan mal ve hizmet
fiyatlarini etkiler ve kiiresel anlamda degisiklikler yaratir. Incelenecek olan kur tiirlerini

nominal kur, reel kur, ¢apraz kur ve efektif kur olarak siralamamiz miimkiindiir.
e Nominal Doéviz Kuru

Gazetelerde ve doviz piyasalarinda gordiiglimiiz kur nominal kurdur. Nominal
doviz kurunu iki llke para biriminin piyasada alinip satilan goreceli fiyatini gosterir

(Mankiw, 2010: 144).

Bir birim ulusal paranin yabanci para cinsinden degeridir (Unsal, 2003: 114).
Hesaba enflasyon orani dahil edilmeyen piyasadaki kurdur. Iki farkli sekilde gosterimi
mevcuttur. Dolaysiz kotasyon Avrupa yontemi bir yabanci paranin ulusal para cinsinden
degerinin dogrudan gosterimi 1 USD = 5,78 TL seklindedir. 1 Dolarin Tiirk Liras1 karsilig1
5,78 TL oldugunu anlatir. Dolayli Amerikan yontemi ise ulusal paranin yabanci para
cinsinden degeri yani dolayli kotasyon ise 1 TL = 5.78 USD’dir. Yani yerli para cinsinden

yabanci1 paranin degerinin ifadesidir.



Tiirkiye’de doviz kurlarinin degeri birinci tanima yani dolaysiz kotasyona gore
tespit edilmektedir. Bu durumda doviz kurlarinda meydana gelen bir yiikselme, bir birim
doviz ile degistirilen yerli para miktariin arttigini1 ifade ederken, déviz kurlarinin diismesi
ise bir birim yabanci para ile degistirilen yerli para miktarinin azaldigini gostermektedir

(Ozkaya, 2007: 18).

Nominal doviz kurunun diismesi ile ulusal mallarin yabanci mallar karsisinda
fiyatinin goreceli olarak diismesiyle ve ulusal paranin degerinin artmasiyla TL ile daha ¢ok
yabanci mal alinabileceginden, nominal doviz kazanci elde edilecektir. Nominal doviz
kurunun yiikselmesi ise goreceli olarak ulusal fiyatlarin diisilip, yabanci mallarin fiyatlarinin
artmasidir. Yani ulusal paranin deger kayb1 TL ile daha az yabanci mal satin alinacagindan

dolay1 ‘‘nominal doviz kaybi’” olarak ifade edilir.

Nominal doviz kurlar yalniz piyasada olusan kuru gosterir; ¢iinkii enflasyona gore

diizenlenmediginden gergek kuru yansitmazlar.
o Reel doviz kuru

Reel doviz kuru bir kimsenin, bir tlilkenin mal ve hizmetleri ile baska bir lilkenin
ayn1 miktarda mal ve hizmetlerini satin alabilecegi orandir. Reel doviz kuru da nominal
kurdaki gibi bir birim yabanci iiriiniin kag birim yerli {irline karsilik geldigini gdsteren oran

olarak tanimlanabilir. Ancak burada s6z konusu iiriin para degil, maldir (Yildiz, 2014:4).

Nominal doviz kuru iki farkli ulusal para biriminin birbiri cinsinden degerini
gosterirken, reel doviz kuru ise mal ve hizmetin iki farkl iilke arasindaki degisim oranini
gostermektedir. Ornegin bir kisi aligverise ¢iktiginda, Tiirkiye’de bir ekmegin fiyatinin
Hollanda’da satilan bir ekmekten iki kat daha fazla oldugunu goriir. Reel doviz kuruna gore

1 tane Tiirk ekmegi, 2 tane Hollanda ekmegine esdegerdir (Metin, 2019:6).

Reel Doviz Kuru; Yabanci para ile ulusal paranin enflasyondan arindirilmis
oranidir, gercek kuru ifade eder. Yurt i¢i mal ile yabanci malin birbirine oraninin
hesaplanmasidir. Bir iilkenin mallari ile bagka iilkenin mallarinin degistirilebilecegi orani

gosterir. Reel doviz kurunun 6nemi rekabet giicii hakkinda bilgi vermesidir.

Reel doviz kurunun yiikselmesine ‘‘reel deger kazanci’’, diismesine ise ‘‘reel deger

kayb1’’ denir. Reel doviz kurunun diigmesi yerli paranin yabanci para karsisinda degeri



diisiik oldugundan, yani yerli mallar yabanct mallara gore ucuz oldugundan, rekabet gliciinii
arttirarak ihracata olumlu etki yaratir. Tabi ki yerli malin ucuzlugu ithalati azaltir.
Yabancilar yurt icinden daha ¢ok, yurt i¢indekiler yabanci mallardan daha az mal alabildigi
icin reel deger kaybi1 denir. Tam zidd1 olan reel doviz kurunun yiikselmesi ise, yerli paranin
degerinin yabanci mallara oranla yiikselmesi yani yabanci mallarin yerli mallara gore
fiyatlarinin diismesi ise ihracati olumsuz etkileyerek, rekabet giiciinii azaltarak, ithalati
arttirir. Yabancilar yurt i¢inden daha az yerli mal, yurt igindekiler yabanci mallardan daha
¢ok alabildigi i¢in reel deger kazanci denir (Karluk, 2013:631).

Reel doviz kurunun diismesi ulusal paranin deger kaybetmesidir. Bunun nedeniyse;
artan nominal doviz kuru ile yerli paranin degerinin diismesi ile ithal mallarin maliyetini

arttirip, dis finansman maliyetini yani tretim maliyetini arttirtyor olmasidir (Karluk,

2013:631).

Nominal déviz kuru RER, yurt ici fiyatlar genel diizeyi P, yurt dis1 fiyatlar genel

diizeyi P* olarak ifadelendirildiginde asagidaki formiil bize reel déviz kurunu verir.
RDK= RER. P*/P

Reel doviz kurunun yiikselmesi ulusal paranin deger kazanmasiyla yabanci mallarin
ucuzlamas ithalati arttirici, ihracati azaltict etki yapar. Reel doviz kurunun diismesi ise
ulusal paranin deger kaybetmesi, yerli malin yabanci mallara kiyasla ihracati arttirip ithalati
azaltict etki yaratir. Yani nominal déviz kuru arttiginda TL deger kaybeder, Ihracat artar.

Reel doviz kuru arttiginda TL degeri artar ihracat azalir (Egilmez, 2020).

Reel doviz kuru, nominal doviz kurundan yiiksek ise ulusal para gercek degerinin
iistiinde dis degere sahipken, tam ziddi durumda ulusal para gercek degerinin altinda dig

degere sahip olmaktadir.

Reel doviz kurunun ekonomistlere sagladigi avantaj; ayni para birimi ile yurtici ve
yurtdisinda alinabilecek mal miktarini aninda kiyaslama imkani vermesidir (Kizildere vd.,

2011: 20).
o Capraz kur

Amerikan Dolar1 diginda iki iilke arasinda belirlenen déviz kuru, ayri ayr iki iilke



paralarinin USD’a oranlamasi ile ¢apraz kur belirlenir. Amerikan Dolari’nin kullanilmasi
diger iilkelerde hesaplamalar1 kolaylastirir. Her yabanci parada yeniden kur belirlemeye
gerek kalmaz. Daha iyi agiklamak igin; gesitli tilkelerin déviz piyasalarinda dolarin esas
alinmas1 ve diger dovizlerle ulusal paralar arasindaki kurlarin, bu dovizlerin dolar
karsisindaki degisim oranlarina gore hesaplanmasi, doviz piyasalarindaki gereksiz
karisikligi onlemekte ve piyasa islemlerine aciklik ve kolaylik saglamaktadir (Seyidoglu,
1993: 125).

Baska bir deyisle ¢apraz kur, {li¢iincli bir iilkenin para birimi ile ticaret yapan iki
tilkenin para birimleri arasinda belirlenen kurdur. Yabanci bir paranin bagka yabanci para
karsisindaki degerinin baska doviz cinsine gore tanimlanmasidir. Euro/Dolar paritesinin TL

cinsinden degeri capraz kura ornektir.
o Efektif kur

Ulkenin dis ticaretinin yogunluguna gore ulusal paranin degerinin ticaret yaptig1
tilkelerin paralarin degerinin ortalamasiyla iligkilendirilerek hesaplanmasi ‘efektif doviz
kuru”’ olarak tanimlanir. Ya da bir iilkenin ticaretinde agirlik tasiyan iilkelerin paralari
cinsinden yerli paranin ortalama degerini belirlemek {izere kullanilan ticaret agirlikli
endekse ‘‘efektif doviz kuru” denir (Parasiz, 2006:471). Yabanct iki doviz kurunun
ortalamalarinin alinmasiyla hesaplanan kur ¢esididir. Bir iilkenin en ¢ok ticaret yaptigi

tilkelerin para birimleriyle milli doviz kurunun agirlikli ortalamasidir.

Efektif doviz kurunun iki g¢esidi vardir. Bunlardan ilki reel efektif doviz kuru,
digeri ise nominal efektif doviz kurdur. ‘Reel efektif kur’’, baslica ticaret ortalamalari ile
olusturulan reel kurun bir endeks ile birlestirilmesi sonucu olusan kurdur. Bu endekste
tilkenin ¢ogunluk olarak ihracat yaptig1 iilkenin agirligmma goére para birimlerine
yogunlagilmaktadir. Nominal efektif doviz kuru asagidaki formiile gore hesaplanmaktadir

(Y1ildirim ve Karaman, 2005: 74-75).
REER= Y, Wj x RERj
REER: Nominal efektif doviz kuru, RER: Nominal Doviz Kuru

Nominal efektif doviz kuru ise, enflasyondan arindirtlmamis doéviz kurunun

agirlikli ortalamasidir. Nominal efektif kur, segilen iilkenin dis ticaretinde 6nemli bir paya



sahip olan iilkelerin para birimlerinden olusan sepette, kendi ulusal parasinin agirlikli
ortalamasini ifade eder. Bu yiizden, ticaret agirlikli doviz endeksi de denilmektedir (Unsal,

2005:115).
1.4. Doviz Kurunun Belirlenmesinde Teorik Yaklasimlar

Doéviz kurunda meydana gelen oynakliklarin ekonomiye etkisi bilinmek istendigi
icin teoriler olusturulmustur. Ciinkii doviz kuru ekonomiyi dis ticaret, enflasyon,
devaliiasyon gibi ¢esitli yonlerden etkisi altina almaktadir. Bu yiizden en uygun kurun
sisteminin belirlemesi énemlidir. Bu nedenle dis ticaret dengesi, satin alma giicii paritesi,

parasal, portfolyo dengesi, hedefi asma, Mundell Fleming yaklasimi ele alinacaktir.

Ayrica dis ticaret yaklasimi ve satin alma giicii paritesi geleneksel teoriler olarak

bilinirken, digerleri ¢agdas teoriler olarak adlandirilmaktadir.
1.4.1. D1s Ticaret Dengesi Yaklasim

Bu yaklasima gore iilkenin parasinin degerini belirleyen ihracat ve ithalattir. Thracat
ithalattan biiylik ise dis ticaret fazlasi olusur, doviz arz fazlalig1 ulusal paranin degerini
arttirir. Tersi durumda ithalatin ihracattan fazla ise dis ticaret a¢i1g1 sonucu doviz talebi artar,
ulusal para deger kaybeder. Dis ticareti etkileyecek fiyat degismeleri, gelirdeki degismeler,

zevk ve tercihler, ulusal paranin degerini etkilemektedir.

Bu teori agisindan, iilkenin ihracatin1 ve ithalatini etkileyen tiim faktorler ayni
zamanda paranin dis degerini de etkiler. Bunlar arasinda ornegin; yerli ve yabanci mallarin
goreceli fiyatlari, i¢ ve dis ekonomilerdeki reel gelir artislari, tiiketici tercihlerinin yerli veya
yabanci mallara dogru kaymasi, teknolojik gelisme, faktor stokundaki artiglar, vs. gibi
faktorler sayilabilir (Seyidoglu, 2007: 418).

Bir iilkenin ihracati ithalatindan fazla ise doviz geliri artmis olacagindan iilkenin
parasinin degeri artar, tersi durumda yine iilkenin parasinin degeri bu ihracat kalemlerini
etkileyenlere gore sekil alir. Ornegin, artan reel gelir ithalati arttirir ve yerli paranin degerini
azaltip, doviz kurunun degerini arttirir. Bu yaklagim gelismis {lkelerin ihracatinin
biiyiikliigiinden dolayr parasinin degerinin yiiksek, az gelismis iilkelerin de ithalatinin
biiyiikliigiinden dolay: paralarinin degeri diisiik olduguna dair bir genelleme yapar ya da dis

ticaret yapan tilkelerin parasi degerli, disa kapali olan iilkelerin parasinin degeri azalmakta



oldugunu iddia eder. Fakat gergekle bu durum uyusmamaktadir. Nedeni ise, sermaye
akimlarmin etkilerinin goéz ardi edilmesidir. Clinkii 1970’li yillarda doviz piyasasinin
gelismesiyle birlikte sermaye hareketleri hizlanmis ve dolayisiyla {ilkelerin dis ticaret
bilangosu bu hareketlilikten etkilenmeye baslamistir. Sermaye hareketleri g6z ardi
edildiginde denge kurunun sadece ithalat ve ihracata bagli oldugu durumda dis ticaret
akimlar1 yaklagimindan s6z edilirken, sermaye hareketlerinin olusmasi ile birlikte tilkelerin

dis ticaret bilangosu etkilenmeye baslamistir (Tolgay, 2019: 51).
1.4.2. Satin Alma Giicii Paritesi

Orijinal sekli ile teori; herhangi bir karsilikli iliski olmadan fiyatlarin doviz kurlar
tizerinde tek tarafli etkisi oldugundan hareketle, doviz kurunun agiklanmasinda higbir giiciin
enflasyon kadar etkili olmadigin1 kabul eder. Boylece iki doviz arasinda kur, bu tilkelerdeki

nispi enflasyon oranlaria goére belirlenir (Machlup, 1970: 27).

Ayn1 mal aym anda farkli yerlerde farkli fiyatlarla satilmaz. Iste tek fiyat yasasi
uluslararasi piyasalarda uygulanmasina satin alma giicli paritesi denilmektedir (Parasiz,
2006: 473). Yerli ve yabanci para ayni satin alma giiciine sahiptir. Tek fiyat kanunun gecerli
oldugu nominal déviz kuruna Satin Alma Giicii Paritesi (SAGP) denir (Unsal, 2015:12).

Tek fiyat kanunu gegerliyken, reel doviz kuru bire esittir (R= eP* / P= 1) ve bir
birim ulusal paranin yurtdisindaki satin alma giicii ile yurt i¢indeki satin alma giicli aynidir.
Tek fiyat kanunun gegerli oldugu nominal doviz kuruna (i¢ ve dis fiyatlari ulusal para birimi
cinsinden esitleyen nominal doviz kuruna) satin alma giicii paritesi (purchasing power

parity, PPP) denir (Unsal, 2004: 215).

Satin alma giicli paritesi, llkelerin satin alma giiglerinin tek fiyat kanununa
dayandirilarak esitlenmesini 6ngdren degisim oranidir. Yaklasimin dayanagi ‘‘tek fiyat
kanunu’’ ise belli bir doviz kuru iizerinden ticari malin ¢evrildigi ulusal paralarca degerinin
diinyanin her yerinde ayni olmasidir. Tek fiyat kanunu arbitrajin bir sonucudur. Arbitraj
sayesinde fiyat farkliliklar1 ortadan kalkar. Ucuz olan yerden alip pahali olan yerde satarak,
ucuz olan yerde mal azalacagi i¢in orada fiyatin artmasina, yiiksek olan yerde satis sonucu
mal arttig1 i¢in malin fiyatinin diismesine sebep olarak, fiyatlar esitler, kur fiyat farkliliklar

ortadan kaldirilarak belirlenir. Yaklagim mutlak ve nispi olarak iki sekilde ele alinir.
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Mutlak SAGP; Herhangi bir ulusal para biriminin satin alma giiciiniin diinyanin her
yerinde ayni1 olmasi demektir. Pi: i¢ fiyat, Pd: dis fiyat, S: bir birim yabanci paranin ulusal

para miktart.
Pi= S*Pd

Bu denklemle doviz kuru belirlenir. Fakat glinlimiizde tim mallarda bu durumu
saglamak, mallarin kalitesi, lilkelere gore iiretimdeki agirligi, cesitliligi nedenleriyle ayni

fiyata tabi tutmak miimkiin degildir. Bu sebeple Nispi SAGP yaklasimina yonelinmistir.

Nispi SAGP ile Mutlak degerler yerine, degisimler ele alinarak kur belirlenmeye
caligilir. Bu enflasyon farklarina gore yapilir. Enflasyonu yiiksek olan iilkenin doviz kuru da

yiiksektir.

Nispi satin alma giicii paritesi, lilkeler arasinda belirlenen doviz kurlarinin bu iilkeler
arasindaki enflasyon farkliliklarin1 da belirtecek sekilde ayarlanmasi ile ortaya c¢ikan parite
olarak da tanimlanmaktadir. Aynt mal sepetine girmeyen veya ayni agirliga sahip fiyat

endeksleri olmadan kullanilan d6viz kuru belirleme yontemidir (Tolgay, 2019: 57).

Fiyatlarin kurdaki degismelere uyum saglamasi zaman aldigi i¢in, bu yaklagim uzun
donem dengesindeki doviz kurunu belirlemede bir aractir. Ticaret dig1 mal ve hizmetlerin,
ticari kisitlamalar, tasima giderleri ve sermaye hareketlerinin kisa déonemde kura etkileri

dolayisiyla teori yetersiz kalmis ve yeni teorilere ihtiya¢ duyulmustur.

Mutlak ve nispi satin alma giicii paritesi arasindaki temel fark, mutlak SAGP
hipotezinin nominal kurlar1 dikkate almasina karsilik, nispi SAGP yaklasiminin iilkelerin

gercek rekabet giiclerini gosteren reel kurlart dikkate almasidir (Demircioglu, 2009: 15).
1.4.3. Parasal Yaklasim

Dis dengeyi saglayacak olan kur, para arzi ve talebine gore belirlenir. Parasal
yaklasimda doviz kuru degismeleri, para arz ve talebinde degismelerle agiklanir. Bu
degismeler parasal sektordeki dengesizliklerden dogar (Eren, 1992: 183). Arz edilen para,
talep edilen paradan yiiksek ise ulusal paranin degeri azalir, doviz kurun degeri yiikselir.
Arz edilen para, talep edilen paradan diisiik ise az olanin talebi artinca degeri artacagindan,

ulusal paranin degeri artar, doviz kurunun degeri azalir. Bu tiir artis azalig beklentileri bu
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yaklasimda onemlidir, beklentiler ile dis tilkenin enflasyon orani kuru etkiler. Bu yaklasima
gore, doviz kurunda istikrar sorunu yaratan para politikalari istikrara kavusmasini

saglayacak olan da para politikalaridir. D1s ve i¢ varliklarda tam ikame s6z konusudur.

Bir baska deyisle halk eline gecen para arzi fazlasimi mali varliklara yatirirken
bunlarin yerli veya yabanci olusu arasinda ayrim yapmaz, yurtdisindaki faiz oraninin
icerden daha yiliksek olmasi halkin yatirnmlarmi bu varliklara yoneltmesi igin yeterli

olacaktir (Seyidoglu, 2007: 428).

Parasalct yaklagimda doviz kurlarinin degisimi, resmi rezervler bilangosuna bagh
bulunmaktadir. Bu ylizden para arzi ile para talebi fonksiyonlar1 6nem tasimaktadir. Para
arzi, doviz rezervi ve yurti¢i kredilerin bir fonksiyonunu olustururken, para talebi ise
uluslararasi fiyatlar, faiz oranlari, gelir diizeyi ve 6zellikle gelecekteki doviz kurlart ile ilgili
beklentilerin bir fonksiyonunu olusturmaktadir (Ay, 2001: 126). Para arzi1 kontrolii

sayesinde doviz kuru dengesizligi giderilebilecegini savunmaktadir.
1.4.4. Portfolyo Dengesi Yaklasim

Bu yaklagima gore menkul kiymetlerin arz ve talebine gore kur belirlenir. Yani i¢
ve dis faiz oranlar1 menkul kiymetlerin arz ve talebini etkileyerek doviz kurunda degisime
neden olur. S6z konusu menkul kiymet hem yabanci hem yerli hisse senedi ve tahvili igine
alir. Tabi ki yabanci menkul kiymet bulundurmanin bir riski vardir. Bu yiizden bu
yaklasimda yerli ve yabanci varliklar tam ikame edilemez. Portfolyonun se¢imi kuru
etkilemektedir. Devletin tahvil satisinda bulundugunu varsaydigimizda, satislarin bedeli TL
olarak alindiginda para arzi daralir. Bu da tahvil fiyatim distirtip ulusal faizi arttirir,
yabancilarin yerli tahvil almalarin1 karh kilar ve yerli tahvilin talebi artar. Bu durumun
doviz talebinin diismesi demek oldugundan, kur diiser. Ayn1 zamanda artan ulusal faiz
sermaye girisine yol agtigindan kurda azaltici etki olusturur. Bagka bir durumda ise drnegin;
igsizlik arttiginda TL’nin deger kaybina yol agacagi izlenimi yaratir. Boylelikle yatirimi
yabanci varliklara yonlendirir. Artan yabanci mallarin talebi doviz kurunun artmasina yol

acar. Anlattigimiz gibi risk ve beklentiler kuru degistirir (Seyidoglu, 2007:454).

Portfoy tercihi modellerinin test edilmesine yonelik uygulamali arastirmalarin
yapilmasi, ¢esitli finansal varliklarla ilgili verilerin yetersiz olmasi nedeniyle oldukca

giictiir. Fakat mali varliklar arasinda tam ikamenin olmadigi yoniinde énemli varsayimlari
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icermesi, doviz kurlarmin belirlenmesine genis bakis agis1 saglamaktadir (Ozkaya, 2007:
95). Bu yaklagimin tam ikameye engel olan parasal yaklasimdan ayrildigi en temel 6zelligin
nedenleri likitide farkliliklari, vergi yasalari, 6deyememe riski, siyasal ve kur riski gibi

problemlerdir.
1.4.5. Doviz Kurunda Hedefi Asma Yaklasim

Rudiger Dornbusch tarafindan 1976 yilinda gelistirilen kurlarda hedefi asma
yaklasimi, doviz kurlariin belirlenmesinde reel faktorlerle finansal faktorleri bir arada
degerlendiren ilk yaklasim olarak goze carpmaktadir. Gergeklesen degismeler karsisinda
finansal piyasalarin tepkisi, reel piyasalarin tepkisinden daha hizlidir. Finansal piyasalar ve
reel piyasalar arasindaki bu hiz farki, kisa donemde kurlar iizerinde etkisini gostermektedir.
Yaklasima gore doviz kurlarinda dengenin bozulmasi, reel piyasalar ile finans piyasalari
arasindaki asimetrik bir iliskininin olusundan kaynaklanmaktadir. Bu yiizden doviz
kurlarindaki istikrar, mal ve hizmet piyasalarinin finansal piyasalara uyum saglama hizlarina

bagli bulunmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 177-178).

Kisa donem i¢in hedeflenen kurun uzun dénemdeki denge doviz kuruna yaklagmasi
“‘hedefi asma yaklagim1’’ olarak tanimlanir. Ornegin, Merkez Bankasi'nin beklenmedik bir
anda para arzim arttirdigini diisiinelim, bu durumda yerli faiz diiser, yerli portfoy yerine
yabanci portfoy tercih edileceginden, artan yabanci mallarin talebi doviz kurunu arttirir.
Fakat fiyatlar uzun donemde kura uyum saglar. Bu da hedefi agsmasina yol acar. SAGP
teorisindeki gibi zamanla fiyat arttik¢a kur diismeye baslar (Seyidoglu, 2007: 464).

1.4.6. Mundell — Fleming Modeli Yaklagimi

Keynesyen gelir harcama yaklagimina sermaye hareketliliginin eklenmesiyle bu
model kurulmustur. Amaci geleneksel yaklagimin degerlendirmedigi sermaye hareketleri ile
birlikte kuru belirlemektir. Kapali ekonomiyi varsayan mal ve hizmet hareketleri modeline
(IS-LM) sermaye hareketi katilarak acik bir ekonomi varsayimli Mundell Fleming modeli
kurulmustur. Smirli sermaye hareketleri ve agik bir ekonomide uygulanmistir. Mundell-

Fleming modelinin kabul ettigi temel varsayimlar su sekildedir (Ugan, 2014: 49);
[ Nominal {icret ve fiyat sabittir.
[1 Para talebi, yurt i¢i gelir diizeyinin pozitif ve yurt i¢i faiz oranmin negatif bir
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fonksiyonudur.

[1 Toplam talep kamu harcama diizeyi, yurt i¢i faiz orani ile negatif, doviz kuru ve yabanci

cikti ile pozitif iliskilidir.

[1 Para arzi, doviz kurunun hedeflenmis diizeyden sapmasindan negatif yonde

etkilenmektedir.
[1 Sermaye hesabi yurtdisi ve yurtici faiz oranlar1 farkliliklar ile belirlenmektedir.

[ Ticaret hesaplar1, yurtdist ¢ikt1 diizeyleri ile karsilastirildiginda yurt ici ¢ikt1 diizeyleri ile

belirlenmektedir.

Tipik olarak, Mundell-Fleming modeli kisa vadede nominal déviz kuru ile bir
ekonominin ¢iktist arasindaki iliskiyi (IS-LM modelindeki faiz orani ve ¢ikti arasindaki
iligkinin aksine) betimlemektedir. Mundell-Fleming modeline gore agik ekonomilerde
sermaye hareketliliginin serbest oldugu durumlarda sabit kur rejiminde bagimsiz para
politikast uygulanmasi miimkiin degildir. Bu nedenle Mundell-Fleming modeli, bir
ekonominin sabit bir doviz kuru, serbest sermaye hareketi ve bagimsiz bir para politikasini
ayni anda yiiritemeyecegini savunmak igin kullanilmistir. Bu ilke genellikle “Imkansiz
Uclii?, “Tutarsiz Uglii”, ‘‘Mundell-Fleming’”> veya ‘‘Uglii A¢gmaz’’ olarak adlandirilir
(Young & Darity, 2004: 1; Unsal, 2011: 427).

Imkéansiz iigleme (imposibble trinity) hipotezi; Frankel’in imkansiz iigleme
hipotezinde, bir iilkenin doviz kuru istikrari, parasal bagimsizlik ve finansal serbestlik
hedeflerini ayn1 anda gergeklestiremeyecegini, bunlardan en az birinden vazgegilmesi
gerektigini soylemektedir. Aciklanan bu hipotez, iki kutuplu goriis hipotezine de temel
olusturmaktadir (Diindar, 2010: 40).

Yani Imkansiz Ugleme ve iki Koseli Coziim goriisii, Mundell Fleming modeline

dayanmaktadir. Asagida gosterilmektedir.
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Tam Sermaye Kontroli

0

Para
Politikalarinda Para Kurulu
Bagimsizhk
Artan Sermaye
Hareketliligi
Bagimsiz Parasal Birlik
Tam Finansal
Dalgalanma
Bitlinlesme

Kaynak: Frankel, J. A., (1999). No Single Currency Regime Is Right For All Countries or at All Timesl. NBER
Working Papers, No: 7338, pp.1-49.

Sekil 1.2. imkansiz Ugleme

Mundel- Fleming modelinde geleneksel IS-LM modeli agik ekonomiye
uyarlanarak, BP (6demeler dengesi) dahil edilmistir. Boylelikle bu model 6demeler dengesi
akim modeli niteligi kazanmistir. Bu modelde doviz arz ve talebinin esit oldugu noktada

denge doviz kuru olusmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 165-166).

Bu modelde ekonomideki soklar dikkate alinmaktadir. Serbest sermaye
hareketliligi altinda dalgali kur reel soklara etkinken, sabit kur sistemi nominal soklar
tizerinde etkindir. Kismi sermaye hareketligi mevcutken, sabit kur reel soklar iizerinde
etkinken, dalgali kurun reel soklara etkinligi daha azdir. Boylece kur, soklara ve sermaye

hareketligine gore belirlenir.

Giliniimlizde 1iyice yerlesmis olan agik ekonomi makro iktisat literatiiriiniin
dogusunda ve gelismesinde Mundell- Fleming modelinin biiyiik etkisi olmustur. Ayrica
politika etkililigi agisindan ele alindiginda Egon Sohmen, Martin F.J.Prachowny, Jiirg
Niehans, Rudiger Dornbusch, Ronald Findlay, Carlos A.Rodriguez, Stephen J.Turnovsky ve
Horst Herberg gibi iktisatgilar tarafindan yogun tartismalar yapilmis ve bu etkililik agik

ekonominin onemli bir eksenini olusturmustur (Kibritgioglu, 1987). Ancak modelin en
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biiyiik eksigi kisa donemdeki degisimleri agiklayip, uzun dénemdeki gelismeleri dikkate
almamasidir. Varlik piyasasi faiz oranlar1 farkliligi stok akim degiskeni ile agiklamasi eksik

kalmistir. Kur gelismelerinin de reel oldugu varsayilmaktadir.
1.5. Doviz Kuru Rejimleri

Doéviz kuru sistemi, doviz kurlarinin nasil ve hangi giicler tarafindan belirlenecegi,
kurlarda serbest¢e ya da resmi kararlarla degisme olup olmayacagi veya hangi oOlgiilerde
olabilecegi gibi konularla ilgili kurallar biitiinii veya kisaca “doviz kurlarinin belirlenme ve

degisim rejimi” olarak tanimlanabilir (Giiran, 1987: 7).

Disa acik ekonomilerde sistem belirlemesi, sermaye hareketlerinin serbestligi
ancak faiz ya da doviz kurundan biri ilizerinde disa agik bir ekonomide, ekonomi
politikalarinin belirlenmesi faiz, doviz kuru ve sermaye hareketlerinin birbirleriyle olan
iligkilerine gore yapilmaktadir. Bir ekonomide sermaye hareketlerinin serbest olmasi
durumunda, faizi ve doviz kurunu denetim altina almak mumkiin olmaktadir. Fakat her
ikisini birden denetlemeye almak, sermaye serbestisinden yararlanan sermayenin disari
¢ikmasina neden olabilmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2002: 304).

Kur sistemi, ekonomideki politikalarla uyumlu bir sekilde kurun nasil
belirlenecegine dair olusumunu agiklamaya c¢alisir. Rekabeti engelleyen, cari ile reel kur
arasinda farkin giderilmesi olarak bilinen kur istikrarini saglanmas1 gerekmektedir. Amag
O0demeler dengesini olusabilecek i¢ ve dis soklardan koruyacak istikrar1 saglayacak kur
sistemini hedeflemektedir. Yani ddemeler dengesinin istikraridir. Aslinda iki sistemden
olusup bu sistemlerden alternatifleri tiiretilmistir. Bunlar sabit kur sistemi, esnek kur sistemi
ve bu sistemlerin tiirevleri olan ara doviz kur sistemleridir. Belirtmek gerekir ki hangi
sistem uygulanirsa uygulansin, beraberinde ekonomide uygulanan politikalarla sistemin

uyumu, basari durumunu etkilemektedir.
1.5.1. Sabit Kur Rejimi

Sabit doviz kuru rejimlerinde, doviz arzi ve doviz talebi kosullar1 gdzetilmeksizin
kur saptanir ve alt-list sinirlarinin digina ¢ikilmasina izin verilmemektedir (Dinler 2012:
592). Bu kurun ana 6zelligi doviz kurlarimin piyasa gelismelerine gore degismesine izin

verilmeyip ilke olarak ayni1 diizeyde siirdiiriilmesidir (Parasiz, 2006: 792).
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Parasal otorite (Merkez Bankasi) tarafindan belli bir diizeyde tutulmasi igin
gerektiginde miidahalede bulunulabilen kur sistemidir. Amag fiyat istikraridir. Bu yiizden
enflasyonla miicadele esastir. Kurun neye gore sabitleyecegi onemlidir. Parasal otorite
ulusal parayr altina ya da baska bir yabanci paraya Ki genellikle Amerikan Dolar1’na
sabitlemektedir (Keskin, 2009: 7). TCMB (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi) belirlenen
diizeyden ayrilmasi halinde istikrar i¢in doviz alicist veya saticist konumunda piyasaya
miidahalede bulunur. Bunun i¢in ise Merkez Bankasi’nin elinde altin ve yabanci doviz stoku
bulundurmasi gerekmektedir. Ornegin; doviz kurlarinda yiikselme baskis1 olustugunda
Merkez Bankasi piyasaya doviz siirmekte, doviz kurlarinda diigme baskis1 olustugunda ise
Merkez Bankas1 doviz alimi yaparak doviz piyasasini dengede tutar. Buna ‘‘sterilizasyon
politikas1’” denilmektedir (Aklan, 2007: 226).

Sistem tek bir seye bagli, sabit oldugundan karmagik doviz piyasasindan daha
basittir. Sabit kurdaki miidahale edebilme sansi i¢ soklarda esnek kurdan daha iyi koruma
saglar. Miidahalenin varlig1 dalgalanmalar1 azaltti§indan belirsizlik daha azdir. Ayn1 sekilde
piyasalar miidahaleye hazirlikli spekiilasyonlar gelistirdiginden spekiilasyonlar istikrar
getirir. Fakat bu sistemde para politikasinin etkinligi kurun belirlenmesine tercih edilir.
Miidahalelerin zamanimin belirsizligi risk yaratir. Para politikast etkin degildir, kaynak

etkinsizligi, doviz arz ve talebindeki fazlaliklar dezavantaj olusturur.
1.5.2. Esnek Kur Rejimi

Dalgalanan, yiizen kur olarak da bilinen bu sistemde, piyasada arz ve talep
tarafindan higcbir baski i¢cermeden dogal bir sekilde doviz kuru belirlenmekte, Merkez
Bankas1’nin miidahalesi s6z konusu olmadigindan dis dengede saglanmakta, yani boyle bir
sistemde Odemeler dengesindeki dengesizlik kurdaki degismelerle kendiliginden
giderilebilmektedir. Dolayistyla kur, her an arz ve talebe gore degisebilir. Sabit kurdaki gibi
rezerv tutmaya gerek yoktur. Doviz rezerv ancak doviz arz ve talebi arasindaki uyumu
saglayacak kadar olmalidir. Bu durum, kit kaynagi rezerve yatirma yiikiinden kurtarir. Para
politikalarin uygulanmasina imkan verir. Kur soklara uyum saglar. Ancak kurun degeri
hakkinda belirsizlik s6z konusudur. Bu riski tetikler, dis ticaret kisitlanir, kaynak dagilimi

olumsuz etkilenir.

Dis denge esnek kur ile otomatik olarak saglanacagindan, i¢ denge igin ig

politikalara odaklanmay1 daha iyi anlamak igin firsat sunar. Dis soklara karsi koruma saglar.
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Oysa sabit kurda tilkenin ihracatina olan talep diiserse, iilke ekonomisi dig ticaret ¢arpaninin
tersine calismasiyla olumsuz yonde etkilenir (Mankiv, 2010: 480). Baskilama, miidahale
olmadigindan ve piyasada fiyatlara yansidigindan sabit kura gore esnek kur gercek degerine

daha yakindir.

Dalgali kur bilimsel ag¢idan destek bulsa da hiikiimet, yatirimcilar, disardan borg
alanlar, uluslararasi ticaret acisindan belirsiz kur dalgalanmalari nedeniyle sakincali
bulunur. Sabit kura gore kurun fiyatlara yansimasi s6z konusu oldugundan daha
enflastyonist bir yapisi vardir. Esnek kur ile kisa donem dalgalanmalar hedefi asan bir kura
itebilir. Ancak gergekte de sabit kurlar sabit degildir. Ulkeler arasindaki enflasyon, iilke para
arzin1 ve talebini etkileyen faktorler denge kurunu degistirir. Bu degisme rezervleri bile
eritebilir. Bunu o6nlemek igin siki para ve maliye politikalarinda daraltict politikalara
gidilebilir. Fakat bir devaliiasyon beklentisi varsa, piyasadaki aktorler cogunlukla
ellerindeki parayr satmaya calisirlar. Yani sabit kur ile esnek kurdaki dalgalanmalar

Friedman’a gore birbirine yakindir.

Esnek kurda kurlarin yoniiniin belirsizligi, sabit kurda miidahaleler sonucu faizdeki
belirsizlik diger kur uygulamalarini incelemeye itmistir. Ayrica glinlimiizde tam anlamiyla,
doviz kurlarmin arz ve talebe gore belirlendigi esnek doviz kuru sistemi higbir iilkede
uygulanmamaktadir. Ciinkii merkez bankalar1 ve hiikiimetler doviz kurlarmin asir
dalgalanmalarin1 6nlemek i¢in doviz kurlarina miidahalelerde bulunmaktadirlar. Bu nedenle,
miidahalenin hi¢ olmadig: sistem olan esnek doviz kuru sistemi degil ‘‘yonetimli dalgalanan

sistem’’ uygulanmaktadir (Eylipoglu, 1995: 22).
1.5.3. Ara Kur Rejimleri

Kredibilite ve esneklik nedeniyle farkli doviz kur rejimleri (Sistemleri) olusmustur.
Bunlara sabit kur ile esnek kurun bilesiminden olusan kur rejimleri denilebilir. Iki kur

sisteminin de 6zelliklerini barindirir. Cogu tilke karma kur sistemlerini tercih etmektedir.

Ara rejimlerde kur belirli bir orana sabitlenmis degildir. Ancak Merkez Bankasi
onceden belirlemis oldugu limitlerde miidahale etmektedir (OIC 2012: 3). Yani kat1 bir
sistem s0z konusu degildir. Sabit kura gore para politikasint uygulama avantaji saglar. Kur
sistemini belirlerken sistemlerin artilar1 ve eksilerini g6z oniine alirlar. Ara kur kapsaminda

asagidaki sistemlere deginilecektir.
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- Serbest Dalgalanma

- Gozetimli (Yonetimli) Dalgalanma
- Aralik i¢inde Dalgalanma

- Kaygan Aralik

-Yonlendirilmis Sabit Aralik
-Yonlendirilmis Sabit Parite
-Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi
-Para Kurulu

- Parasal Birlik
o Serbest Dalgalanma:

Esnek kur sistemindeki gibi kur piyasada doviz arz ve talebi tarafindan belirlenir.
Para politikas1 daha calisir hale gelir. Olusabilecek soklara karst kur oynaklig: ile sokun
atlatilmasini kolaylagtirir. Sabit kur sistemine gore daha az rezerv miktar1 kullanilir. Ancak
kurun belirsizligi, miidahalenin belirsizligi daha fazla risk olusturup, kaynak dagilimini
olumsuz etkilemektedir. Ayrica serbest dalgalanan kur sistemi spekiilatif amagli hareketlere
firsat verebilecegi gibi, enflasyonist bir ortamin olugmasina da uygun bir sistemdir

(Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 2).
o Gozetimli (Kontrollii/Y6netimli) Dalgalanma:

Kur doviz arzi ve doviz talebi tarafindan belirlenir; ancak kur istikrar1 igin
ekonominin ihtiyacina gore miidahalede bulunulur. Miidahale ekonominin yapist ve genel
hedefine gore degisir. Miidahale Merkez Bankasi’nin alic1 ya da satici olarak kur piyasasina
girmesiyle gerceklesir. Bu miidahale kurdaki istikrar durumuna gore degisebilir. Boylece
resmi rezerv ve para arzi degismektedir. Tabi miidahalelerin yogunlugu sabit kur rejimine,
azlig1 esnek kur sistemine yakinlastirir. Bu sistemde asir1 bir kur degisimi olmasina izin

verilmediginden daha fayda saglayabilir.

Kontrollii dalgalanma iki sekilde gerceklesmektedir. Doviz  kurlarinda
meydana gelen kisa siireli ve diizensiz dalgalanmalarin yok edilmesine yonelik bir

miidahale yapiliyorsa ‘‘temiz dalgalanma’ s6z konusudur. Buna karsin; doviz kuruna
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yapilan miidahaleler neticesinde diger iilke ekonomilerinin bu miidahalelerden
olumsuz sekilde etkilenmesi durumu vuku buluyorsa “‘kirli dalgalanma’ s6z konusu

olmaktadir (Yildirim, 2003: 33-34).

Gozetimli dalgalanma temelde serbest dalgalanan bir kur sistemi olmasina ragmen,
bu sistemde yetkililer bazen kendi hedeflerine uygun diisecek sekilde bazen de mevcut
doviz kuru oranini diizeltmek ve ya belirli bir aralikta kalmasini saglamak i¢in déviz kuruna

miidahalede bulunabilirler. Doviz kuruna yapilan bu tiir bir miidahale ‘‘kirli dalgalanma’’

olarak adlandirilmaktadir (Copeland, 2005: 17).

Istendigi zaman kur ayarlanmas1 imkam verir. Kontrollii kur, kontrolsiiz esnek kura
gore ticarete katkisi olumludur. Ancak kur ayarlamalarinin diizeyi, zaman kontrolii

mithimdir ve bu rezervinde belli bir diizeyde olmasini gerektirmektedir.

Uzun donem politika hedeflerini tutturabilmek i¢in kurlara miidahale
edilebilmektedir. Tiirkiye’de giiniimiizde uygulanan doviz kuru politikalarini bu ¢ercevede
tanimlayabiliriz. Yani, yonetim doviz piyasalarini baskisi altina alarak uzun donemde
enflasyonu kontrol altinda tutabilmek i¢in doviz piyasalarina miidahalelerde bulunmaktadir

(Paya, 2013: 180).
o Arahk icinde Dalgalanma

Belli bir kur degil de araligmin belirlendigi daha esnek kur rejimidir. Araligin
merkezinde sabit bir para (para sepeti) belirlenmektedir. Araligi astigi durumda Merkez
Bankas1 miidahalede bulunur. Alt ve st smirlarin ortalamasi merkezi parite olarak
belirlenir. Bu araligi dogru belirlemek gerekir. Araligin dar olmasi spekiilasyonlara,
istikrarsizliga gotiirebilir. Bu sistemde yiiksek déviz rezervine ihtiyag duyulur. Sistem ancak
stirdiiriilebilir oldugu kosulda giiven saglar. Bu olumsuzluklara ek olarak aralifin
ayarlanabilir nitelikte esnek olmasi merkezi otoritenin kredibilitesinin azalmasi sonucunu

dogurabilmektedir (Edwards ve Savastano, 1999:6).

Iki sekilde olusturulabilir. ‘Dar aralikta’® merkezi parite etrafinda belirlenerek (+,
-) %] oraninda kur dalgalanabilmektedir. Dar aralik olarak belirlenen kurda, ¢ok dar
belirlenen aralik, spekiilasyonlar1 ve istikrarsizligi beraberinde getirebileceginden bu

araligin stirdiiriilebilir olmasi i¢in sisteme duyulan gilivenin de tam olmas1 gerekmektedir
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(Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 3). “‘Genisletilmis aralik’’ ise piyasa sartlarinca
ekonominin optimum belirleyebilecegi kur sistemidir. Amag¢ dalgalanmanin siddetini

olabildigince ortadan kaldirip, miidahaleyi azaltmaktir.
o Kaygan Aralk:

Ortalama degerinin sabitlenmedigi aralik ic¢inde dalgalanma yontemidir.
Ayarlanabilir bir kur oldugundan enflasyonun oldugu ekonomilerde uygulanabilir. Kurun
asir1 yukselmesi merkezi parite ayarlamalariyla baskilanabilir, fakat bunun zamanin

belirsizligi faizler dolayisi ile risk yaratir.

Sistemi uygulayan {ilkeler ayarlanabilir merkezi kur sayesinde kurun asiri
degerlenmesinin Oniine ge¢mistir. Fakat sistemde ayarlama siiresinin ve sikliginin 6nceden
hesaplanamamas1 piyasalarda belirsizlik ortaminin olusmasina neden olabilir. Sistemde
ayarlamalarin sik¢a yapilmasi dis ticaret hacmini ve uzun donemli yabanci yatirimlarin

nitelik ve miktarinin etkilenmesine neden olmaktadir (Kalaycioglu, 1983: 55-56).

o Siiriinen Bant ve Siiriinen Parite (Yonlendirilmis Sabit Arahk ve

Yonlendirilmis Sabit Parite):

Stirtinen Bant Sistemi, ekonomik gostergeler cergevesince Onceden belirlenen
merkezi paritenin etrafinda ve yine belli araliklar i¢cinde degisebilen kur sistemidir. Cok
biiyiik miidahaleler s6z konusu degildir. Fakat araligin, paritenin dogru belirlenmemesi riski
ekonomiyi kotii etkiler. Enflasyon beklentisi, paranin asir1 degerlenmesine yol agabilir. Bu
nedenle faiz politikasiyla desteklenmeye ihtiya¢ duyar, bu da faiz politikasinin amacinin

disina ¢ikmasina neden olur.

“Stirtinen Parite’> dar bir nominal doviz kuru araligi ile kur sabitlenerek
dalgalanmalarin Oniine ge¢mis bir sistemdir. Belli araliklarla kuru ayarlayabilirler. Kur
O0demeler dengesine gore sabitlenir. Burada belli bir alt iist aralik olmadigindan belirsizlik
azalmaktadir. Olumlu beklentileri arttirir. Bu sistemde, biiyiik devaliiasyon yerine kiigiik

devaliiasyonlarla sorun ¢6ziilebilmektedir.

Bu sistemde nominal doviz kuru periyodik olarak belirli gostergelere gore
ayarlanir. Cok dar bir aralik igerisinde hareket eder ve sapmalar1 engellenir (Yanar, 2008:

77).
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Siirinen pariteler sisteminin en énemli avantaji yiiksek enflasyonlu iilkelerde reel
kurlarin asir1 degerlenmesini 6nlemesi, en dnemli dezavantaji ise bu sistemin enflasyonist
siirecin olusmasina ve para politikasinda déviz kurunun nominal ¢ipa etkisinin ortadan

kalkmasina neden olmasidir (Kilavuz vd., 2011: 90).
o Tam Dolarizasyon:

Ulkenin ulusal para birimini terk edip, yabanci bir iilkenin ki bu genellikle dolart
kendi para birimi gibi kullanmasidir. Bu sistem ile paradan vazge¢gmek bagimsiz para
politikasindan ve para basmaktan elde edece8i senyoraj gelirinden de vazgecilmesi
demektir. Boyle bir sistemi tercih edilmesinin nedenleri: iilkedeki yiiksek oranli enflasyonun
varligi, ticaret hacminin fazlaligi, resmilestirilen yabanci paranin iilkesi ile benzer ekonomik

konjonktiire sahip olmaktir.

Tam dolarizasyonda, kur riski ortadan kalkar, devaliiasyon riski de yoktur. Bunlar
ile faizin diisme egilimine girmesiyle sermaye maliyetleri azalir. Boylece sisteme giiven
saglanir. Fakat para politikasindan vazgegilmesi dis soklara karst korumasiz birakir. Merkez
Bankasi son kredi merci olma sifatin1 kaybeder. Yerli paraya giivensizlik ya da ekonomik

politikalar geregi bu yola gidilir.

Kur rejimi olarak dolarizasyon uygulayan iilke, parasal bagimsizligina son
vermekte ve baska bir iilkenin para birimini kullanmaktadir. Diger bir ifadeyle, s6z konusu
tilke kendi merkez bankasinin para yaratma fonksiyonunun sona ermesini kabul ederek para

politikas gibi bir aragtan vazgegmektedir (Ozkaya, 2007: 135).
o Para Kurulu:

Yerli para, yabanci paralardan olusan sepete ya da yabanci para birimine karsi
sabitlenir. Merkez Bankasi paranin arzimi arttirdiginda bu artis karsiliginda doviz girisi
olmast zorunludur. Bunun sayesinde bir kriz durumunda ulusal paranin dovize
doniistiiriilmesi garanti altina alinir. Yani rezerv artmadan para arzi artamaz. Para kurulunun
avantaji; siirekli para basimimi engellemek ve sabit doviz kurunda doviz kurundaki
degismelerde ticaret ve yatirimdaki belirsizlikleri ortadan kaldirmis olur (Iyibozkurt, 2001:
426).
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o Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi:

Belli orana sabitlenen kur, para otoritesi tarafindan ekonomik politikalara gore
istendiginde degistirilebilir. Belli bir kurda tutmanin maliyeti olan rezerve ihtiyag vardir.
Belirsizlikler azaldiginda istikrar saglayicidir. Ulusal para belli bir kura ya da sepete
sabitlenir. En iyi 6zelligi iilke paralari birbirine kur ile sabitlendiginden enflasyonun kontrol
altina alinabilmesidir. Ancak para politikas: etkin degildir. Kurun ayarlanma beklentisi,
yiiksek devaliiasyonlar belirsizlige, 0 da spekiilasyonlarla krize neden olabilir.

Bu sisteme Breton Woods sistemi en iyi 6rnektir. ABD disinda ki tilke paralari
dolar cinsinden tanimladiklart dolar paritesi c¢evresinde (-+) %] civarinda dalgalanma
hakkina sahiptir. Bu araliklar esiginde sabit kur degistirilebilir. Araligin genisligi sistemin
esnekligini belirler. Aralik noktalarinda uzun siire dolanan kur paritesi gercekligini yitirir.
Yeniden kuru belirlemek gerekir. Ayarlanabilir sabit kurdan da kasit bu durumdur.

Smithsonia anlasmasi ile bu aralik %2.25°c¢ arttirilmistir. Vietnam savasi ve
pahalilasan ABD ihracati ile bollasan dolar nedeni ile genisletilmesi gerekmistir. 1960°da
ABD dolar1 erimesi hizlaninca dolarla altin arasindaki baglant1 kaldirilmistir. Simdiye kadar

incelenen alternatif kur sistemlerinin 6zelliklerini gosteren 6zet tablo asagida sunulmustur.

Tablo 1.1. Alternatif Déviz Kuru Rejimlerinin Temel Ozellikleri

Serbest Dalgalanma: Déviz kurunun degerinin disaridan herhangi bir miidahale olmadan piyasadaki
arz ve talebin dengesine gore belirlendigi sistemdir. Avantaji, Yerli ve yabanci soklara kars1 kurlardaki
ilk degisim nominal doviz kurunda gergeklestigi icin ilke igindeki istikrarin bozulmasim ilk etapta
engellemekte ve ayarlama yapma imkani tanimaktadir. Ayrica para otoriteleri yiiksek miktarda rezerv
biriktirmek zorunda degildir. Dezavantaji ise doviz kurundaki yiiksek dalgalanma kaynak dagilimim
bozabilmektedir. Para politikasinin nominal ¢ipa olma 6zelligini kaybetmesinden dolay1 enflasyonist

stireclerin olusumuna agik bir sistemdir.

Gozetimli Dalgalanma: Doviz kurlarinin tamamen serbest piyasada dalgalanmaya birakilmadan
oncelikle serbest piyasa ozellikleri tasiyan bir doviz kuru sistemine uyum saglayincaya kadar
uygulanan bir ge¢is doviz kuru sistemidir. Para otoritelerinin doviz kurlarinda meydana gelen
dalgalanmalara herhangi bir kurula bagli kalmadan miidahale edebildigi bir sistemdir. Avantaji, para
otoritesinin kurlarda olusan asir1 dalgalanmalar1 dnlemek igin gerektigi zamanlarda miidahale ederek,
asirt dalgalanmay1 kontrol altina alma imkani bulunmaktadir. Dezavantaji ise para otoritesinin
miidahalelerinin seffaf olmamasi, bircok belirsizlige neden olmaktadir. Para otoritesi tarafindan

yapilan miidahalelerin etkileri kisa siireli ve istikrar1 bozucu nitelikte olabilir.
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Tablo 1.1. Alternatif Déviz Kuru Rejimlerinin Temel Ozellikleri (devami)

Arahk icinde Dalgalanma: Déviz kurunun para otoritesi tarafindan belirlenen bir aralik iginde
dalgalanmasidir. Para otoritesinin belirledigi +-%2.25 olarak belirlenen aralik disina ¢ikilmasi
durumunda miidahale ettigi sistemdir. Avantaji, para otoritesine esneklik ve kredibilite saglamaktadir.
Belirlenen oranlarda gergeklesen dalgalanma halkin beklentilerini yonlendirme imkani saglamaktadir.
Dezavantaj1 ise belirlenen araligin dar ve ekonomi politikalartyla uyumlu olmadigi zaman sistem
istikrarsizlasmakta ve spekiilatif saldirilara maruz kalabilmektedir. Belirlenen araligin siirekli olarak

degistirilmesi de kur sistemine olan giiveni azaltmaktadir.

Kaygan Aralhk: Doviz kurunun para otoritesi tarafindan belirlenen merkezi bir kuru takip etmesidir.
Yiiksek enflasyonla miicadele eden iilkeler tarafindan tercih edilen bir kur sistemidir. Avantaji, doviz
kurunun para otoritesinin uyguladigt merkezi paritenin belirlenen aralik igerisinde kalmasini
saglamakta ve iilke parasiin degerlenmesini engelleyerek diinya enflasyon oranlarim
yakalayabilecekleri bir bant icerisinde yer almalarini saglamaktadir. Dezavantaji ise para otoritesinin
merkezi kurda yapacagi diizenlemelerin zamani ve biiyiikligiiniin bilinememesi faiz oranlarinda biiyiik
dalgalanmalara neden olmaktadir. Para otoritesinin belirledigi merkezi kurun standart bandim
secmenin zor olmasi bu sistemin diger alternatif sistemlere gore daha az kullanilmasia neden

olmaktadir.

Siiriinen Bant: Para otoritesinin doviz kurunun merkezi bir oran etrafinda en az %]loraninda asag1
veya yukar1 ya da maksimum %2’yi asmamak kaydiyla belirli bir marj igerisinde belirlenmesidir.
Déviz kurunda yapilacak olan ayarlamalar gergeklesen enflasyon veya beklenen enflasyon orani gibi
kurallara dayandirilabilmektedir. Avantaji, Yyiiksek enflasyon sorunu yasayan iilkelerde, para
kurulunun merkez paritede diizenleme yapmasina gerek kalmadan sistemin uygulanmasini
saglamaktadir. Dezavantaji1 ise para kurulunun merkez bandi belirlerken, ge¢mise doniik yaklagimlara
bakmasi sonucu enflasyonist siireglere neden olmasi, gelecege doniik yaklasimlarda ise enflasyon
hedeflemesine gore belirlendiginde asir1 degerlenmeye neden olabilmesidir. Ayrica spekiilatif

baskilara maruz kalma riskini de bulundurmaktadir.

Siiriinen Pariteler: Merkezi kur adi verilen paritenin, belirli araliklarla kamuya 6nceden duyurulan
oranlarda veya fiyat istatistikleri gibi objektif gOstergelerin sonuglarina gore yiikseltilmesi veya
diigiiriilmesidir. Avantaji, ayarlama derecesi ve ayarlamalar arasindaki siirenin uzunlugu gibi 6zel
degisim ozelliklerine sahip bir sistem olmasi nedeniyle daha sabit veya daha esnek bir kur sistemine
donistiiriilebilmektedir. Yiiksek enflasyon yasayan iilkelerin ulusal paramin deger kaybetmesini
engellemek, diigiikk enflasyon yasayan iilkelerin doviz kurlarmi belirli bir diizeyde tutmasini
saglamaktadir. Belirlenen diizeyler siiriinen pariteler sisteminin spekiilatif ataklara karsi dnlem alma
imkan1 saglamaktadir. Dezavantaji1 ise gegmise doniik enflasyon farklarinin kullanilmasi enflasyonist
slirecin yaganmasina ve para politikasinda doviz kurunun nominal ¢ipa etkisinin ortadan kalkmasina
neden olabilmektedir. Sistemin giivenilirlik etkisi basarili adimlar atilmasina ve kurumsal 6nlemler

alinmasina baghdir.
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Tablo 1.1. Alternatif Déviz Kuru Rejimlerinin Temel Ozellikleri (devami)

Ayarlanabilir Sabit Kur: Bretton Woods sistemi olarak da adlandirilan bu sistemde; para otoritesi
pariteyi siiresiz olarak muhafaza etmek zorunda degildir. Para otoritesi paritenin korunmasina aykir1
politikalar uygulayabilmektedir. Parite ayarlamalar1 gliglii bir politika aracidir. Avantaji, ihtiyag
duyuldugunda develiiasyon yapilabilmesi, sisteme esneklik kazandirmaktadir. Belirlenen kur, ekonomi
politikalartyla uyumlu degilse istenildigi gibi degistirilebilir. Dis ticaret lizerindeki kur belirsizligini
ortadan kaldirarak ekonomik istikrara katkida bulunmaktadir. Dezavantaji ise kuru ayarlamak igin
yapilan develiiasyonun siirekli hale gelmesi durumunda yogun spekiilatif baskilara neden olarak

ekonomilerde kriz yaratmaya elverigli bir sistemdir.

Para Kurulu: Para otoritesini yasal diizenlemelerle islevsizlestiren ve bunu kurallara baglamis sabit
kur sistemidir. Cipa para birimine sabitlenmis doviz kuru, sabit bir oranda yerel para birimini istenilen
zamanda degistirme hakki verir ve sisteme uzun vadeli bir taahhiitte bulunur. Avantaji, para kurulu,
zaman tutarsizligini azaltarak kredibiliteyi artirmaktadir. Dezavantaj1 ise para otoritesi son bor¢ verici
roliinii kaybetmektedir. Ulkenin belirledigi ekonomi politikalarina (ekonomik biiyiime, tam istihdami
saglamak, fiyat istikrarini saglamak) ulasmak i¢in para politikast araglarinin kullanilmasi miimkiin

degildir. Biiyiik dig soklara kars1 doviz kurunda degisiklikler yapilamamaktadir.

Tam Dolarizasyon: Yabanci para biriminin ulusal para birimi seklinde kullanildig1 sistemdir. Ulke
icinde tretilen tim mal ve hizmetlerin yabanci para birimi kullanilarak alim ve satim1 yapilmaktadir.
Avantaji, bu sistemde zaman uyumsuzlugu ve reel doviz kuru dalgalanmalar1 azalmaktadir.
Dezavantaj1 ise para otoritesi son bor¢ verici roliinii kaybetmektedir. Yerli para politikasinin islevsiz

hale geldigi sistemdir. Kredibilitenin olmasina ragmen esnekligin olmamasi dis soklara karsi ancak

reel ekonomi tarafindan tepki verilebilmesi imkani saglamaktadir.

Kaynak: Edwards, Sebastian, Miguel A. Savastano: “Exchange Rates in Emerging Economies: What Do we
Need To Know?”, NBER Working Paper, No. 7228, July, 1999, pp.6-7.

o Parasal Birlik:

Doniilmez bir sekilde birbirine baglanan tilke paralari sabit bir kura baglanir. Tek bir
para soz konusu olur. Parasal birlik daha ¢ok yakin ekonomik iligki i¢inde olan iilkelerin
ulusal paralarinin sabit kurlarla birbirine baglandiktan sonra, sartlarin gelisimine bagl
olarak ortak para birimini kullanmalari durumunu ifade etmektedir. Bu rejim temelini
optimum para alanlar1 diisiincesinden almaktadir. Genel olarak, {ilkelerin doviz kuru sistemi
belirlenmesinde birtakim olgiitler kullanilmaktadir. Bu 6lgiitleri asagidaki gibi siralamak
miimkiindiir (Parasiz, 2009: 640).

Milli ekonominin uluslararast mal ve hizmet ticaretine agikligi, iilkenin dis ticaret
yapist, finansal piyasalarin iilke icindeki yapisi, iilkenin enflasyon orani, ekonomik yapiyi

etkileyen temel bozukluklar.
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1.6. Doviz Kuru Politikalar1

Doviz kur politikasi, hiikiimetlerin uluslararasi 6demelerde belli bir diizen
saglamak amaciyla dis 6deme dengesini etkilemek i¢in déviz kuru ile aldigi tiim 6nlemlerdir
(Atilgan, 2011: 45). Genellikle uluslararasi para sistemlerine gore doviz kuru politikasi
olusur. Asil ekonominin yapisi, i¢inde bulundugu sartlara gore ve en belirgini gelismislik
seviyesine gore politika belirlenir. Geligmis tilkenin amaci kurun istikrar1 iken, bunun
altindaki iilkelerin amaci orta vadede gercekei kur istikraridir. Yani cari kur ile denge kur
arasindaki farki azaltmaktadir. Genel ama¢ 6demeler dengesi istikrari oldugundan doviz
kuru politikasindan beklenti iiretimi arttirarak ihracat: tesvik etmektir. Odemeler dengesi ise
mal, hizmet ve sermaye hareketleriyle iilkeye saglanan dis gelir ile iilkeden yapilan dis

6demelerin birbirini tutup tutmamasini analiz eder (Abusoglu, 1990: 51).

Tam esnek kur sistemlerinde hiikiimetlerin doviz kurlarina yonelik bir politika
izlemesi s6z konusu degil iken, sabit kur sistemlerinde ise, kurlar devlet yani merkez
bankas1 tarafindan belirlenmektedir. Zamanla dis dengelerdeki gelismeler ve diger
ekonomik nedenlerden dolayi, kurlarda ayarlamalara gidilmekte, doviz kuru politikasi
olarak adlandirilan doviz kuru ayarlamalari, devaliiasyon ve revaliiasyon olmak tizere, iKi
sekilde uygulanmaktadir (Celik, 2008: 598). Sabit kur sisteminde Merkez Bankasi
tarafindan belirlenen kur politikas1 iki tiirlidiir. Birincisi ‘‘devaliiasyon’” olan, ulusal
paranin degerinin doviz kuru karsinda diisiiriilmesi yani doviz kurunun ytikseltilmesidir.
Ikincisi ‘‘revaliiasyondur’” ki iilkeler bunu ¢ok tercih etmez, ulusal paranin degeri ddviz
kuru karsisinda ytikseltilir yani doviz kuru disiiriiliir. Tercih edilmeme nedeni ithalati

Ozendirmesidir.

Doviz kuru politikast arag (devaliiasyon- revaliiasyon) ve amag (gercek-asiri-eksik

degerli) olmak tizere iki baslik altinda incelenecektir.
1.6.1. Arac¢ Olarak Doéviz Kuru Politikalari

a) Devaliiasyon: Esnek kur sisteminde devlet miidahalesi olmadiginda kur ancak
doviz arz ve talebi dogrultusunda diiserse ve yerli para boylece degerini kaybederse buna
““‘depresyon’” denir. Sabit kur sisteminde Merkez Bankasi tarafindan doéviz kurunun
yiikseltilmesi durumudur. Devaliiasyon yapmanin amaci doviz kurunu arttirarak, yurt ici

malin yabanci mala gorece daha ucuz olmasini saglayip, ihracati tesvik etmek, ithalatin da
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caydiric1 olmasini saglayip, dis ticaret acigmin dniine gegmektir. ikinci amaci ise, i¢ ve dis
fiyat arasindaki farki gidermektir. Bu durumun bu sekilde gerceklesmesi esnekliklere
baglidir. Bunu agiklayan teori Marshall Lerner Formiilii’diir. Bu formiile gore, iilke i¢inde
thra¢ mallar1 arz esnekliginin sonsuz olmasi sartiyla, ithal mallarinin yurti¢i ve ihrag
mallarimin yurtdis1 talep esnekliklerinin toplami birden biiyiik olmalidir. Eger esnekliklerin
toplami1 bire esitse, devalilasyon sonrasinda dis ticaret agiginda herhangi bir degisme
olmayacaktir. Eger esneklikler toplami birden kiiciikse, amaglananin aksine dis ticaret agigi

azalacagina artacaktir (Yaman, 2019: 15).

ex + em > 1 (Marshall-Lerner kosulu)
ex: ihra¢ mallar1 yurtdisi talep esnekligi

em: ithal mallar1 yurtigi talep esnekligi

Formiilde, ithal mallarinin yurti¢i talep esnekligi em ile gosterilirken, ihrag
mallarin yurt dig1 talep esnekligi ex ile gosterilmistir. Esnekliklerin toplami birden ne
kadar biiyiik olursa devaliiasyondan beklenen doviz kazanci da o kadar artacaktir. Fakat
esnekliklerin toplami birden kiigiik olursa devaliiasyonu uygulayan iilke izledigi politikadan

zararh ¢ikacaktir (Dinler, 2011: 595).

Bunun yani sira devaliiasyondan hemen sonra dis ticaret dengesinde bir iyilesme
yagsanmasinin hemen olmayabilecegini ancak kisa donemdeki daralmay: takip eden siirede
de meydana gelebilecegini belirtmektedir. Bundan dolay:1 devaliiasyon ile dis ticaret dengesi
arasindaki zaman araligin1 gosteren iligkiyi J egrisi olarak ifade etmek miimkiindiir. Baska
bir ifadeyle J egrisi, devaliiasyonun yurti¢inde yabanci mallarin fiyatin1 arttirdigindan ve
yabancilar agisindan da yerli mallarin fiyatin1 azalttigindan dolay: dis ticaret dengesindeki
bozulmanin kisa siireli olacagimi savunan bir yaklagimdir (Kemeg, 2014: 18). Yabanci
mallarin fiyatlarinda artis ithalati azaltici, yerli mallarin fiyatlarindaki diisiis ise yurt
disindan bu mallara talebi arttiracak ve istenilen sonuca ulasilacaktir (Yildirim vd., 2016:
250). Ancak devaliiasyonlarla bu kosulun saglanamadiginda ortaya ¢ikan sekilden dolay1 J
Egrisi olarak ifade edilmistir. Soyle ki devaliiasyon yapildig1 anda ticaret kotiilesmekte belli
bir siire sonra iyilesmektedir. Bunun nedeni kisa donem esnekliginin Marshall Lerner
kosulunda olmast gerektiginden diisiik olmasidir. Devaliiasyon sonucu, tiiketici ve
iireticilerin  davramisini  degistirmesi bir anda gerceklesmemektedir. Aliskanliklarin

degismesi zaman alir, var olan sézlesmeler ya da devaliiasyon esnasinda, diigme egiliminde
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olan ihracat kisa siire esnekligin daha diisiik olmasina neden olabilir (Oskooee ve Artatrana,
2001:1377).

Bu durum grafikte 1. nokta ilk devaliiasyon etkisi basladigi yerdir. 1. ile dis ticaret
egrisi asaglr egimlidir. Nedeni devaliiasyondan oOnce yapilan sozlesme ve yeni fiyata
kararlarin uyum saglama gecikmesinden dolayidir. 2. ve 3. noktalarda ise artan bir dis
ticaret egrisi goriilmektedir. Son olarak zamana uyum saglandiginda bu artis egilimi
azalmaktadir. Gecikme siiresi j egrisinde yaklasik bir yildir, sonrasinda dis ticaret dengesi

tyilesmeye devam eder.

Dis ticaret dengesi

zaman

|
i |
i |
H H
Gercek amortisman

serceklesirwel egrisi

Kaynak: (Krugman, P. R., & Obstfeld, M. (2008). International Economics Theory & Policy. London: Pearson

International Edition. J egrsi.
Sekil 1.3. (J egrisi)

Devaliiasyonun ilk etkisi ihracat ve ithalat fiyatlarina, ikinci etkisi ihracat ve ithalat
hacmine olur: Kisa vadede yerli paranin deger kaybi ihracat fiyatlar1 sabitken, ithalat
fiyatlar1 da arttig1 i¢in dis ticaret agigini1 daha da arttirir. Bu olumsuz donemdir. Kisa ve orta
vadede yabanci mallar pahali oldugundan ithalat azalir, yerli mal yabanci mala goreli
ucuzlugundan ihracat artar; bu yiizden pozitif etki donemi ortaya ¢ikar. Orta ve uzun vadede
etki yok olur. Rekabet giicii ihracat fiyatlar artar ve yaratilan ithal enflasyon ile esitlenir. Ik
iki dénem J Egrisi olarak ifade edilir. Ilk kisa vadede olumsuz etki ikinci vadedeki olumlu
etkiden kiiclik olmas1 Marshall Lerner kosuluna baghdir. Fakat ciddi agiklar varsa bu kosul
yeterli olmayabilir. O yilizden denge tamamen bozulmadan devaliiasyon planlanmalidir

(Plihon, 1995:101-102).

““Marshall Lerner’in’’ kritik esneklikler teorimi kosulu; bir devaliiasyon, dis ticaret
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dengesinin saglanmasina ancak, ihracat mallarma yonelik talebin fiyat esnekliginin toplami
birim esneklikten biiyiikse, katkida bulunabilir. Bu {inlii teorem, yalnizca, bir devaliiasyonun
basarili olabilmesi i¢in, dis ticaret hacminde meydana gelen artisin, oran olarak, ithalatta

doviz cinsinden yapilan pahalilastirmadan daha yiiksek olmasi gerektigine isaret eder’’
(Plihon, 1995:101).

Ancak, bir devaliiasyon, icretlerin fiyatlara kismen endekslendigi durumlarda
kalic1 olarak yararli etkilerde bulunabilir. Dolayisiyla, basarili bir devaliiasyon iicretlilerin
satin alma giiciinii diisiiriicii bir etkide bulunacaktir. Ote yandan, kritik esneklikler teoremi
talebin fiyat etkisinden baska bir seyle ilgilenmedigi icin simirli kalmaktadir. Oysa bir
devaliiasyon, eger talebe uyarlanabilecek, verimli ve kullanilabilir bir arz kapasitesi yoksa
basarili olamaz (Plihon, 1995:102). Marshall- Lerner formiilii i¢erdigi bazi noktalardan
dolayi elestirilmistir. Elestirilen noktalar asagida 6zetlenmistir (Aksu, 2007: 21):

* Milli gelirde yasanacak degisimlerin ikincil etkisinin analize dahil edilmemesi,

+ Ogzellikle 6demeler bilancosu dengesinde meydana gelecek dengesizliklerin

ortadan kaldirilmasina yonelik gelistirilmis herhangi bir hiikiimet politikasinin olmamasi,
» Sifir dengeleme maliyeti,
* Fiyat degisimlerinin hizli bir sekilde gergeklestigini varsaymasi ve
* Uyarilmus fiyatlar ger¢egini gz oniinde tutmamasidir.
Devaliiasyonun dis ticaret bilangosundaki olumlu etkilerini ne zaman gosterecegi

tilkeden iilkeye degismektedir. Yapilan ¢aligmalardan elde edilen bulgular sonucunda bu

stirenin genellikle iki y1lin {izerinde oldugu ifade edilmistir (Seyidoglu, 2003: 479).
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Devalliasyon

/N

Dis piyasalarda ihracat Yurti¢ci piyasalarda ithalat
fiyatlan diiser. fiyatlar yiikselir.
Thracat talebi artar. Ithalat talebi diiser.

/

I
4

D1s ticaret dengesi gelisir.

ihracat gelirleri artar. ithalat harcamalari azalir.

Kaynak: Akbulut, S. (2014). Dis Ticaret Dengesi-Dis Ticaret Haddi iliskisi: Tiirkive Ornegi (2002- 2012
Donemi). Doktora Tezi, Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim Dali,

Trabzon.
Sekil 1.4. D1s Ticaret Dengesi Uzerinde Devaliiasyonun Etkisi

Ayrica devaliiasyon farkli yaklasimlarda tarafindan da ele alinmistir. Esneklik
yaklasimindaki kismi yerine toplam esneklikler kullanmasiyla toplam harcama yaklagimi
(massetme yaklagimi), toplam harcama ve gelir {izerinden yapilan devaliiasyonun milli
gelirde yarattig1 etki ile iliskilendirilmistir (Alexander, 1952:263-278). Parasalc1 yaklagim
ise dis denge sorununu para arz ve talebi arasindaki denge ile giderilebilecegi yani parasal
bir 6zellik tasidigini gosterir. Yapilan devaliiasyon lilke fiyatlar1 iizerinden para piyasasinda
gecicide olsa fazla ya da agik yaratmaktadir (Seyidoglu, 2003:159).Mundell Flemin
yaklasimi da ulusal para degeri ile ihracatin negatif, ithalatin pozitif iligkili olduguna

deginmektedir(Atilgan,2011).

b) Revalliasyon: Doviz kurunun diisiirilmesi ya da ulusal paranin degerinin
artirllmasidir. Buradan devaliiasyonun tam tersi durum oldugu diisiiniilse de teorik acidan
ayni etkide degildir. Ciinkii arz ve talebin fiyat artislarina verdigi tepki ile fiyat

diisiiriilmesine kars1 verdigi tepki ayni degildir.

Revaliiasyon sabit kur sistemine 6zgili bir tanimdir. Devlet eliyle kur diistiriiliirse
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ancak buna ‘‘revaliiasyon’’ denir. Esnek kur sisteminde kurun piyasada arz ve talep yoluyla

kendiliginden diismesi ‘‘degerlenme’’ olarak ifade edilir.

Revalilasyondan beklenti yerli malin fiyatlarim1 yabanci mallara gore
pahalilastirarak ihracatin azalmasini ithalatin artmasii tesvik eder, i¢ talep ve likitideyi
diistiriir. Bu dis ticaret fazlas1 olan bir {ilkenin dis ticaret dengesini bulmak i¢in uyguladig
bir yoldur. Rekabet giiciinii azaltacagindan dis ticaret fazlas1 olmayan iilkeler bu

uygulamadan kaginirlar (Yaman, 2012: 17).
1.6.2. Amag Olarak Doviz Kuru Politikalar:

Gergekei doviz kuru, asirt degerlenmis doviz kuru ve eksik degerlenmis doviz kuru

olarak ii¢ ayr1 sekilde ele alinmustir.
a) Gergek Doviz Kuru Politikasi

Gergekei kur politikasi, doviz kurlarinin politika yapicilar tarafindan ayarlamalar
yapilarak ulusal para biriminin asir1 ya da eksik degerlenmesine izin verilmeyen politikalar
olarak tanimlanir. Burada gergekgei kur, denge doviz kuru olarak tanimlanabilir. (Singhateh,
2016: 53).

Piyasada kur arz ve kur talebinin kesistigi noktada belirlenen kur gergek doviz kur
politikasidir. Dolayisiyla bu politika iilkeler arasi enflasyon farki ne ise onu aynen gosterir.

Yerli paranin degerinde degisme yaratmaz.

Baska bir deyisle, iilkeler arasindaki enflasyon farklarinin giderilmesiyle olusacak
kur, gercek kur olarak hedeflenen politikadir. Denge d6viz kurunun iki esas fonksiyonu
vardir. IIki, iki iilke arasinda ekonomik yapiy1 uyumlu hale getirmek yani i¢ ekonomiyi dis
ekonomiye baglamaktir. Ikincisi, kurlarm kaynak ve gelir dagiliminda etki yaratmamast,

doviz arz ve talebi ile dis 6demeler dengesini korumaktir. (Demircioglu, 2009: 56).
b) Asir1 Degerlenmis Doviz Kur Politikasi

Bu politikada, kurun olmasi gerektiginden fazla degerli olmasi igin enflasyon
farklarindan daha diisiik oldugu duruma gore kur belirlenir, bu da yabanci paranin daha
degerli belirlenmesi demektir (Kiligarslan, 2016: 33). Doviz kurlariin degerinin, denge

degerinin istiinde olusmasi, ulusal paranin degerinin gercekte olmasi gerekenden daha
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diisiik tutulmast demektir. Bu durumda ulusal para eksik degerlenmis olur. (Yaman, 2012:
18). Yabanci paranin satin alma giicii arttig1 i¢in yabanci mal yerli mallara gore pahalilasir.
Bu ihracatin artmasina neden olur. Yerli para olmasi gerektiginden daha diistik degerde olup
satin alma giicii diistiiglinden, yabanci mala gore yerli mal daha ucuz oldugundan ithalat
azalir. Thracatin artmasi doviz arzini arttiracak, ithalatin azalmasi doviz talebini azaltacaktir.
Yerli malin ucuz olmasi rekabet giiciiniin arttirmasiyla bu politikay1 siirdiiren tilkede dis

ticaret fazlasi olusur. Devaliiasyon bu tiir politikalarin sonucudur (Ertekin, 2001: 113).
c) Eksik Degerlenmis Doviz Kuru Politikasi

Kur iki iilkenin enflasyon farkinin oldugundan daha yiiksek bir oranda belirlenir.
Denge doviz kurunun olmasi gerektiginden daha asagida belirlenmesidir. Yerli paranin
degeri olmas1 gerekenden daha fazladir. Bu durum ilk olarak, ithal mallarin ucuzlamasina ve
talebinin artmasina neden olur ve ithalati artirir. Ikinci olarak yabanci mallara gore yerli
mallarin fiyatin1 yiikseltir, ihracati azaltir (Kiligarslan, 2016: 33). A¢ikga, yabanci paranin
satin alma giicii diigse de, yerli mal yabanci mala gore daha pahali oldugu i¢in ve yabanci
malda degerinin altinda olmasi nedeni ile daha ucuzdur bu ithalati tesvik eder. ithal bagiml
bir ihracat sz konusu ise yani sanayisi gelismekte olan bir iilke i¢in avantajlidir. Thracatin
azalmasi doviz arzinin azalmasina, ithalatin artmasi da doviz talebinin artmasina yol acar.
Boylece kurun eksik degerlenmede ithal ikamesi ve ithalat sektorleri lehine, kurun asiri

degerlenmede de ihracat sektdrleri lehine bir tesvik olmaktadir (Ozdemir, 1996: 74).
1.7. Dis Ticaret Kavram (Dengesi)

Dis ticaret, ihracat ve ithalat faaliyetleri sonucunda ortaya g¢ikmakta, iilkelerin
ekonomisinde kalkinmasi, ekonomideki birimlerin faydalarinin en {ist diizeye ¢ikarilmasi ve
zenginlesmesi bakimindan biiyiikk 6nem tagimaktadir. Bir tilkenin istikrarli makroekonomik
yapilar1 varliginin ileri teknoloji diizeyi ile desteklenmesi dis ticarette o iilkenin yiiksek

rekabet giiciine sahip olmasinda etkili olmaktadir (Giiltekin, 2011: 31).

Uluslararas1 alanda giinlimiizde ortaya ¢ikmis olan ekonomik iligki sekillerinin
baslangic1 dis ticaret, yani ekonomiler arast mal ve mal miibadelesine iligkin hizmet
miibadeleleri olmustur (Kumbaracibasi, 1973: 8). ithalat ve ihracat olmak {izere iki

kalemden olusan, iilkeler aras1 mal ve hizmet alim satimidir.
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Ithalat, iilke iginde hi¢ olmayan ya da daha uygun olan bir mal veya hizmeti dis
iilkelerden satin almaktir. Ihracat ise, iilke icinde iiretilen mallarin dis iilkeye satilmasidir.
Malin bedeli déviz olarak ya da yine mala karsilik bir malla takas seklinde karsilanabilir.
Ihracat kalemi en biiyiik gelir kaynag ve rekabet giiciiniin gostergesidir. Cogunlukla
iilkelerin amaci ihracatin ithalattan daha fazla olmasiyla gelir elde etmektir. Ithalati
azaltarak, doviz giderini diisiirmek isterler. Bunun sonucunda dis ticaret fazlasi olusur.
Genellikle istenmeyen durum ise ithalatin ihracattan fazla olmasidir. Buna da dis ticaret
ac1g1 denir. ““Dis Ticaret Dengesi’’ denilen durum ithalat ve ihracatin birbirine esit
olmasidir. Bir iilkenin dig iilkeler ile yaptig1 ticaretin biiyiikliigline dis ticaret hacmi denir.

[thalat ve ihracatin miktarini verir.

Genellikle dogal kaynaklarin farkliligi, farkli iriinlerde uzmanlagma, i¢ tretimin
yetersizligi, nitelikli isgiicii yetersizligi, maliyet farkliligi, tiiketimden fazla mal, mal
cesitliligi, tiiketici tercihi gibi nedenlerle dis ticaret yapilir (Aygdren, 2014: 26). Ulkelerin
biiyiliylip kalkinmasi, mili gelirinin yiikselmesi, tilkelerin birbiriyle iyi iligkiler yasamasi i¢in
de dis ticarete ihtiyaci vardir. Ulkeler, olmayan mallar1 elde etmek icin de ithalata, bunun
icin de dovize ihtiya¢ duyar. Doviz i¢inde ihracatin gelismesi ticaretin gelismesi gereklidir.
D1s borglanma ile elde edilen dovizlerin geri 6demesi i¢in de ihracat ile doviz kazanmak

gerekmektedir. Bu nedenle dis ticaret gelismek igin bir zorunluluktur.

Dig ticareti yalmiz {ilkelerin ekonomik kalkinmalart ve refah diizeylerini
diizeltilmesine olan faydalari ile daraltmamak, ayrica iilkelerin siyasal kaderi ve uluslararasi
iligkilerin gelecegi ve diinya baris1 ve giivenligine olan katkilarini1 da gézden kagirmamak
gerekmektedir. Uluslararas: ticari faaliyetlerin yayginlasmasi ile birlikte temel ihtiyag
maddelerinin yeterli ve etkin bir bicimde saglanmasi, iilkelerin refah diizeylerini
yiikseltmekte ve gelisen dis ticaret ile birlikte meydana gelen karsilikli bagimlilik 6nleyici
savas etkisi yapmakta ve uluslararasi barisin korunmasi kolaylasmaktadir (Oztiirk, 2005:

112).
1.8. D1s Ticaret Teorileri

Bu teoriler, uluslararast mal ve hizmet ticaretine 6rnek olacak model ve bu ticareti
yoneten faktoriin ne oldugunu, fiyatlarin ihra¢ edilen ve ithal edilen mallarin uluslararasi
captaki degis-tokusuna ne yonde etki ettigini, uluslararasi ticaretin bir yandan her bir taraf

iilke acgisindan oldugu kadar diinya geneli acisindan da karli olup olmadigini, eger karh ise,
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bu kazanglar ve karlarin dis ticarete katilan iilkeler arasinda nasil ne derece dagilmakta
oldugunu analiz ederek uluslararasi ticareti agiklamaya calisan teorilerdir (Singhateh, 2016:

41).

Dis ticaret; ekonomik ve siyasi olarak egemenlige sahip tlkelerin birbirleri ile
gerceklestirmis olduklart mal, hizmet, sermaye ve fikri miilkiyet haklarina iliskin alim-
satimlar1 ifade etmektedir. Ithalat ve ihracat girisimleri sayesinde dis ticaret, ekonomilerin
bliylimesi, zenginlesmesi ve uluslararasi arenada ekonomik ve politik anlamda s6z sahibi

olmalarina firsat tamimaktadir (Giiltekin, 2011: 31).

Iktisat alaninda bilimsel olarak ele alan ilk ¢alisma 1776 yilinda ‘‘Uluslarm
Zenginligi’’ eserinde klasik iktisadi doktrinin Onciisic Adam Smith olmustur. Bundan 6nce
ticarette hakim olan teoriler ilkeler Merkantilizm doktrine iliskindir. Servet anlayisi altin ve
giimiis olan devlet, dogrudan miidahaleler ile ihracat1 arttirarak daha ¢ok altina sahip olmaya
calisan 16. ve 17. yiizyillarda tiiccarlar, devleti zenginlestirmeye ¢alismustir. Ulkeden altin
kayb1 olmasi istenmediginden ithalat kisitlanmaya caligilmistir. Goriildiigl lizere ticaret bir

taraf i¢in karlidir, kiymetli maden ¢ikis1 istenmemektedir.

Fransa’da Quesnay’in Onciiliigiinde 17.yy. sonlar1 ortaya ¢ikan teori olan
Fizyokrasi ozgiirliige, dogal diizene dayanmaktadir. ‘‘Birakiniz yapsinlar, birakiniz
gecsinler’” slagonundan kasit, miidahale olmadan bireyin 6zgiir davranisinin toplumun
cikarina olacagidir. Tarim servetin kaynagini olusturur. Fizyokratlar da ticaret fazlasi
yaratma pesindedirler. Merkantilizm de dig ticaret 6n plandayken, burada tarim on
plandadir. Ciinkii tiretken olan tarim, kisir olan ticaret sektoriidiir. Artik iriin tarimdan

yaratilmaktadir.

Fizyokratik toplumlar dogal diizen icinde yasamlarini siirdiirmektedir. Bireysel
cikarlar kendiliginden saglanacag: icin devlet tarafindan bir miidahale yapilmamaktadir.
Boyle bir miidahale olmadig siirece piyasalar kendiliginden isleyecektir. Devletin faaliyet
alanlar1 ise temel bazi giivenlik alanlar1 ve adalet gibi alanlar ile smirli kalmaktadir.
Fizyokratik diisiincede toplumda davraniglar1 sinirlayan yasalar dogal diizeni bozacagindan

gereksizdir (Oztiirk 2006: 19-20).

Dis ticaret teorileri asagida klasik teoriler ve yeni teoriler olarak iki baslik altinda

ele alinacaktir.
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1.8.1. Klasik Teoriler

Bu baslik altinda mutlak tstiinliikler, karsilagtirmali Gstiinliikler ve faktdr donatim
teorileri incelenecektir. Klasik teorilerin varsayimlari; Iki iilkeli, iki farkli malli, paranin
kullanilmamasi, tretimdeki faktoriin sadece emek olmasi, emegin sadece lilke iginde
hareketli olmasi devlet miidahalesinin olmayip, tam rekabet piyasasinin gegerli olmasi, tam
istihdam olmas1 ve tagima maliyetinin olmamasi seklinde siralanabilir. Ayrica ilkeler igin

iki malda ihtiyagtir.
a) Mutlak Ustiinliikler Teorisi

Adam Smith serbest ticaret ve uluslararasi uzmanlasmanin yararlarimi Mutlak
Ustiinliikler Teorisi ile agiklar. Teoriye gore, bir iilke kars: iilkeye kiyasla hangi mallari
daha diisiik maliyetle iiretiyorsa, o mallarin iiretiminde uzmanlasmali ve bunlar1 ihrag

ederek pahaliya iiretebildiklerini dis iilkeden ithal etmelidir (Seyidoglu, 2007: 17).

Serbest ticaret ile iki iilkenin de ticaretten kazangli ¢ikmasini Adam Smith
“Uluslarin Zenginligi’’ kitabiyla kanitlamistir. Zenginligin iilkenin madenleriyle degil,
tiretim giicliyle olacagim belirtmistir. Bu teoriye gore, bir {ilke diger iilkeden daha ucuza
iirettigi mali diger iilkeye satmali, satin alan iilkenin daha ucuza lirettigi baska bir mali da
satin aldig tllkeye satmalidir. Sonug olarak her iilke daha pahaliya liretecegi mali satin

almis olup karh ¢ikacaklardir (Ozel, 2012: 7).

Tablo 1.2. Mutlak Ustiinliikler

X mah Y mah
TURKIYE 30 Birim 20 Birim
ABD 15 Birim 45 Birim

Tabloya gore birim, ig¢inin bir giinde {Urettigi mal miktaridir. Teoriye gore,
Tiirkiye’nin X malinda, ABD’nin Y malinda uzman oldugu goriilmektedir. Tiirkiye X
malini ihrag edip ABD’den de Y malini ithal etmelidir. ABD Y malini ihrag edip, X malini
ithal etmelidir.

Teoride, iki ilkenin de farkli iki mal drettigi varsayildigi igin, her iilkenin
uzmanlastigir mal farkli iken, aralarinda yapilan ticaret iki lilkeye de kazang getirir. Emek

deger teorisine gore daha ucuz irettigi yani uzmanlastigi mali ihra¢ etmeli, daha maliyetli
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olan1 diger iilkenin uzmanlagtigi mali da ithal etmelidir.

Eger bir iilke iki malda da uzman ise dis ticarete gerek olmadigini sdyleyebiliriz.
Fakat bu duruma D. Ricardo tarafindan verilen cevap ile karsilastirmali tistiinliikler teorisi

dogmustur.
b) Karsilastirmah Ustiinliikler Teorisi

Mutlak {istiinliigiin ayn1 iilkede oldugu durum i¢in bu teori yine ticaretin karl
olacagimi anlatir. Ricardo burada mutlak {istiinliigiin derecesine ve iiretim maliyet farkina
gore yine dis ticaret yapilmasini ve yine emek deger teorisine dayandirarak karli bir ticaret
yapilabilecegini ispata ¢aligmistir. Buradaki cevabi listlinliik derecesi hangisinde en ¢oksa
onu ihrag edip, digerini ithal etmektir. Fakat sadece emek deger teorisine dayanmasi, neden
tilkeler arasi i¢ maliyet oranlarinin farkli oldugunu belirtilmemesi, isgiicliniin sadece lilke
icinde serbest olmasi, tam uzmanlagsma varsayimi, maliyetin sabitligi, statik model olusu ve

sadece arz yanli olmasi bu teorinin eksik kalan yanlaridir.

Tablo 1.3. Karsilastirmal1 Ustiinliikler

Sarap (It.) Kumas (mt.)
Ingiltere 40 80
Portekiz 20 10

Ricardo teoriyi agiklarken, Ingiltere ve Portekiz’in kumas ve sarap iizerinden
ticaretlerini 6rneklendirmistir. Iscinin bir giinde iirettigi mal miktarlar1 esas alinmustir.
Mutlak iistiinliikler teorisine gore Ingiltere iki malda da iistiindiir ve dis ticaret
yapilmamalidir. Oysa Ricardo’ya gore iiretimin etkinligine istiinliiiin derecesine gore
Ingiltere kumasta 8 kat, sarapta iki kat {istiinliik derecesine sahiptir. Yani Ingiltere kumasta,
saraba gore karsilastirmali iistiinliige sahiptir. Ingiltere kumas ihra¢ etmeli, Portekiz den
sarap ithal etmelidir. Portekiz, Ingiltere’ye sarap ihrag etmeli, Ingiltere den kumas ithal

etmelidir.

Bu teori tlkelerin gelisebilecegini goz ardi etmektedir. Tarimda uzman olan bir
tilkenin geliserek sanayi iireten bir iilkeye doniisme ihtimali vardir. Tek maliyet yaratan
emek degildir, emek homojen degildir, egitim ve tecriibe ile nitelikler kazanmaktadir.

Varsayimlarindan biri olan emegin iilke i¢cinde tamamen hareketli oldugu, iilke disinda da
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tamamen hareketsiz oldugu ger¢ek hayata uygun diismemektedir.

Kisaca, karsilagtirmali iistiinliikler teorisinin eksik yanlarini sunlar olusturmaktadir

(Ordu, 2013: 34-36).
-Emek- deger teorisine dayanmasi
- I¢ maliyet oranlarinin farkliliginin agiklanamamasi
-Is giiciiniin iilke icinde hareketli, iilkeler arasinda hareketsiz olmasi
- Sabit maliyetlere ve tam uzmanlagmaya dayanmasi
- Arz teorisi olmasi
- Statik bir model olmas1 ve liretimin asamalarina ayrilmasidir.

c) Faktor Donatim Teorisi

E. Hecksher tarafindan ortaya ¢ikan ve 6grencisi Ohlin tarafindan gelistirildigi i¢in
onlarin adiyla da anilan Hecksher- Ohlin yaklasimi, karsilagtirmali iistiinliikler teorisinin
kusurlar1 nedeniyle ¢aligtimistir. Ulkeler iki teoride de uzmanlastigi yani daha ucuza iirettigi
mal1 satmalidir. Ucuz olan mal1 i¢ maliyet farkliligina dayandiran karsilagtirmali tistiinliikler
teorisi nedenini aciklayamayinca, bu yaklasim hangi ham madde bol ise onda daha ucuza
tiretir diyerek uzmanlasilacak mali tespit etmistir (Ordu, 2013: 37). Yaklasim, bol ham
maddeye sahip olan iilkeleri de dis ticaret yapmas: igin desteklemistir. Ik varsaymmi
iilkelerin faktor donatimlar: farkli olmalidir ki uzmanlasip dis ticaret yapabilsinler. Faktor
yogunlugu ve fiyat1 burada énemli hal almustir. Ikincisi de mallarmn faktér yogunlugunun da
farkli olmasidir. Sermaye yogun mal, emek yogun mal gibi, malin icerdigi faktor

yogunluguna gore ifade edilmistir (Sentiirk, 2007: 46).

Bu teoriden tiretilen teoriler Tablol.4’te 0zetlenmektedir.
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Tablo 1.4. Faktor Donatimi Teorileri

Herhangi bir iilke bol olarak sahip oldugu faktorii yogun olarak kullanan
Faktér Donatimi Teorisi
mallarin tiretiminde karsilastirmali istiinliik saglar.

Dis ticaret sonucunda iilkenin bol olarak sahip oldugu faktdriin fiyati
Uluslararasi Faktor
yiikselirken, az olarak sahip oldugu faktoriin fiyati diiser. Yani faktor
Fiyatlan Esitligi Teoremi ) )
fiyatlar esitlenmeye dogru hareketlenir.

] D1s ticaret sonucunda bol olarak sahip olunan faktor fiyatindaki
Stolper-Samuelson Gelir _ _
yiikselme, az faktoriin fiyatindaki azalma bol faktor sahiplerinin gelirini
Dagihim Teoremi ) )
arttiracak, az faktor sahiplerinin gelirini ise azaltacaktir.

Rybczynski Teoremi’ne gére yalniz bir faktoriin arttigi durumda bu
Rybczynski Teoremi faktorii yogun olarak kullanan alanda iiretim artar. Arzi sabit olan faktore

yogun ihtiya¢ duyulan alanda ise {iretim azalir.

Kaynak: Seyidoglu, H. (2009). Uluslararas: Iktisat Teori Politika ve Uygulama, Giizem Can Yayinlari,
Istanbul, 87-124.

1.8.2. Yeni Teoriler

Klasik dis ticaret teorilerinin eksik kisimlar1 yeni teoriler tarafindan cevap
verilmeye ¢alisilmistir. Yeni teoriler kapsaminda, nitelikli is giicii teorisi, teknoloji agig1
teorisi, tercihlerde benzerlik, varlik teorisi, Olgek ekonomisi, yeni mal gelistirme,

monopolcii rekabet teorisi ele alinacaktir.
a) Nitelikli Isgiicii Teorisi:

I.B. Kravis ve D.B. Keesing’in ¢alismalariyla is giicii niteliklerine gére dis ticaretin
belirlenecegini 6ne siiren yaklasimdir. Her iilkenin dis ticareti farkl 6zelliklerdedir, ¢linkii is
giicii farkli niteliklere sahiptir. Nitelikli is gilicii var olan faktor tizerinde iilkeler uzmanlasir.
Bu yiizden faktdr donatiminin bir tiirii olarak algilanabilmektedir. Bu teoriye gore iilkeler

nitelikli oldugu mali ihrag edip, niteliksiz oldugu mali da ithal etmelidir (Tiirker, 2002: 15).
b) Teknoloji A¢ig1 Teorisi:

Ingiliz iktisatg1 M.V. Posner tarafindan ileri siiriilmiistiir. Arastirma ve gelistirme
faaliyetlerine 6nem veren iilkeler teknolojik gelisme ile iiretimlerini gelistirip yenilik
kazanirlar. Diger iilkelerde teknoloji ilerleyip gelistik¢e karsilastirmali istlinliige sahip

tilkenin istiinliigli zamanla erir. Bu yiizden de ‘‘gecikmeli taklit hipotezi’’ olarak da anilir.
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Bir iilke zamaninda ihracatcist oldugu yeni malin ithalatgisi olabilir. Yani bu yeni mali
iretecek teknolojik yeterlilige sahip olmayan {ilkelere yapilan ihracat, bu iilkelerin yeni
teknolojiyi Ogrenip triinii tiretme yeterliligine sahip olana kadar devam edecektir (Sinay,
2010: 11-12). Mesela, Sanayi Devrimi ile tekstil iiretip satan Ingiltere artik tekstil iiriinlerini
satin almaktadir. Teknolojik yenilikler dig ticarete yon verir. Teoriye gore, iilkelerin AR-GE

harcamalari ihracat tizerinde olumlu etkiler yaratir.
c) Tercihlerde Benzerlik Teorisi:

Taleplerin ¢akismasi (over-lapping demands) olarak da ifade edilen teorinin,
teorisyeni Brunstam Linder’dir. Gelir seviyesi i¢ talebin hangi malda uzmanlagilmasi
gerektigine karar verir. Birbirine benzer olan gelir ve tercihler o iilkelerin dig ticaret hacmini
de yiikseltecektir. Yani gelir diizeyi benzer olan iilkelerin arasindaki ticaret de artmaya

baslar.

Linder Teoremi’nden once gelistirilen dis ticaret teorileri, tilkeler arasinda dis
ticareti yapilan lriinlerin homojen oldugunu varsaymaktaydi. Oysa tercihlerde benzerlik
teoremi, trin farkliliklarint vurgulamakta; homojen olmayan iriinlerin dis ticaretini

aciklamaktadir.

Teoride iiriin farkhilastirilmasma yer verilmesi, zevk ve tercihleri 6n plana

cikarmistir (Atik, 2006).
d) Varlik Teorisi:

Malin elde edilebilirligi ve bilesiminin kriterine dayanan Irrvin Kravis’in ¢alistig
teoridir. Ticaretin ana nedeni ekonomide malin var olmamasidir. Teori, var olan madde
lizerine uzmanlagip olmayan varhiginda dis ticaret yoluyla elde etmesi gerektigine

dayanmaktadir. Arzi esnek olmayan mallar i¢in gegerlidir (Yortik, 2008: 98-99).
e) Yeni Mal Gelistirme Teorisi:

D. Vernon tarafindan gelistirilen teori teknoloji agig1 teorisine dayanir. Bir iilkenin
istlinliige sahip oldugu mal, ticaret sayesinde diger iilkeler de gelistirip degistirir. O tilke

sattig1 malin zamanla olusan farkliliklar nedeniyle ithalatgisi konumuna gelir.
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f) Olcek Ekonomisi Teorisi:

Mal farklilastirmasi ve fiyat rekabeti varken biiyiik 6l¢ek ekonomisi iilkenin
rekabet giiciinii arttirir. Olgek ekonomisi teorisi, iiretim dlgeginin biiyiimesine bagli olarak
ortalama maliyetlerdeki diisme olarak tanimlanabilir. Bu durumun sermaye yogun
sektorlerde goriilmesi daha muhtemeldir. Biiyliyen bir firma, bilginin ve teknolojinin
firmalar arasinda yayilmasina yol agar. Bilgi yogun sanayilerde, firmalar arasindaki iletigim
yogunlugu ne kadar fazla ise bilginin yayilimi da o kadar hizli olur. Bu da firmalara
maliyetlerine katlanmadan bilgi ve teknolojiyi girdi olarak kullanarak toplam maliyetlerini

diisiirme olanag verir (Sinay, 2010: 14).

Olgek ekonomilerinin ortaya c¢ikmasi hem fiireticilerin, hem de tiiketicilerin
yararmadir. Ureticiler maliyetleri diisiirerek, hem i¢ pazarda, hem de dis pazarlarda rekabet
ustiinliigii elde edeceklerdir. Tiiketiciler ise mallar1 daha diisiik bir fiyattan tiikketecekleri i¢in

tiiketici rantlar1 artacaktir (Celik, 2005: 168).
g) Monopolcii Rekabet Teorisi:

Bu teoriye gore firmalar tarafindan liretimde yaratilan farkliliklar tiiketiciler igin
tercih sebebi olmaktadir. Bundan dolay: her bir tiiketici kendi tercihine gore iiriin ve firma
se¢mektedir (Tirker, 2002: 93). Farklilastirilmis mallarin oldugu monopolcii rekabet
piyasasi hakimdir. Yakin ikame olabilecek farklilastirilmis mallar igin talep ile artan getiri

soz konusudur.
1.9. D1s Ticaret Politikalar

Dis ticaret politikasi, ddemeler dengesinin cari islemler hesabinda ihracat ve ithalat
kalemleri {izerindeki tiim hiikiimet faaliyetlerini kapsayan bir ¢esit dis ekonomi politikasidir.
Dis ekonomi politikasi, ‘‘hiikiimetlerin ticaret ve lretim faktorleri akiglarinin yoniine,
bilesim ve hacmine miidahaleye yonelik tiim faaliyetleri’’ olarak tanimlanabilir (Karluk,
2009: 310-311).

Ulke ekonomilerinin amaglaridan biri de ©&demeler bilangosu denkliginin
saglanmasidir. Odemeler bilangosundaki dengeyi saglamak ve ddeme zorluklarini gidermek
amaciyla yapilan miidahalelere ve alman Onlemlere ‘‘dig ticaret politikas1’ adi

verilmektedir (Aktan, 2000: 35-36).
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Ulkelerin, ithalat ve ihracati kisitlamak ya da tesvik etmek icin uyguladiklari
politikalardir. Kiiresellesen Diinya’da serbest dis ticaret politikalart 6nemli olsa da, dis
ticaret ac1g1 olan ya da heniiz biiylimeye sanayilesmeye baslayan kiiciik iilkeler i¢in ithalati

kisitlayict, ihracati da arttirict 6nlemler igeren politikalar makuldiir (Aygoéren, 2014: 28).

Dig ticaret politikalar1 iilkenin i¢ ekonomi politikalariyla uyumlu olmalidir.
Ekonomi politikast hiikiimetin siyasi, sosyal ve ekonomik amaclarint mali ve ekonomik
araglarla gergeklestirmek icin olusturdugu kararlar toplamidir. Kisaca ekonomik dengeyi
saglayip koruyacak politikalardir. Gelismekte olan iilkelerin amaclar1 genellikle kalkinma
oldugu igin dis ticarete miidahalelerle bu amaglarina ulagsmaya ¢alismaktadirlar. Genellikle

dis ekonomi politikasi ile dis ticaret politikasi es anlamli olarak kullanilmaktadir.

Diinya iilkeleri, uyguladiklar1 dis ticaret politikalarina gére dort gruba ayrilirlar.
“Disa acik dis ticaret politikalar1’ izleyen {lilkelerde dolaysiz kontroller asgari seviyede
olup, efektif koruma oranlar disiiktiir. Doviz kuru asir1 degerlenmemistir. Giiney Kore ve
Singapur gibi iilkeler buna girmektedir. ‘‘Disa kismen agik iilkelerde’’ efektif koruma
oranlar1 kismen diisliktiir, dolaysiz kontroller yaygin olarak kullanilmaz. Brezilya
Endonezya, Malezya, Tayland, Sili, Israil ve Tiirkiye (1980°den sonra) bu grupta yer alan
tilkelerdir. ‘‘Kismen i¢e doniik politikalar’” izlenmesi durumunda, iilke i¢ini hedefleyen
uretim karlidir, efektif koruma oranlar yiiksektir, dolaysiz kontroller yaygindir ve doviz
kuru asirt degerlidir. Kolombiya Kenya, Pakistan, Filipinler, Senegal, Sri Lanka gibi iilkeler,
bu tip bir dis ticaret politikas1 izlemektedirler. ‘‘Ice doniik politikalar’> 1 en &nemli
gostergesi, llke i¢ine yonelik liretimin ¢ok karli olmasidir. Efektif koruma oranlar1 ¢ok
yiiksek olup, dolaysiz kontroller yaygindir, déviz kuru asir1 degerlidir. Banglades Bolivya,
Gana, Hindistan, Nijerya, Peru, Sudan, Tanzanya ve Tiirkiye (1980 oncesi) gibi iilkeler,
1980’1i yillarda tamamen ige doniik politika izleyen iilkelerdir (Toprak ve Oktay, 2011:
314).

Dis ticaret politikalarin1 dogrudan ve dolayli olarak ifade edebilir. ‘‘Dogrudan dig
ticaret politikalar1’” giimriik tarifeleri gibi miidahalelerin direkt ihracat ya da ithalat tizerine
oldugu politikalardir. ‘‘Dolayli dis ticaret politikalar1’” ise alinan hedefin sonucu olarak

ithalatin ve ihracatin dolayli sekilde baski altina girmesidir (Seyidoglu, 2007: 137-138).

Dis ticaret politikalari, ‘‘Serbest ve korumaci olmak iizere de iki gruba da

ayrilabilir. “‘Serbest ticarete’” gore fiyat mekanizmasiin serbestligi iiretimi maksimuma
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ulagtirir.  Kaynak dagilimimi diizenler, uzmanlagmayi o6zendirir ve serbest fiyat
mekanizmasini saglar. ‘‘Korumaci politikalar’® etkin dagilimi bozar, rekabeti engeller,
monopol yaratir, yaraticiligi engeller, biirokratik igslemleri artirir, kaynak israfina neden olur.
Koruyucu ticaret politikalari, yerli iireticileri dis rekabete karsi miidahaleleri ile korurlar.
Korumaci ticaret politikalarinin, ulusal gilivenlik, geng¢ endiistri tezi, Stratejik ticaret,
dampinge karst koyma gibi nedenleri vardir. Ulusal giivenligi saglamak igin gerekli
endiistrilerin kurulmasi i¢in ticareti kullanmak gerekir. Geng¢ endiistri tezinden kasit, dig
piyasayla rekabet edebilecek giice kavusuncaya kadar yerli iiretimi tesviklerle kurup
korumaktir. Stratejik ticaret ile biiyiimeyi saglamak i¢in gerekli olan sanayiye, iletisim
giicline, teknolojiye ulagsmaktir. Damping bir mali olmasi gerektiginden daha diisiik fiyat ile
mali elden ¢ikarma, ya da piyasasini ele gecirmektir. Bunu onlemek i¢in devletler anti

damping uygular’’ seklinde agiklamaktadir (Akgay, 2014).
1.9.1. Dis Ticaret Politikasinin Amaglari

Uluslararas1 ticarete miidahale sadece ekonomik amagclarla gerceklesmez.
Ekonomik nedenlerin altinda yatan siyasi ve sosyal hedefler de olabilir (Seyidoglu, 2007:
116). Bu nedenle iilkeler ¢esitli amaglarina gore ithalat ve ihracata miidahalede bulunurlar.

Bu amaglara asagida deginilmektedir.
= Ekonomik kalkinma

Gelismek iizere olan ve az gelismis iilkeler dis ticareti sanayilesme stratejilerinin
aract olarak kullanirlar. Amaglar1 ekonomik kalkinma olan bu iilkeler, ithalat ve ihracati
etkin politikalarla yoneterek amaglarma ulasabilirler. Ithalati arttirarak, ihracati
arttirabilirler. Mesela ige doniik bir sanayilesmede, amagclar1 kiiciik yerli iireticiyi

korumakken, disa doniik politikalarda ihracati tesvik etmeyi amaglayabilirler.
= Ekonomik korunma

Politika yapicilar, dis piyasalarin rekabetine dayanamayacak olan yerli iireticiyi
giiclendirmek amaciyla serbest rekabeti kisitlayici ithalat lizerine engeller koyarak yikici
rekabetten korumaya caligmaktir. Ancak gerekli olan yatirim mallar icin ithalat
yapilmalidir. Ihracati tesvik ederek de ekonomik kalkmmalarinmn dis finansmanmni bu

yollardan elde etmek amaglanmaktadir. (Karluk, 2003:168).
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Ayrica sanayinin dig rekabete karst korunmasi kadar disarida rekabet edebilmesi
icin destek verilmesi de onemlidir. Arastirma, ulastirma, fiyat ve bilgi destekleri ekonomik

korunma araglar1 arasinda sayilabilmektedir (Ertiirk, 2011: 291).
* ¢ dengenin saglanmasi

Dis ticaret politikas1 ile tam istihdamin yani i¢ dengenin saglanmasi amactir.
Enflasyonla miicadele ya da issizlik sorunu i¢in ithalat ve ihracata miidahaleler s6z konusu
olabilir. Politika yapicilar yabanci mallarin ithalatin1 kisitlayici énlemlerle yerli mala olan

talebi ile tiretimi arttirip, igsizligi azaltmaya ¢aligirlar.
= Di1s dengenin saglanmasi

D1s 6demeler dengesinin saglanmasi dig ticaret dengesine baghidir. Dis ticaret
dengesi de dis ticaret politikasina baglidir. Uzun dénemde bu dengelerin saglanamamasi
biiyiik sorunlar olusturur. ithalatin ihracattan fazla olmasi dis agi81 yaratir, bu acik nedeni ile
dis ticaret politikalari ile ithalata sinirlamalar koymak miimkiindiir. Bu durumda, doviz

tasarrufu saglayan ithalat1 kisitlayict, doviz kazandirici islemler tesvik edilir.

Ozellikle cari agigm kapatilmasinda da en oOnemli miidahale dis ticarete
yapilmaktadir. Cilinkii cari agigin ortaya c¢ikmasindaki en Onemli kalemlerden birisi dig
ticarettir. Di1s ticaret aciklar1 kapandikca cari agiklar da kapanir. Bu nedenle devletler bir
taraftan ihracati 6zendirip doviz gelirleri saglamaya c¢alisirken, bir taraftan da ithalati
kisitlayip doviz tasarrufu yapmaya calismaktadirlar (Tomanbay, 2014: 28; Hatiboglu, 1993:
115-118).

= Ekonomik Refah

Serbest dis ticaret politikasi sayesinde kisitlamalar olmaksizin ticaretin gelisip
ekonominin biiylimesi ile iilkenin yasam standardinin yiikselmesi ekonomik refah olarak

tanimlanabilir.

Ayrica ithalat ve ihracat lizerine konulan vergiler ile hazineye gelir aktarilabilir.
Kendi kendine yeterlilik denilen otarsi politikasi kiiresellesen diinyada varligini yitirmistir.
Sosyal ve siyasal nedenlerle de dis ticaret politikalar1 sekillenir. Piyasa aksakliklarindan

kurtulmak i¢in tekel varliklarin kaynak dagilimini bozmasini dnlemek igin tarife ve kotalarla
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i¢c pazarda rekabeti saglama yoluna gidilebilir. Kiiresellesme, biitiinlesme adina ekonominin
serbestlesmesi, diinya ekonomisi ile beraber liberallesmesi de amaclarinda yer almaktadir

(Aral, 2015: 35).
1.9.2. D1s Ticaret Politikasinin Araclari

Hiikimetler ticaretin igerigine, yoOniine miidahale etmek icin farkli araglar

kullanirlar. Bu politika aracglart dig iilkelerin politikalarindan etkilenmektedirler.
» Giimriik tarifeleri

Guimriik Tarifeleri; Serbest ticareti kisitlayan, mal giris ¢ikisini engelleyen dnemli
bir aractir. Giimriik tarifesi, lilke sinirindan yabanci mallarin girmesi esnasinda alinan
vergidir. Gimrik vergileri, devlete gelir sagladigindan dis ticaret araglarinin en
onemlilerinden biri olarak goriilmektedir (Aygoren, 2014: 31). Bu vergiler yeni sanayilesen
ekonomiyi dis rekabetten korumaya yarar. Gimriik smirinda mallarin girisine konulan
tarifelerdir. Tek tarafli uygulanan otonom ve uluslararasi hiikiimler geregi zorunlu olarak
uygulanan ve sozlesmeli olmak iizere bu vergiler ikiye ayrilir. Giiniimiizde iilkelerin
karsilikli olarak birbirine farkli oranlarda anlasarak uyguladigi vergi de gift tarafli vergi
olarak ifade edilmektedir. Konulma esaslari geregi vergiler advalorem ve spesifik olmak
tizere ikiye ayrilabilir. Malin miktarinin esas oldugu vergi sekli ‘‘spesifik vergi, > malin
degeri tizerine vergi koyulma sekli ise ‘‘advalorem vergi’’ olarak ifade edilir. Advalorem
vergiler, ithal edilen malin kalite ve fiyat farkliligini g6z Oniinde bulundurdugundan
adaletlidir. Spesifik vergiler ise, malin miktarina gére alinan giimriik vergisidir. Spesifik

vergiler, fiyat ve kalite farkliligini gz dniinde bulundurmazlar (Ulgen, 2002: 259).

Tarifenin amaci koruma ve gelir saglamaktir. En kolay uygulanan arag¢ oldugu i¢in en
eski gelir saglama aracidir. Tarifelerden beklenen sonug yerli tiretimi arttirip, tiiketimi
daraltarak ithalati kisitlamaktir. En bilyiik etki dis ddemeler bilangosunda goriiliir. ithalati
kisitladigindan doviz tasarrufu ile aciklarin kapamasini saglar. Tarifeler yerli ireticiyi
desteklediginden geliri artirir, bdylece issizligi diisiirmek miimkiin olabilir. Ulkeler, gelir
elde etme ve kendilerini koruma amaciyla tarifelerini yilikseltme yoluna gitmektedir. Bu tarz
bir durum, diinya sanayisi ve ticareti lizerinde olumsuz etkiye neden olabilmektedir.
Ozellikle gelismis iilkeler giimriik tarifelerini bir politika araci seklinde kullanirken dikkatli
olmalidir (Capan, 2009: 34-35).
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= Tarife dis1 araclar

Miktar kisitlamalar1 olarak ifade edilen kotalar, dis ticareti diizenleme aracidir.

Déviz ¢ikisimi engellemek igin konulan araglardir. Odemeler dengesini, rekabet giiciinii

saglamak i¢in uygulanir. Dis ticarete kesin bir kisitlama uyguladigindan tarifeden daha

etkilidir.

Miktar kisitlamalart: ithalat yasaklari, ambargo, kota, tarife kotalari, goniillii ihracat

kisitlamalari, pazar paymi diizenleme anlagmalarini kapsayan ithalati dogrudan kisitlayan

uygulamalardir (Oztiirk, 2006: 9-10). Miktar kisitlamalarinin yaninda, mali nitelikli tarife

dis1 araglar, ticarette teknik ve idari kisitlamalar bu tiir araglar iginde yer alir. Asagidaki

tabloda ithalat ve ihracat onlemleri gosterilmektedir.

Tablo 1.5. ithalat ve Thracat Onlemleri

Teknik 6nlemler

Teknik olmayan dnlemler

Ithalat Insan ve bitki saglig1 dnlemleri,

Onlemleri Teknik Onlemler ve irin

standartlari,
denetim ve

Sevkiyat Oncesi

diger prosediirler.

Kosullu ticaret koruma Onlemleri Lisans, Kota, yasak
iiriinler ve miktar fiyat kontrol dnlemleri,

Rekabeti engelleyen 6nlemler,

Ticari yatirim 6nlemleri,

Dagitim kisitlamalari,

Satis sonrasi hizmet kisitlamalari,

Siibvansiyonlar,

Devlet ihale kisitlamalari,

Fikri miilkiyet 6nlemleri,

Mensei kurallar,

Thracat fhracatta teknik ve idari

Onlemleri onlemler

Goniillii ihracat kisitlamalart

Ihracat siibvansiyonlar1 ve telafi edici vergi,
Thracat kotalar1, ihracat lisanslari ve vergileri
[hracatta fiyat kontrol &nlemleri

Kamu isletmelri ve ihracat kanallari
Yeniden ihracat 6nlemleri

Thracat vergileri ve ambargo

Kaynak: Seker, A. (2015). Tarife Disi Onlemlerin Dis Ticaret Uzerine Etkisi: Tiirkiye Tekstil Sektorii Uzerine

Bir Uygulama. (Yiiksek Lisans Tezi), Yalova Universitesi, Yalova.
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= Doviz Kontrolii

Doéviz kontrolii; gelismek isteyen iilkelerin sanayilerini koruyup iiretimi arttirmak
i¢in uyguladiklar1 aractir. Ulkelerin ihrag ettiklerinden daha fazla ithal etmeleri i¢in ddvize
ihtiyaclar1 vardir. Bunun i¢in doviz devlet miidahalesine girer. Yani doviz piyasasina
yapilan miidahaledir. Tabi bu uygulama ile tim ekonomi etkilenmektedir. Genellikle dis
O0demeler dengesi acigina karsi uygulanir. Doviz kontroliilyle beraber iilkedeki yiiksek dis
ticaret agigmin artmasinin 6niine ge¢ilmektedir. DOviz kontrolii yolu ile iilkeler, tlilkenin
doviz talebinin ve doviz arzinin da kontroliinii yapmaktadir. Burada devletin aldig
kararlarin rolii bliyiliktiir. Bu yontem, serbest ticaret i¢in uygun degildir ve kaynak
dagilimina etkileri olumsuzdur (Aral, 2015: 36).

= fhracati tesvik

Hizli gelisme rekabet avantaji i¢in {ireticiye yardim yapilmaktadir. Yiiksek maliyeti
diisiirmek, dis iilkeye gore ucuza iiretip, ihracatin doviz girisini arttirmak hedeflenir. Yani
amag; doviz saglayici uygulamalar1 arttirmaktir. Gelismis ya da gelismekte olan iilkeler
thracatin 6zendirilmesi i¢in iiretilen malin maliyeti diisliriilmesi adina biirokrasiyi azaltmaya
calismak, gercekci kur politika uygulama, ihracatta belli iilkelere olan baglilig1 azaltmak,

finansman olanaklar1 gibi etkenler tegvik i¢in 6nemlidir (Seyidoglu, 2007: 141-142).

Ihracat artismin siirekli ve diizenli olabilmesi igin iiretimi ve yatirimi dzendirici
onlemlere oncelik verilmelidir. Vergi iadeleri, vergi indirimi, vergi muafiyeti, diisiik faizli
kredi olanaklarindan yararlanma, doviz tahsisi ve prim verilmesi ihracat¢ilari 6zendirmede
kullanilan ydntemlerdendir (Arslan, 2014: 48). Thracat1 6zendirmeyle disa acilma yontemi,
stirdiiriilebilir bir ekonomi i¢in tek unsur olmasa bile ekonomik kalkinma i¢in son derece

onemlidir (Oztiirk, 2009: 70).
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2. BOLUM

2. TURKIYE'DE UYGULANAN KUR POLITIKALARI VE DIS TiCARETIN
TARIHSEL GELISIMI

Cumhuriyetten giiniimiize uygulanan Kur politikalarinin Hiikiimet ile birlikte
kararlastirilip uygulanmasindan Merkez Bankasi sorumludur. Tarihsel olarak bakildiginda
en ¢ok uygulanan sistem sabit kur sistemi olmus daha sonra piyasada olusan, esnek kur

sistemi uygulanmaya baglanmistir.

Déviz kur politikast dis dengeyi saglamada etkendir. Ciinkii nominal kur arttiginda
Tiirk Liras1 olarak ithalat fiyat1 pahali olmakta, bunu da tireticiler fiyata yansitabilmektedir.
Dis ticaret politikasi da ekonomik iliskileri iilke agisindan iyilestirme amaciyla aldigi
onlemeleridir. Ihracat tesvikleriyle iilkeler rekabet giiciinii arttirmaktir. Déviz kuru ile dis

ticaret iligkisi de ticaret politikasini sekillendirmektedir (Kose vd., 2008: 27).

Tiirkiye de Cumhuriyet’ten giiniimiize kadar olan doviz kur politikalart 1980 oncesi
doénem, 1980-2002 dénemi, 2002-2019 dénemi olarak, Cumhuriyetten giiniimiize kadar olan
dis ticaretin tarihsel gelisimi ise 1980 oncesi donem, 1980-2002 donemi ve 2002-2019
donemi olarak incelenecektir. Son olarak, doviz kuru ile dis ticaretin gelisimi birlikte

degerlendirilecektir.
2.1. Tirkiye’de Kur Politikalarimin Tarihsel Gelisimi

Bu boliimde oncelikle 1980 oncesindeki kur politikalar1 degerlendirilip, 24 Ocak
1980 Karari ile serbestlesme tizerinde durulup, 5 Nisan 1994 kararlar1 ¢ergevesinde kur
politikalar ele alinacaktir. Ayrica, 2001 ile esnek kur sistemine gegilmesi ve 2001 sonrasi

kur politikalar1 incelenecektir.
2.1.1. 1980 Oncesi Dénem

1923 ile 1929 aras1 donemde serbest kur uygulamasi hakimdir. 1929 Biiylik Buhran
sonucu Tiirk Lirasi’nin asir1 deger kaybina ugramasiyla 1933 yilinda sabit kur sistemine
gecilmistir. ik devaliiasyon ile 7 Eyliil 1946°da 1 USD: 1.30 kurus, 1 USD: 2.80 kurusa
cikarilmigtir. TCMB, 1947 yilinda Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi (DB)

tyeligi ile ayarlanabilir doviz kuru sistemine gecilmistir. Boylelikle kur ayarlamalari
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artmistir. 1949 NATO iiyeligi gerceklesmis, sonrasi sabit kur rejimine gecilmistir. Kurdaki
denetlemeler sabit kur sistemi nedeni ile ‘‘karaborsa kur arasi farklilasma’® serbest kura
gecisi hazirlamistir. 1958 yilinda 2. kez TL’s1 devaliie edilmis, kath kur sistemi TL’ye olan
giiveni sarsmustir. 1960-1969 aras1 kurdaki artiglar goriilmiistiir. 1970°te 3. defa yapilan
devaliiasyon yapilmis, 1973’te petrol krizi lilkeye doviz girisini azaltmistir. 1980 yilina
kadar kur ayarlamalar sonucu 1 USD: 26.5 TL’ye ulagsmis, 1980°de siiriinen parite rejimine
gecilmistir. Gergekei ve esnek bir kur politikast uygulanmasia gecilerek Tiirk Lirasi
yabanci paralara gore devaliie edilmistir. Tiirk liras1t ABD dolarina goére yiizde 48,6 oraninda
devaliie edilerek, daha 6nce 47,10 TL/Dolar olan kur 70,00 TL/Dolar’a yiikselmistir. Giibre
ve tarimsal miicadele ilaglari ithalatina uygulanan kur disinda, kisitli kur uygulamasina son
verilmistir. Giibre ve tarim ilaglar1 ithalatina uygulanan kur ise 55 TL/Dolar diizeyinde
tutulmustur (TCMB Yillik Rapor, 1980). 1974’te ekonomi zayiflamaya baslamig, 1978°de
bu belirtiler artmistir. 1974°te petrol fiyatlarinin ciddi artigi, Kibris Harekati, dis kaynak
yetersizligi, ekonomideki istikrarsizliklar, enflasyonun hizla artmasi bunalimi arttirmistir.
Dovizde de asir1 degerlenme sonucu kiigiik oranda yapilan devaliiasyonlara ragmen satin
alma giicti artmamistir. 1979°da 6nlemler alinsa da yiizeysel kalmis, basarili olunamamaistir.
1980 oncesinde yapilan sabit kur ayarlamalar1 TL’yi asir1 degerlendirmis, bu sebeple
Merkez Bankas1 giinliik kur uygulamasina gegmek igin ‘24 Ocak 1980 Istikrar Tedbirleri”’
denilen uyum siirecini baglatmistir. Bu ayarlamalarinin gerge8i yansitmama nedeni
enflasyona gore degil, ¢apraz kur farkliliklarii gidermek igin diizenlenmeleridir. Diinyada
da bu tarihlerde bir liberallesme hareketi vardir. Kiigiik oranli devaliiasyonlar yapilmaktadir.
Uluslararas: Para Fonu destekli krediler bu programin kaynagini olusturmaktadir (Karluk,
2007: 556).

Cumbhuriyetten, 1980 yilina kadar ¢ogunlukla sabit kur sistemi uygulanmis, Kuru
sabitleme ¢alismalari kurun asir1 degerlenmesine yol ag¢mis, bunun sonucunda Kkur
devaliiasyonlar ile baskilanmaya c¢alisilmistir. Devaliiasyonlar, ihracati arttirmakta yarar
saglasa da, ithalat artis1 da devam ettiginden denge saglanamamustir. 1980 6ncesi ve sonrasi
olarak degerlendirildiginde, 1980 oncesi i¢in sabit kur sisteminin agirlikli olmasi, 1980
sonrast i¢in disa agilma sonucu serbest kur sisteminin agirlikli oldugu sdylenebilir. Ancak
bu iki donemde de tam bir sabit kur veya tam bir esnek kur sistemi uygulandig1 séylenemez.
Mesela serbest kur uygulamasi denilen 1980 sonrasi incelendiginde, giinliik kur uygulamasi,

belirli bir bant i¢inde kur tespiti gibi ¢esitli uygulamalar goériilmektedir. Bunun altinda
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makroekonomik hedefler i¢in uygulanan makroekonomik politikalar yatmaktadir. 1980
oncesi donemde ithal ikamesine destek amaciyla diisiik doviz kuru politikalart uygulanirken,
1980 sonras1 donemde ise ihracati tesvik ve disa agilmada doviz kuru politikalarindan aktif

olarak faydalanilmistir (K6se vd., 2008: 27).
2.1.2. 1980-2001 Donemi

Neoliberal bir bakis ile hazirlanan 1980 Kararlari’nin uzun vadede, piyasayi caligir
hale getirmek, devletin miidahalesini ortadan kaldirmak, 6zel sektorii gelistirmek, ihracata
doniik sanayi politikasina gecmek gibi amaglar1 vardir. Enflasyonun 6niine ge¢mek, dis borg
O0demelerini yapabilmek, iiretim yoluyla biiylimeyi saglamak ise kisa vadeli amaclardir.
Bunlar gergeklestirmek igin dis ticareti serbestlestirme, yabanci yatirimi 6zendirme, faiz ve
fiyat olusumunu serbestlestirme devletin alanin1 daraltma gibi uygulamalar s6z konusudur.
Politika geregi 47.10 TL/USD olan kur 70,00TL/USD ytikseltilerek %48,6 oraninda devaliie
edilmistir (Ayhan, 2008: 153). D&viz pozisyonu bulundurabilen bankalarin doviz tutma
yetkisi de arttirilmisgtir.

Siki para ve maliye politikast uygulanmis, TL’nin asir1 degerlenmesi ve bunlar
sonucu olusan yliksek enflasyonu Onlemek i¢in, disa agilma ihracata yonelme s6z konusu
olmustur. Boylece 1 Mayis 1981 tarihine kadar kontrollii esnek kur sistemi uygulamasina
gecilmistir (Yaman, 2012: 30). Doviz alim ve satimimna kisitlamalar kaldirilmistir. Bu
donemde, fiyatlarin piyasada olusmasi, vadeli, kredili faizlerin serbestisi, 6zel sektorii
genigletip kamuyu daraltmak, tarim igin siibvansiyon desteklemelerini azaltmak, Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri (KIT) iiriinlerine fiyat belirleyebilme yetkisi, ihracata tesvikler ile dis

ticareti liberallestirme, dis sermayeyi 6zendirme gibi kararlar s6z konusudur.

Tiirk Parasi’nin Kiymetini Koruma Hakkindaki (TPKKH) 25 sayili Karar’in 2 ve
3’lincii maddelerinde belirtilen ilkelere uyularak, alim- satim konusu yapilan dévizlerin alig-
satig fiyatlari, uluslararasi para piyasasindaki gelismeler goz oniine alinarak, 27 Ocak 1981,
5 Subat 1981, 27 Subat 1981, 22 Mart 1981, 26 Mart 1981 ve 15 Nisan 1981 tarihli 6 kur
operasyonu sonucu degistirilmistir. Ayn1 karara iliskin Maliye Bakanligi’nin 3 no’lu
Tebligi’nin Merkez Bankasi’na verdigi etkiye dayanilarak, 1 Mayis 1981 tarihinden
itibaren, giinlik kur uygulamasina gecilmis ve 31 Aralik 1981 tarihine kadar toplam 164
ginliik kur diizenlemesi gergeklestirilmistir (1981 Yillik Rapor:48). Yine bu kararda,

yabanci paralar ve altinin Tiirk parasi karsisindaki degerinin uluslararasi piyasalar ve iilke
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ekonomisindeki gelismeler dikkate alinarak, Merkez Bankasi’nca tespit edilen usuller
cercevesinde belirlenmesi Ongoriilmiistiir. Merkez Bankasi’nin konuyla ilgili 13 Temmuz
1984 tarihli genelgesi geregince de bankalar, Merkez Bankasi’nca giinliikk olarak
belirlenecek “Esas Kur” un dovizler igin yilizde 6, efektifler i¢in yiizde 8, altin1 veya tstiinii
gegmemek {izere, doviz ve efektif alig-satis kurlarmi serbestge tespit edebilmektedirler
(1984, Yillik Rapor: 35). Kambiyo rejiminde 30 sayili karar 1985 yili ig¢inde temel
alinmistir. Uygulanan kur politikasi, kambiyo rejiminde serbestlesme diger ekonomik
onlemler ile cari acik diismiis, ddemeler dengesi daha saglikli hal almistir. 1983 yilinda
istikrar tedbirleri tam uygulanamama, ihracatta durgunluk, isc¢i doviz geliri azalsa da son 2

yilda olumlu gelismelerle ekonomi basariya ulasmistir. (TCMB Yillik Rapor, 1985: 35).

TCMB’nin belirlemesinin yaninda ticari bankalara esas kurun +/- %6 marj dahilinde
kuru tespit imkani1 verilmis, kur politikasinda esneklige gidilmis, Haziran 1985’te ticari
bankalar kur tespitinde tamamen serbest birakilmistir. Mart 1986’da bu haklar1 yabanci
paralar karsisinda TL baskilaninca daraltilmistir. Yine sakincalar yaratan bu déviz kuru
sistemi uygulama sonucu yeniden degistirilmistir. Yeni diizenlemeye gore, Merkez Bankast,
doviz satis kurunu giinliik olarak belirlemekte, alis kurunu ise satis kurunun binde 5 altinda
tespit etmektedir. Bankalarin doviz satis kuru Merkez Bankasi’nin satis kurunu
gecememekte, alis kurlar1 ise serbestge belirlenmektedir. Bankalar arasi islemlerde eskiden

oldugu gibi serbest birakilmigtir (TCMB Yillik Rapor, 1986: 32-33).

Genel olarak, Ocak 1980- Mayis 1981 yillar1 arasinda uygulanan siiriinen pariteler
politikasiyla 6 kez devaliiasyon yapilmistir. Devaliiasyonlarin amaci reel efektif doviz kuru
ile nominal déviz kuru arasindaki farki kapatmaktir (Inandim 2005: 54-55). Siiriinen parite
rejimi ile bir ¢ok (16 kez) kur ayarlamasi yapilmig, 1981’in ilk dort ayina kadar 6 kez daha
ayarlama yapilmistir. 1 Mayis’ta tek kur uygulamasia gecilmis, kur her is giinii yeniden
Merkez Bankasi tarafindan belirlenmistir. 1983’te kambiyo rejimi i¢in iilke i¢inde istenildigi
kadar doviz tutma hakki ve doviz girisi serbestligi getirilmistir. Ayrica yerlesiklere
ticaretten kazandiklar1 dovizleri bankada mevduat hesaplarinda tutma izni verilmistir.
1984°te 30 sayili karar ile kambiyo serbestisi i¢in adim atilmistir (TCMB Yillik Rapor,
1984).

1980’lerin 6nemli gelismelerinden olan sermaye piyasasina yonelik yeniliklerden

biri de 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) olusturulmasidir. Ayrica 1986
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yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) faaliyete baslamustir. (Karagdz 2009:
19). 1987 yilinda TCMB agik piyasa islemlerine baslanmustir. 1988 yilinda Interbank
Piyasasi kurulmus ve mevduat ile kredi faiz tavanlar1 kaldirilmistir (Ertekin 2003: 20).
1988’de kurlarin piyasada belirlenecegi karar1 alinmis, Déviz ve Efektif Piyasalart TCMB
icinde kurulmustur. Bu piyasalar bankalar, 6zel finans kurumlari, yetkili miiesseseler ve
Merkez Bankasi’nin katilmasindan olusmaktadir. Bu kuruluslar arasinda doviz kurlari arz ve
talebe gore her giin belirlenmektedir. Bu piyasalar TL’nin dis degerinin belirlenmesi

acisindan onem tasimaktadir (Yaman, 2012: 31).

Ozellikle belirtilen, 24 Ocak Kararlari ile Tiirkiye’de liberal bir dis ticaret rejimine
gecilmis, bu uygulama kambiyo rejiminde de serbestlesmeyi gerektirmistir. Bu amagcla 1
Mayis 1981 yilindan itibaren, giinliikk olarak da gergeklestirilen ayarlamalarla TL’ye 1989
yilina kadar reel anlamda siirekli deger kaybettirilmistir. Bu uygulamanin amacit TL’nin

gercek degerini bulmasini saglamaktir (Yaman, 2012: 30).

Kambiyo rejimi serbestlesmesi adina 1989°da 32 sayili karar ile Tiirk Parasi’nin
Kiymetini Koruna Kanunu ¢ikarilmistir. Kur rejimi diizenlenmesi ile Merkez Bankasi kuru
ayarlamaktadir. Bu karar ile doviz lizerindeki kisitlamalar kaldirilmig, yerli para tam
konvertibil hale getirilmistir. Bu durum, déviz ve faiz kontroliinii bozmus, faizlerin
yiikselmesine neden olmustur. Boylece 1988 ve 1989’da sermaye girisi artmis, 1989°daki
sicak paradaki artis baskilanan doviz nedeni ile cari acig1 rekor seviyesine ¢ikarmigtir
(TCMB Yillik Rapor, 1989). 1989 yilinda TL’nin konvertibilitesi, kur sisteminin
serbestlesmesi, faiz oranlarinin artmasi, TCMB’nin miidahalelerinin dogru zamanlamay1

bulamamasi1 TL’yi degerlendirmistir.

Tiirkiye’de 1988 ve 1989 yillarinda dovize talep disiiktiir, yiiksek kamu borglarinin,
i¢ borglarla karsilanmasi faizi yiikseltmis, TL nin reel olarak degerli hali ithalat1 arttirmas,
fiyat yiikselmesini yavaslatmistir. Bu ortam yatirimi canlandirmis, uygulanan politikalar ile
ekonomi farkli bir hale gelmistir. Merkez Bankas1 1990°da para politikasin1 kamu ve 6zel
kesimin biitce kisit1 6n planda olacak sekilde uygulamis, boylece belirsizlik azalmis, pozitif
bir ortam olusmus ve amag¢ olan mali istikrar saglanmistir. 1989’da doviz kurundaki

dalgalanmalar 1991°de azalmistir. Fiyat istikrar1 i¢in de 6nemli adimlar atilmigtir.

1990 yilinda ‘‘para politikasi”> kamuya duyurulmaya baslanmistir. Bunun istikrara

katkis1 olmus, faiz ve kur asir1 dalgalanamamustir. Bu iyilesmenin diger bir nedeni de,
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Merkez Bankasi i¢ varlik denetlemesini kontrol edebilmesidir. 1991 yilinda kur 1990’ daki
gibi hareket etmis, kambiyo rejimi diizenlemesi ile sermaye hareketi serbestlesmistir.
Sonugta kisa vadeli sermaye girisinin artmasi piyasadaki doviz miktarini arttirmistir.
Sermaye girisi cari islemlerde sikismay1 onleyip, banka sisteminin ve Merkez Bankasi’nin
rezervlerini arttirmistir. 1991 yilinda 32 sayili kararda degisiklikler olmustur. Genel olarak,
doviz kurunun artmasi ve sermaye ¢ikisi nedeni ile reel olarak TL deger kaybetmistir. Doviz
kurlar1 agisindan dis piyasalarda Korfez krizi, yurt i¢inde de segimler nedeniyle gecen
seneye oranla daha istikrarsiz bir yil olmus, Merkez Bankasi piyasanin likidite ihtiyacin
saglayabilmek i¢in Tiirk Lirasi-Déviz Piyasasinda genel olarak satict olmustur (TCMB
Yillik Raporu, 1991: 58).

1993’te mali piyasada istikrarsizlik, kurlardaki asir1 oynaklik sonucu belirsizlik,
biitce agiklar1 ile i¢ dengesizlik, ithalatin artmasi, dis bor¢ yiikii ile dis dengesizlik,
kosullarinda 1994 yilina girilmistir. Ayrica 1994’te secimlerden dolay:1 belirsiz bir hava
hakim olmustur. Kamu agiklari, diisiik faiz ile likitidenin dovize baskisi rezervi azaltmus,
kamuya agilan kredilerin artmasit Nisan 1994°te finansal krize neden olmus, bu da bir
istikrar programini gerekli kilmigtir (Diindar, 2010: 61). Kisaca, asir1 kur dalgalanmalari

ekonomideki istikrarsizlik 1994 Krizi’ni hazirlamistir. IMF ile anlagmalar yapilmistir.
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Grafik 2.1. Tiirkiye’nin 1994-2001 Yillar1 Arasindaki Reel Efektif Déviz Kuru
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Grafik 2.1°e gore reel efektif kuru ilk yilar stabil goriinse de, 1996’dan 2000 yilina

kadar artan bir egilim gdstermis, daha sonra diisiise gegmistir.

Istikrarsiz bir ekonomide dengenin saglanmasi icin, degiskenlerden birisinin
sabitlestirilmesi Ongoriilmektedir. Anahtar fiyat ya da c¢apa olarak, doviz kuru, faiz orani,
para arzi1, banka kredileri ve iicretler secilebilir. 5 Nisan 1994 istikrar Programi’nda, 1985
Israil Istikrar Programi ornek alinarak, programin capast ‘‘déviz kuru” olarak

belirlenmektedir (Parasiz, 2001: 388- 389).

1994 Nisan kararmin nedenlerine bakildiginda, politikalar, belirsizlik, dis kaynak
ihtiyact, bor¢ seviyesi, kamu agiklar1 ya da reform uygulamalariin diizensizligi oldugu
goriilmektedir. Bu sebeple de 5 Nisan 1994 istikrar Programi hedefi dévizi, piyasay
istikrara kavusturmak, enflasyonu diisiirmek, mali piyasada istikrar, kamu agiklarina, dis
aci8a kalici ¢6ziim bulmak, kamu a¢igini bor¢lulugu diisiirmek ve enflasyonu diistirmek
olarak belirlenmistir. Finans piyasasinda mevduatlar giiven altina alinmaya ¢alisilmig, Kamu
Iktisadi Tesebbiis yapismin yenilenmesi gibi yapisal reformlar giindeme getirilmistir. Siki
para politikas1 uygulanmis yani ekonomik islemleri karsilayacak kadar likitide olanagi
verilmistir. Boylece bankacilik sektoriinde giiven saglandiginda mali istikrar saglanmis, dis
denge fazla vermis, doviz rezervleri goriilmedik sekilde artmis, kamu agiklar1 azaltilmistir;
fakat program enflasyonu diisiirememis ve gelir dagilimi olumsuz etkilenmistir (TCMB,

Yillik Rapor, 1994: 34).

Giinliik kur uygulamasinda TCMB dogrudan rol almay1 birakmustir. I¢ bor¢lanma
ihaleleri iptal edilince olusan likitide fazlaligi doviz kurunu baski altina almis, bunu
onlemek adina faiz arttirilsa da bu politika ¢ok ise yaramamis, bu nedenle 26 Ocak 1994°te
TL, ABD dolar karsisinda %13,6 oraninda devaliie edilmistir. Y1l sonu TL nin deger kaybi
%167,6 oraninda olmustur (TCMB Yillik Rapor, 1994: 61). Nisan sonu faiz artis1 ile
kurdaki baski azalmistir. 1995°te aylik kur sepeti Ongoriilen enflasyona gore artirilmustir.
Ancak bu uygulanamadigindan kurun reel degeri yiikselmistir. Bu uygulama 1995-1997
yillar1 arasinda uygulanmaya calisilmis ve doviz kuru finansal sistem icin ara¢ olarak
kullanilmistir. Boylece asir1 kur dalgalanmalarinin 6niine gecilmistir. 1994-1999 aras1 kur
baskilara ragmen piyasada belirlenmeye ¢alisiimistir. 1995 yilinda ilk defa forward islemi
(vadeli doviz) uygulanmistir. Bu islem devaliiasyon beklentisini sarsmistir. Merkez Bankasi

bu vadeli doviz uygulamalarini uzun bir dénem kullanmamistir. TCMB 1995’te kur
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politikasin1 para politikasina uyumlu hale getirmig, bununda olumlu sonucu kur ile
enflasyonun birbirine yakin gitmesi olmustur. Kur riski de azalmistir. 1999 yili sonuna
kadar etkileri bakimindan esnek c¢apa, uygulamada ise kontrollii serbest kur rejimi
uygulanmustir. Kur piyasada serbestce belirlenmis, fakat Merkez Bankasi kurlara yogun bir

sekilde miidahale etmistir (Karluk, 2009: 559).

1996 yilinda para politikasi finansal istikrar 6ncelikli olup bu yonde olusturulan kur
politikasi da reel doviz dalgalanmalarini en az seviyeye indirme hedefindedir. Sonug olarak,
reel kur endeksindeki dalgalanmalarin 1996 yili boyunca dar bir aralik i¢inde seyretmesi,
izlenen kur politikasi hedefine biiyiik 6lciide ulasildigini gdstermektedir. Bu durum,
aciklanan kur politikasinin piyasalar tarafindan gergek¢i bulundugunun bir gostergesi olarak
da degerlendirilebilmektedir (Yillik rapor, 1996). Denilebilir ki, 1995-1999 doneminde yani
5 yil gibi uzun bir siire boyunca, iilke ekonomisini 1994 krizine siiriikkleyen ekonomik ve
siyasal faktorlerde herhangi bir iyilesme yasanmamis, dengesizlikler yapay onlemlere
bastirilarak krize yol agmadan gecistirilmeye ve olasi bir kriz ertelenmeye calisilmistir
(Kepenek ve Yentiirk, 2011: 586). 1994-1999 doneminde genel olarak kur politikas1 anlayisi

“yonetimli serbest kur” sistemi olmustur (Demircioglu, 2009: 102).

1998’de bir Rusya krizi iilkeden sermaye ¢ikislarina neden olmus, Merkez Bankasi
bu olumsuz etkiyi dagitmak i¢in doviz satimlari yapmaya baslamistir. TCMB, 1998
genelinde ise bir doviz alicist olmustur. Bu déonemde IMF kaynakli program ile kur nominal
capa olarak kullanilmistir. Enflasyon ve faizi diisiirmek, biiyiimeyi arttirmak amaglanmistir.
Aralik 1999 tarihinde kurlar 13 aylik donemler i¢in kur sepeti bazinda tespit edilmistir
(Oksay, 2001: 154).

2000 de ‘‘Enflasyonu Diisiirme Programi’ ile kur hedeflenen enflasyona gore
ayarlanmigtir. Genisleyen bant sistemine gecilmistir. TCMB, gecis ile azalan doviz
likitidesini arttirmak amagli Doviz ve Efektif Piyasalari’na iiye bankalarin swap islemlerini
tesvik etmistir. Bu piyasada Merkez Bankas1 dogrudan doviz ve efektif satisinda bulunarak
ciddi dalgalanmay1 azaltmaya c¢alismistir. Kur sistemi, enflasyon hedefine yonelik
uygulanmaya baglanmistir. 1995 yilindan 2000 yilina kadar tahmin edilen enflasyona gore
belirlenen kur ayarlamalari, 2000 yili basinda hedeflenen enflasyona gore belirlenmeye
baslamistir. Boylece, edilgen bir kur politikast uygulamasindan, etken bir kur politikasi

uygulamasina gecilmis olmaktadir (Arat, 2003: 43-44). 2000 yilinda 18 aylik donemlerle iki
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asamali kur sistemi uygulanmigtir. Kur bandmin genisliginin donemler ig¢inde kademeli
olarak arttirllmasi ongdriiliitken TCMB’nin kurun bant igerisinde yer alan hareketlerine
miidahale etmeyecegi ortaya konmustur. ikinci asamada uygulamaya konan bant sistemi
sabit kur sisteminden ¢ikisin bir gostergesi olmustur (Arat, 2003). Kasim 2000’de bir
likitide krizi olugsmustur. Buna ragmen Merkez Bankasi piyasaya doviz satarak programina
devam etmis (enflasyonu diisirme programi) ve kur sepeti uygulanmis; ancak reel kur
degerlenmesi Nisan 2001 krizine kadar siirdiiriilebilmistir. 1994 Krizi, enflasyon problemi
2001 Krizi’'ni de getirmistir. Bu krizle enflasyonu diisiirme programi sonlandirilmstir.
Krizden sonra, Nisan 2001’de ekonomideki yapisal sorunlari diizeltmek ve finansal sistemin
mali yapisin1 giiclendirmek amaciyla “giiglii ekonomiye gegis programi” uygulamaya
konulmustur (TBB, 2008: 19). 11 Nisan 2001 de Giligli Ekonomiye Gegis Programi,
ekonominin yeniden yapilandirilmasi, dalgali kur ile enflasyonla miicadele, kamuda
finansman  dengesinin  kuvvetlendirilmesi,  bankacilik  sektoriiniin  iyilestirilmesi
hedeflenmistir. Ozellikle bankacilik sisteminde tedbirler ile mali belirsizligi azaltma, faiz ve
kurda istikrar, siirdiiriilebilir biiylime, kamu borglarinin yiiriitilmesi igin siki maliye
politikast uygulanmistir. Yeni programin temel amaci, kur rejiminin terk edilmesi nedeniyle
ortaya ¢ikan giiven bunalimi ve istikrarsizlig siiratle ortadan kaldirmak ve esanli olarak bu
duruma bir daha geri doniilmeyecek sekilde kamu yOnetiminin ve ekonominin yeniden
yapilandirilmasina yonelik altyapiy1 olusturmak olmustur (TCMB, Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi, 2001: 12).

19 Subat 2001°de asir1 bir doviz talebi ortaya ¢ikmistir. Merkez Bankasi likiditeyi
kisarak doviz talebinin ger¢eklesmesini 6nlemeye ¢alismistir. Ancak bu durum, asir1 giinliik
likidite ihtiyaci i¢inde olan kamu bankalar1 nedeniyle, ddemeler sisteminin kilitlenmesine
neden olmus ve mevcut kosullar igerisinde kur politikasinin siirdiiriilmesinin imkansiz hale
geldigi 22 Subat tarihinde dalgali kur rejimine gecilmistir (TCMB, Yillik Rapor, 2001: 14).
Dalgali kur rejiminde esas ilke, ddviz kurunun bir para politikasi aract olarak
kullanilmamasi ve Merkez Bankasi’nin kur hedefinin bulunmamasidir (TCMB, Para ve Kur
Politikasi, 2005: 17).

Merkez Bankasi asir1 dalgalanmalarda alim ve satim disinda gerekmedikge kurlara
miidahalede bulunmayacaktir. Yapacag: ihaleleri de 6nceden ilan ettigi takvim ile gilinliik
olarak gergeklestirecektir Merkez Bankasi’nin davranigina iligkin belirginlik, piyasalarda

olumlu karsilanmakta ve dalgali kur sistemine yonelik tartismalar Onemli Olcilide
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azalmaktadir (TCMB, Para Politikas1 Raporu, 2001: 8).

Subat 2001 sonras1 kur politikas1 dalgali kur rejimine uygun bir sekilde yonetilmis,
Merkez Bankasi gerekmedik¢e doviz piyasasina miidahale etmemistir. Merkez Bankasi
miidahale etmedigi takdirde doviz piyasasinda mevcut oynakligin artacagini diisiindiiglinde

“oynaklik miidahalesi” yapmistir (Ozatay, 2009: 55).

IMF Programi ile yeni bir stand- by anlasmasi, doviz satim ihale yontemini de
degistirmistir. Artik bu satim islemleri kur oynakligmmi gidermek amaciyla degil, IMF
kaynakli kredilerin likitide fazlasin1 ortadan kaldirmak (sterilize) i¢in yapilacaktir. Krediler
i¢ bor¢ icin kullanilirsa olusacak parasal genisleme ile enflasyonist ortama karsi doviz
sattm1 ile TL sterilize edilmis olacaktir. Sonug¢ olarak, bu satis islemleri doviz arzini

arttirmistir. Bu da kurlardaki baskiy1 azaltmistir.

22.02.2001°de kurlar dalgalanmaya birakilmasi ile Subat 2001 Mayis 2002 arasi
kurda ki asir1 dalgalanmalarin giderilmesi i¢in doviz satim ihalesi diizenlenirken, Haziran
2002°den Kasim 2002’ye kadar TL sterilize edilmesi amaciyla satim ihaleleri
diizenlenmigstir. Temmuz 2001°de bu satiglar etkili olmus ancak 2001’in 2. g¢eyreginde
yapilan satiglara ragmen kurlar artmistir. Yani kurlar ihalelerden etkilendigi kosullara gore
degismektedir. Dalgali kur rejimi ile doviz kuru sabit kur ile asir1 sisen déviz kuru, dalgali
kura gegmesiyle yasadigi artistan daha fazla bir diisme yasamistir (TCMB Yillik Rapor,
2001). Nedeni dalgali kuru tanimayan bir piyasa olmasidir.

Bankalarin doviz agiklarini swap, doviz depo imkani, dogrudan efektif ve doviz
satim1 (uzun dénemlidir) ile bir anda karsilamaya yetmemistir. Vadeli islemler sayesinde
dalgali déviz kurunun etkinligi artacagi icin Agustos 2001°de Vadeli Islemler Piyasasi
acilmistir. Ancak beklenen islem hacmi yasanmamis bankalarin yiiksek acik pozisyona
girmek istemedikleri anlagilmistir. Yani, dalgalanmalari Onlemek i¢in vadeli islemler
piyasasini, vadeli doviz kontratlarinin islem gormesi igin agilsa da tam olarak etkin hale

getirilememistir.

2000 ve 2001’deki krizler sabit kurda kalma imkani birakmamistir. Kur oynakligini
gidermek i¢in para politikast ile miidahalelerde bulunulmustur. Doviz alim-satim
islemleriyle rezerv artirilmaya calisilmistir. Serbest rejim ile bir kur hedefi olmadigindan,

para politikasi arac1 olmamuistir.
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Tablo 2.1. 1980-2001 Yillar1 Arasinda Tirkiye’de Uygulanan Kur Politikalari

DONEMLER KUR POLITIKASI

Ocak 1980 — Mayis 1981 Siiriinen Parite (Coklu Kur Uygulamasi)

Yonetimli Dalgali Kur Rejimi (Kat1 Yonetilen
Kur Diizenlemesi)

May1s 1981- Aralik 1989

1990 — 1993 Siiriinen Parite (Geriye Doniik)
Siiriinen Parite (1994 Yili ileriye Déniik, 1995-1997 Yillar1 Arasinda
1994 — 1997 Ise; Geriye Déniik
Siiriinen Parite eklinde uygulanmugtir.)
1998 — 2000 Siiriinen Parite (ileriye Doniik)
2001 Sonrast Serbest Dalgali Kur Rejimi

Kaynak: Cevik, H. (2013). Déviz Kuru, Ihracat ve Ekonomik Biiyiime Iligkisi: Tiirkiye

Ornegi. Yiiksek Lisans Tezi, Balikesir Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Balikesir

Tabloda en kisa ‘siiriinen parite uygulamasi’’, en uzun da yonetimli dalgali kur
sisteminin uyguladigi, 1980-2001 yili arasinda ¢esitli kur sistemleri uygulamasina gidildigi
goriilmektedir. Boyle farkli sistemlerin uygulanmasinin 1980 yili serbestlesmesinin sonucu

oldugu soylenebilir.
2.1.3. 2002-2020 Dénemi

2000 yilinda basglayan 2002 yilina kadar siiren hedeflenen enflasyona yonelik kur
rejimi iki ana dénemden olusmaktadir. ilk; 18 ayhk (2000-2001 Haziran) donemde
enflasyon hedefine yonelik giinliik kur ayarlamasidir. Bir yilli kapsayacak sekilde, 1 ABD
Dolar1 +0, 77 Euro olarak izlenen kur sepeti artig oran1 agiklanmistir. Programin ikinci 18
aylik donemi olan, Temmuz 2001-Aralik 2002 doneminde ise, kademeli olarak genisleyen
bant sistemine gecilecegi bildirilmistir. Bu uygulamada, sepet kuru artis hizinin belirlenen
bant degeri iginde hareket etmesi saglanarak, kurun bant degeri i¢indeki hareketlerine
miidahale edilmemistir. Bu durum, daha esnek bir kura asamali gegisin baslayacagini ifade
etmektedir (Yildirim, 2003: 102- 103). Kriz sonrast 2002 yilinda dalgali kur sistemine
gecilmistir.

TCMB Para ve Kur Politikasi (2001) raporu ‘2002 yilinda piyasayla uyumlu
olmayan sert katt miidahaleler ile belli seviyede tutulmaya calisilan bir kur sistemi
olmayacaktir. Iki nedenle: ilk olarak, 2000 yilinda bu tiir bir kur rejimi uygulanmaya

baslanmis ve Subat 2001 Krizi ile bu rejim “¢okmiistiir”. Coken bir rejimin yerine kisa
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slirede aynisini ya da benzerini koymaya c¢alismak, bu rejimlerin “inandiricilik, kredibilite”
gibi unsurlara temelden baglh olduklar1 dikkate alindiginda hi¢ de gercekgi degildir. Ustelik
son yillarda pek ¢ok iilke bu tir kur rejimlerini terk etmis ve dalgali kur rejimine
gecmisler’’dir. Ikicisi ise, iilkenin krize dayaniksiz olan ekonomik yapisina dalgali kur
sistemi daha iyi gelecektir. Subat 2001 de de istikrar programi birakilmistir. TCMB dalgali
kur rejimi uygulamasina 2002 yilinda da devam etmis ve kur rejiminin igleyisi zamanla daha
saglikli bir yapiya ulagsmistir. TCMB’nin herhangi bir vaadinin bulunmadig1 bu rejimde,
doviz kurlarimi belirleyen piyasadaki arz ve taleptir (TCMB, Yillik Rapor, 2003: 92). Doviz
kurunun piyasalara birakilmasi TCMB’nin temel hedefinin enflasyon ve idari
bagimsizligimin kanunda yer almasi para politikasi agisindan Cumhuriyet tarihinin en
onemli kararlarindan biridir (Akat 2004: 3). Tirkiye’nin giiniimiizde uygulanan bu kur
rejimi dalgali miidahaleli kur rejimidir. Merkez Bankas1 doviz sepetindeki (1 USD + 1 Euro
/ 2) degerlemelerin asir1 oynakligini ortadan kaldirmak ic¢in para politikasi araglari ile
miidahale etmektedir. Bu miidahalelerin ne zaman ve ne sekilde gerceklesecegi

bilinmemektedir (Egilmez, 2012).

2002 yilinda Giiglii Ekonomiye Gegis Programi siirdiiriilmiistiir. Dalgali kurun
yerlesmesi benimsenmesi hedeflenmis ve doviz rezervinin artmasi i¢in doviz alim ihaleleri
yapilacagi duyurulmustur. Programa duyulan giiven, i¢ talebin yetersizligi, enflasyonu -0, 6
seviyesinde geriletmis, bdylece ters para ikamesiyle TCMB, TL’ye dayali yatirima
yonelmis, bu yiizden TCMB doviz alip rezerv biriktirmeye baglamigtir. May1s ayinda siyasi
belirsizlik ortami kuru yiikseltmis hatta bu yiikseltme enflasyonu da oynatmistir. Programa
devam edilecegi giivencesi aralik ayma kadar kurda deger artis1 yaratmustir. Ozetle, 2002
yilinin  Gglincii  ¢eyreginde doviz kurlarinda goriilen hareketlilik, makroekonomik
gostergelerdeki  degisikliklerden ¢ok, ekonomik birimlerin risk algilamalarindaki

degisiklikler tarafindan belirlenmektedir (TCMB, Para Politikas1 Raporu, 2002: 23-24).

Dalgali kur sistemi ve i¢ talebin kitlig1 kur hareketlerinin enflasyona yansimasini
kisitlamis, gida enflasyonu fiyat artiglart son 15 yilin altina diismiistiir. Doviz kurunda
istikrar, enflasyonda diisiis hali beklentileri iyilestirmis, ekonominin tahmin edilenden hizli
biliylimesini saglamistir. Ters para ikamesi ile 6demeler dengesinde olumlu gelismeler doviz
arz fazlasi yaratmis, bu fazla diizenlenen alim ihalesi ile ¢ekilmistir. Doviz piyasasina ii¢
kez miidahalede bulunmustur: 11 Temmuz ve 24 Aralik 2002 satim seklinde, 2 Aralik 2002

alim yoniinde olmustur. Agustosta piyasada kur ayarlamalari ile dalgalanma diizeltilmis,

58



secim sonrast TL giiclenmistir. TCMB Do6viz ve Efektif Piyasalari’ndaki aracilik faaliyetini
kademeli olarak kapatmistir (2002, Yillik Rapor: 99). TCMB, Nisan 2002’de olusan arz
fazlalig1 nedeni ile dalgali kur ile olusacak dogal ortama zarar vermeden doviz alim ihalesini
3 ay uygulamistir. Belirtmek gerekir ki, doviz satim ihalesi sonucu kur baskilanabilirken,
doviz alim ihalesi sonucu kur artmamaktadir. Doviz alim isleminin nedeni doviz rezervi
biriktirmektir. Bu amagla 2003 Mayis’in da tekrar doviz alim ihalesi yapmaya baslamigtir

(TCMB, Yillik Rapor, 2003: 76).

2003 yilinda da esnek kur sistemi siirdiiriilmiis, kur piyasada belirlenmistir. Merkez
Bankas1 kurlari etkilememek adina doviz alim ya da satimi yapmamaistir. Yoniini, diizeyini
belirlemek i¢in degil; ancak asir1 bir dalgalanma s6z konusu oldugunda geregi kadar alim ya
da satim yapabilmektedir. Dalgali kur cercevesinde gelecek donem enflasyon odakli para
politikas1 uygulanmistir. Yani 2002-2003 gibi ortiikk enflasyon hedefi gercevesinde para
politikast uygulanmigtir (TCMB, Yillik Rapor, 2003: 75).

2001°de Telekom krizi, Amerika’ya yonelik terorist saldir1, 2002°de Irak’ta yagsanan
belirsizlik, 2003’te kurdaki dalgalanmalar1 arttirmistir. Dogal olarak piyasa dalgalanan kur
rejimi karsisinda nasil davranacagimi Ogrendikgce ilk etapta yasanan dalgalanmalarda
azalmistir. Merkez Bankasi, kur istikrarini fiyat istikrarinin bir pargasi olarak gérmekte, bu
nedenle, kurlarda her iki yonde asir1 oynaklik gordiigti durumlarda déviz piyasasina dogruda
miidahale edebilmektedir. Merkez Bankas1 doviz piyasasinda olusan oynakligin nedenlerini
her yoniiyle analiz etmekte, ge¢mis verilerin yaninda gelecek donemlerde ortaya ¢ikabilecek
oynaklik olasiligin1 da degerlendirmek {izere, miidahale karari almaktadir (TCMB, Para
Politikas1 Raporu, 2004: 3-24).

TCMB Yillik Rapor (2004: 78)’una gore finansal derinlesme, ters para ikamesi,
diisen enflasyon ve olusan giliven ortami, 2004 yilinda da para talebinde artisa neden
olmus’” tur. 2004’te gilinliik doviz alim ihalelerine ara verilmistir. Boylece doviz arzindan
olusan daralmaya bagli kurda olusan oynaklik azaltilmaya calisiimistir. Gerektiginde
onceden belirlenen tarih ve tutarda doviz satim ihalesi ile oynakliga tepki verilebilir, ayrica
asir1 oynaklikta doviz piyasasina dogrudan satim yoniinde miidahale edilebilir. Mayis,
haziran gibi TL/ABD dolar1 karsisinda %20 kayba ugramigtir. TCMB, aldig1 6nlemlerle kur
oynakligi azalmis ve TL deger kazanmaya baslamistir. 2004 yilinda doviz girisinin

artacaginin ongoriilmesi TL n1 degerlendirmistir. 2004 yilinda da daha 6nceden belirlenmis
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dalgal1 kur rejimine devam edilmis ve kurlar piyasalar tarafindan belirlenmistir. Bu rejim
altinda ortiik enflasyon hedeflemesi amaci da devam etmektedir. Merkez Bankasi tarafindan
2006 yilindan itibaren uygulanan para politikasinda acik enflasyon hedeflemesine
gecilmistir. Merkez Bankasi faiz kararlarinin alinmasinda Para Politikas1 Kurulu’na tavsiye

veren bir kurum olmustur (Tolgay, 2019).

2005 wyili basinda paradan alti sifir atilmasi Tiirk Lirasi’nin yeniden itibar
kazanmasini saglayarak fiyat istikrar1 konusunda 6nemli bir adim olmustur (TCMB Yillik
Rapor, 2005). ‘‘Avrupa Birligi (AB) ve Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile iliskilerde bir
aksama olmamasi ve ekonominin biiylik dissal soklara maruz kalmamasi nedeniyle risk
primi 2005 yilinda hizla gerilemistir. Bunun sonucu, sermaye girislerinin kompozisyonu
uzun vade lehine gelismis ve bu da YTL'min giicli konumunu korumasina katkida
bulunmus’’ tur(TCMB, Yillik Raporu, 2005: 15). Dalgali déviz kuru rejimi altinda ortiik
enflasyon hedeflemesi devam etmistir. Nominal kurda 2004’iin son aylarindan itibaren
degerlenme baslamis, 2005 yilinda kararl siirdiiriilen program ile enflasyonun diisiik seyri,
bliylimenin artmasi, sermaye girisini arttirmistir. 2005 geneli AB’ye uyum i¢in yasanan
kargasalar, bekleyisler, Merkez Bankalar1 Sistemi (FED)’in faiz karari, IMF ile yiiriitiilen
gozden gecirme c¢alismalari, petrol fiyatlar1 kurda dalgalanmalar yaratmistir. TCMB doviz
piyasasina toplamda 6 kez miidahalede bulunmus, toplam 7. 4 milyar ABD dolar1 alim
yapilmis, ihale ve miidahale ile alim yapilan doviz tutar1 22 milyar dolar olmustur. Son ii¢
yil bliyiime devam etmis, 2005 yilinda ilk 9 ay da gegen yila gore 5. 5 biiyiime ile olumlu
stirecin nedeni politikalar ile giiven ortamiin olusmasidir. Bunun da nedenleri; Mali
disiplin, yapisal reformlarin siirmesi, YTL’nin giligli seyri, faiz disiisiiniin siirmesidir

(TCMB, Yillik Raporu, 2005).

Doéviz kurundaki ve finansal piyasalardaki volatilite azalmis, risk primi diigmiistiir
(Kara, 2006: 11). 2002- 2005 doneminde Tiirkiye’de ekonomik istikrarda alinan mesafeler
ters dolarizasyon siirecinin baslamasin1 saglamis, portfoy tercihlerinde TL cinsinden
yatirimlarin agirlhigi artmaya baslamig, TL’den alti sifir atilarak Yeni Tiirk Lirasi’na
gecilmis, temel makroekonomik degiskenlerin Ongoriilebilirligi Avrupa Birligi ile tam
tiyelik miizakerelerinin baglamasi1 ve IMF ile yapilan anlasmayla birlikte artmistir (TCMB,
Yillik Rapor, 2005: 3). 2000’den 2005°e kadar kur enflasyon hedefine uygun ayarlanmistir.
Bu yillarda portfoyler de TL nin agirlig1 artmistir. Dalgali kur ile alinan tedbirler sayesinde

doviz arzinda artislar devam etmistir.
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2006 yilmin ilk iki ayinda gerilemesini siirdiiren dolar kuru, mart ayindan itibaren,
uluslararasi likidite kosullarinda yasanan bozulma ile birlikte yiikselmistir. Nisan ayinda bir
miktar gerileyen kur, mayis ayinda yasanan sermaye ¢ikist nedeniyle yiikselmeye
baslamistir. Alinan 6nlemlerin dalgalanmay1 azaltmasiyla beraber, temmuz ay1 ortalarindan
itibaren gerilemeye baslayan dolar kuru, yil sonuna kadar gerileme egilimini genel olarak
stirdiirmiis ve aralik ay1 sonunda 1, 4131 olarak gergeklesmistir (Alptekin, 2009). 2006 yili
Mayis ayinda uluslararasi sermaye kosullarinin gelismekte olan iilkelerin aleyhine olmasi,
Tiirkiye’de de sermaye kagislart sokun yasanmasina neden olmustur. Merkez Bankasi hedefi
fiyat istikrar1 disiplinli enflasyon siirdiiriilebilir biiylime, temmuz ayinda aldig1 onlemler
iyilesme saglamis oynaklik azalmistir. Maliye politikas1 da sikilagsma {izerinedir. 2007 sonu
ABD konut sektoriiniin krizi 2008 sonlarinda kiiresel bir krize doniismiistiir. Bu durum
yabanci yatirimi bir siire sonra azaltip sermaye cikisina doniismiis, dis dengeyi bozmustur

(TCMB, Yillik Rapor, 2008: 39-40).

2007 Agustos ayina kadar kur, zaman zaman yiikselse de bazi déonemler gerileme
egilimindedir. Temmuz ay1 ABD’de ‘‘yiiksek faizli ipotek piyasasi’’nda risk Tiirkiye’yi de
etkilemis agustosta kur artis yasamustir. Kur, bu ay sonuna dogru gerilemeye baglamus, yil
sonu 1, 2100 inmistir (Alptekin, 2009: 93) Merkez Bankasi doviz piyasasindaki likitidenin
durumuna ve kurun seviyesine gore bu ani doviz hareketlerine miidahale etmistir. Merkez
Bankas1 doviz kurundaki oynaklig: takip etmis ve kurlarda her iki yonde olusabilecek asiri
oynaklik durumunda piyasaya dogrudan miidahale etmistir. Bu miidahale kararlarini sadece
gecmis verilere bakarak degil, olusan ve olusabilecek potansiyel oynakliklarin biitiin yonleri
degerlendirerek almis, Merkez Bankasi’nin dogrudan doviz alimlarimin doviz piyasasindaki

volatiliteyi azalttigi gozlenmistir (Caskurlu vd., 2008: 13).

2008’de yasanan finansal sektor krizi ile uygulamaya gegcilen ‘‘yiiksek faiz diisiik
kur’” politikas1 ag181 kapatmak yerine kiiresellesme dolayisi ile a¢ig1 arttirmistir. Bu politika
banka krizi olmasina ragmen Tiirkiye bankalarini hemen etkisi altina alamamistir. Bu
stiregte bankalar1 olumsuz etkilememek adina TCMB doéviz alimina ara vermistir. 2008 i¢in
dalgali kur politikas1 ile enflasyon hedeflemesi siirdiiriilecektir. TCMB, doviz rezervi
saglamak i¢in doviz alim ihalesine basvurmustur. Piyasaya miidahaleyi azaltmak adina
seffaf ihaleler diizenlemistir. Kurallar1 6nceden duyurmustur. 2008 yil1 i¢in ihale ile alim
yapilabilecek tutar 30 milyon ABD dolari, 60 milyon dolar1 opsiyon olmak iizere

maksimum 90 milyon ABD dolar1 olarak agiklanmistir. Diinyadaki durgunlugun kurda
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oynaklik yaratacagi beklentisi ile ihale ile alim 15 milyon ABD dolaria, 30 milyon ABD
dolar1 opsiyona en fazla 45 milyon ABD dolar1 olabilecegi 10 Mart’ta ilan edilmistir.16
Ekim’de de TL’nin likitidesinin giiglenmesi ve diinyadaki gelismeler nedeni ile alim
ihalelerine ara verilmistir. Ekim 2008’de saglikli fiyat olusumlar1 i¢in déviz satim ihaleleri
ile likitide saglanmisg, bunun giinliikk tutarinin 50 milyon ABD dolar1 oldugu, duruma gore
alt1 ya da tstline ¢ikilabilecegi hatta durdurulabilecegi belirtilmistir. Kura iligkin derinligin
kaygiy1 azaltmasi ile 30 Ekim’de satim islemine ara verilmistir. TCMB, doviz likitidesi
kaygilar1 nedeni ile ekim ayinda doviz depo aracilik faaliyetlerine baslamis, islem limiti de
24 Ekim’de 10. 8 milyar ABD dolarina ¢ikarilmistir. Borglanma limitleriyle ilgili bankalarin
alabilecegi doviz depolarinin vadesi 1 aya ¢ikarilmig, 21 Kasim’da TCMB’den
alabilecekleri bor¢ verme faizi ABD’de dolar1 i¢in%?7’ye, Euro i¢in %9’a diistirilmiistiir.
Yabanci para zorunlu karsilik orami diisiiriilerek, bankacilik sistemine 2,5 milyar ABD
dolar1 likitide saglamistir (2009, Para Politikas1 Raporu). Diinya ¢apinda ancak olumsuz
durumlar derinlestigi, yansidigi takdirde likitideyi saglamak amaci ile doviz satim ihalesi
yapilabilir. Doviz ve efektif piyasa limitleri arttirilabilir. Yabanci paranin zorunlu
karsiliklar1 indirilebilir. Sagliksiz kosullarda ancak TCMB dogrudan miidahale edebilir.
Kriz yilinda uygulanan yiiksek faiz diisik kur politikasi ile Tirkiye’nin kiiresel krizden
etkilenme giicii artmis, kriz sonucu ¢ikan sermayeler, iiretimi, 6demeler dengesini olumsuz
etkileri ile birlikte igsizligi de arttirmigtir. TCMB, 2009°da da disiik enflasyon
hedeflemesiyle politikasini siirdiirmiistiir. 2007 yilinda da devam eden kurdaki genel disiis
Mortgage Krizi'nin basladigi donemden temmuz ayina kadar devam etmis ve agustos ayinda
doviz kurlarinda artislar meydana gelmistir. Yilin sonlarina dogru gergeklesen olumlu
gelismeler ile doviz kurlarindaki gerileme yonelimi devam etmistir (TCMB, Yillik Rapor,
2008).

2008 yilinda yasanan bu gelismeler sonucunda kriz ile birlikte reel doviz kurunda da
yiikselmeler olmustur. 2009-2014 yillar1 arasinda yasanan ekonomideki belirsizlikler
nedeniyle ozellikle Tiirk Lirasi biiyiik oranda deger kaybetmis ve reel kur da ise diizenli
olarak artisa neden olmustur. Yasanan kriz siirecinde doviz dalgalanmalar1 nedeniyle kur

daha ¢ok hareketli bir yapiya dontigmistiir (Mersin, 2020).

2009 yilinda da dalgali kur sistemi kullanilmaktadir. TCMB, doviz arz fazlasi
oldugunda dolayli olarak, TCMB doviz alimi ile doviz talep fazlasi oldugunda ihale ile

doviz satim ihalesi diizenlemistir. Kiiresel finansal Krizin etkisinin azalmasindan sonra
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TCMB doviz satim ihalelerine 2 Nisan 2009 tarihinde son vermis ve rezerv biriktirme
amaciyla doviz alim ihalelerine 4 Agustos 2009 tarihinde tekrar baglamistir (TCMB, Yillik
Rapor, 2010: 3). 2009 yili doviz likitidesi diinya kosullarina bagli olarak gelismekte
belirsizligin hakim oldugu donemde bankalarin likitidesini desteklemeyi benimsemistir.
Bunun i¢in TCMB, doviz depo piyasasinda aracilik faaliyetine tekrar baglamis, doviz satim

ihalesi ile likitide desteginde bulunmustur.

2002°de ki ekonomik gelismeler TL’nin dolar ve avro ya kars1 deger kazanmasini
dogurmustur. 2008 de doviz likitidesini arttirmak i¢in birtakim diizenlemeler yapilmstir.

2008-2009°da ancak ciddi deger kayiplar1 yasanmuistir.

TCMB Para ve Kur Raporu (2010)’nda yazisindan ‘‘Dolayistyla, 2009 yili i¢inde
d6viz alim ihaleleri yoluyla alimi yapilan toplam doviz tutar1 4 Aralik 2009 tarihi itibartyla
3, 5 milyar ABD dolar1 olmus, diizenlenen doviz satim ihalelerinde toplam 0, 9 milyar ABD
dolar satilmis, doviz piyasasina 2009 yilinda da dogrudan miidahale edilmemis’’ oldugu

belirtilmistir.

2002-2009 i¢in dalgali kur rejimi, doviz kurunda volatiliteyi arttirmis, bu durum
bazi ekonomi c¢evrelerinde tepkiye neden olmus, ekonominin biiylimeye bagladigi
donemlerde degerlenen Tiirk Liras1 dis ticaret agigini olumsuz etkilemistir. Ancak diger
yandan degerlenen Tiirk Lirasi, Tiirkiye’de uzun yillardir devam eden dolarizasyon siirecini
tersine gevirmis, ters dolarizasyon siireciyle birlikte toplam mevduatlar i¢cinde doviz cinsi
mevduatin payr azalmistir. Boylelikle Tiirk Lirasi’ndan alt1 sifir atilabilmis, yurtici piyasada

Tiirk Lirasi’nin itibar1 artmistir (Yakupoglu, 2010: 48).

2002’deki ekonomik gelismeler TL’nin dolar ve avroya karsi deger kazanmasina
neden olmustur. 2008’de doviz likitidesini arttirmak i¢in birtakim diizenlemeler yapilmistir.
2008-2009°da ancak ciddi deger kayiplart yasanmistir. 2010°da kur bir politika araci
degildir, piyasada belirlenir, yani dalgali kur rejimine devam edilmistir. Piyasada para ve
maliye politikas1 uluslararasi gelismelere kosullara gére olugsmustur. Déviz rezerv giicline
sahip olmak i¢in doviz arzinin doviz talebini astigi durumlarda TCMB ddviz alim ihalesi
yapar. TCMB rezerv kuvvetlendirme amaciyla 2009°un Agustos aymda doviz alim ihalesi
yapmaya baslamistir. 2010 y1ili i¢in giinliik 30 milyon ABD dolar1 ihale alimi1 30 milyon
opsiyon, en fazla 60 milyon ABD dolar1 olarak gergeklesecektir. Doviz likitidesi
normallestigi i¢in 2010 yili i¢inde zorunlu karsilik oranimi 11°e yiikseltilmis, 15 Ekim’de
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doviz depo aracilik islemlerine son vermis, ancak bankalar TCMB ‘den doéviz depo
alabilecekler, fakat vadesi 3 aydan 1 haftaya disiiriilmistiir. Doviz piyasast derinliginde
sagliksiz fiyat olusumu doviz satimi yapmaya itmis, 10 Mart’ta giinlik 50 milyon ABD
dolar1 satim1 9 Nisana kadar stirmiistiir. 18 kez satim islemi ile 900 milyon ABD dolar

piyasaya sunulmustur (TCMB, Para ve Kur Politikas1 Raporu, 2010: 16).

Doviz alim ihalesi gecen yilda 2009’da duyuruldugu sekilde devam edilmistir.
Ancak 2010’un 3 Agustos’unda sermaye girisinin artmasi sonucun doéviz alimi ihalesi
giinliik 40 milyon ABD dolar1, 40 milyon ABD dolar1 opsiyon en ¢okta 80 milyon ABD
dolarina ¢ikartilmistir. Yogun sermaye hareketlerinden yararlanmak i¢in 2010 Ekim’de daha
esnek doviz alim ihalesi aciklanmis, glinlik alim 50 milyon dolara yikseltilmistir.
Gerektiginde bu miktar saat 11: 00’a kadar ilan edilip ilave alimla arttirilabilecektir. 2010
yilinda toplam ihale yolu ile 14,9 milyar dolar déviz alimi gerg¢eklesmistir (TCMB, Yillik
Rapor, 2010: 45). 2010 yilinda diger iilkelerin parasal genisleme politikalarin Tirkiye’ye
yansimasi artan krediler ile TL’nin degerli hale gelmesi finansal riski artirmigtir. TL
degerlenmesini baskilamak i¢in akan sermaye ile doviz alim ihalesi diizenlenip rezerv artisi
saglanmigtir. Kurdaki dalgalanmalari onlemek icin de likitide tedbirleri alinmistir. Bu
tedbirler dalgalanmay1 sinirlamis, parasal sikilagsma uygulamalari da ise yaramistir (TCMB,

Yillik Rapor, 2010: 32).

2002’den 2010 yilina kadar TCMB, 64,7 milyar dolar net doviz alim yapilmisg, doviz
rezervimiz 19,4 milyardan 79,9 milyara yiikselmistir. Finansal krizlerde likitide sorununu
kisitlamak i¢in bu sermaye hareketleri yardimiyla doéviz alimi yapilarak rezervi
giiclendirmek ¢ok faydali olmustur. TCMB is¢i doviz kalemini de azaltarak rezerve destek
olmay1 amaglamistir (TCMB, Para ve Kur Politikas1 Raporu, 2010: 16).

2011 icin sermayenin giris yogunlugu, rezerv biriktirme amacl doviz alim ihalesi ile
giiclendirilmistir. Fakat yil ortasi biiylimenin ve kamu borglarinin yiiriitiilmesinin risk
olusturmasi1 sermaye girisini azaltmistir, 2011 Haziran ayinda alim ihaleleri durmustur.
Doviz kurunda asir1 degerlenmenin 6niine gecilmek istenmistir. Doviz likitidesi i¢in agustos
aymnda doviz satim ihalesi yapilmistir. 2011 Ekim ortasindan aralik sonuna sagliksiz kur
olusumunu, piyasa derinligin kaybolmasi durumunu 6nlemek i¢in dogrudan doviz satim ile
miidahalede bulunulmustur. 2011°de toplam doviz alimi 6,45 milyar ABD dolari, toplam
doviz satim ve dogrudan miidahaleleri ise 11,74 milyar ABD dolaridir (TCMB, Yilli1 Rapor,
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2011: 51). Likitide i¢in yabanci para zorunlu karsilik orani diisiiriilmiis, bir haftalik doviz
depo i¢in faiz indirilmis, kasim gibi doviz depo piyasasinda TCMB aracilik faaliyetine
yeniden baglayarak doviz likitidesi akiskanligini kolaylastirmak istemistir. Alinan 6nlemler
ile dalgalanmalar az da olsa kisitlanmistir. Kiiresel ortamdaki belirsizlik, risk ortami yil
ortast iilkeden sermaye kacislar1 sinirlida olsa TL’de deger kaybi yasanmasina neden
olmustur. Doviz kuru politikast olarak ise, 2002 yilindan beri izlenen dalgali Kur
politikasina devam edilecegi duyurulmustur. TCMB’nin doviz rezervlerini arttiran
kalemlerden biri olan ihracat reeskont kredisi (TL olarak verip doviz olarak almak)

uygulamasina da devam edilecegi agiklanmistir (TCMB, Yillik Rapor, 2012: 39).

2012’de politika sayesinde % 10.45 ten % 6.16 ya diisen enflasyon 44 yilin en diisiik
tilkketici enflasyonu olarak tespit edilmistir. Yeni olarak 2012 yilinda Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi (ROM) uygulanmistir (TCMB, Yillik Rapor, 2012: 36). TL’nin zorunlu
karsilik olarak altin, doviz olarak tutulabilme ylizdeleri ile altin ve doviz kullanimlari
degistirilmistir. Haziran ayinda sermaye akimi artmistir. Krizin tizerinden 4 y1l gecmis olsa
dahi genel gostergelerde istikrara kavusmamis olmasi, sermaye hareketinin oynakligi,
ekonomiyi istenilen seviyeye getirmemistir. Doviz kuru, sermaye hareketleri adina dévizi
kontrol etmek istedigi kanallardan biridir. TCMB’nin ROM ve faiz koridoru sayesinde diger
iilkelere gore kur oynakligi ile yiikselmesi sinirli kalmistir. Boylece TL nin deger kaybi da
sturlt kalmigtir. Para politikas1 makro agidan ihtiyati tedbirler ile biliylime sayesinde ihracat
desteklenmis, ihracatta biiylimeyi saglayinca ekonomi denge asamasimna girmis, finansal
riskler sinirlanmigtir (TCMB, Yillik Rapor, 2012: 32). Kisaca, 2012 yil1 gibi azalan sermaye

akimlar1 TL yi degersizlestirmistir.

Kur agisindan ele alindiginda, 2014 yilinda petrol fiyatlarinda yasanan diisiis, petrol
ve dogalgaz ithal eden Tiirkiye’de bir seving ortami yaratirken, dolar ve euro iilke parasi
karsisinda prim yapmaya baslamistir. Tirk Lirasi bu gelismeden olumsuz etkilenmistir
(Yengil, 2019). 2010 yilindan bu yana para politikasi hedefi fiyat istikraridir. Y1l basinda
TL’de bir deger kaybi, risk primlerin de yliksek bir artis vardir. Siki para politikasi ile
Onlenmistir. Asir1 oynakligin finansal istikrar etkisini baskilamak i¢in bu yilda doviz satim
ihalesine devam edilmistir. Bu durum rezervi azaltmistir. Ilk aylar ve son g¢eyrekte kur
oynaklig1 stirmiistiir. Yilbasinda deger kazansa da reel kur gecen (2013) yila gére %5. 6
deger kaybetmistir (TCMB, Yillik Rapor, 2014: 34).
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2015’te enflasyon icin siki, doviz likitidesini dengeleyici finansal istikrar
destekleyecek para politikast uygulanmigtir. Tirkiye’nin risk pirimi belirgin bir sekilde
artmis, FED in faizi yiikseltecegi beklentisi ile yilin ilk yaris1 kur oynaklig1 artmis, déviz
likitidesi i¢in bazi 6nlemler alinmistir. 2014’te donem dénem kur artsa da 2015°te son iki ay
hari¢ nominal kur artigi, degerini diisiirmiistiir. Reel kurda ortalama %2,4 deger kaybi

yasanmistir (TCMB, Yillik Rapor, 2015: 35).

Merkez Bankasi bazi donemlerde piyasaya miidahale etse bile, esnek kur sistemin
yapisindan, olusumundan kaynakli kurlar uluslararasi piyasaya direkt olarak etki
gostermektedir. Ancak bu durum kur hareketliligini 6nleyememis ve diizenli olarak olumsuz
etkiler yasanmasina neden olmustur (TCMB, Yillik Rapor, 2015). Kiiresel kriz sonrasi
donemde, gelismis iilkelerin uyguladiklar1 geleneksel olmayan politikalar ve bu politikalara
iliskin belirsizlikler, gelismekte olan {ilke faizlerinin kiiresel para politikas1 gelismelerine ve
gelismis iilkelere dair agiklanan verilere asir1 duyarl hale gelmesine neden olmustur. Bu
stirecte, TCMB’nin genis faiz koridoru ve siki likidite politikasinin bir arada kullanildig1 bir
para politikas1 uygulamasi, Tiirkiye ekonomisinin kiiresel soklara karsi hassasiyetini
azaltarak fiyat istikrarin1 ve finansal istikrar1 desteklemistir. (TCMB, Yillik Rapor, 2015:
37).

2016 yilinda Suriye’de Savasin devam etmesi Ingiltere’nin Avrupa Birligi’nden
ayrilma karar1, Donald Trump’mn ABD’ye baskan olmasi, FED’in beklenenden daha az faiz
arttirmasi, 15 Temmuz Darbe Kalkismasi, bagkanlik sistemi i¢in Anayasa degisikliginin
meclise getirilmesi, Tirkiye’de dengeleri degistirecek olaylardan en Onemlileridir. 15
Temmuz darbe girisiminden sonra, izleyen haftalarda yabanci yatirnmeilar iilkeden ¢ikma
egilimine girerek hisse senetlerinde satisa gitmislerdir. Ancak darbenin 6nlenmesi ve cazip
faiz oranindan dolay1 sermaye girisleri devam etmistir. Temel dis kaynak olan kisa vadeli
sermaye hareketleri Tiirkiye i¢in ¢ok dnemlidir. Tiim olumsuzluklara ragmen 2016 yilinda
10, 1 milyar dolar sermaye girisi olmustur. Ancak faiz oraninin ¢ok iizerinde bir kur artisi
riski vardir. Sonucta yasanan siyasi ve ekonomik tiim nedenlerden dolay: Tiirk Lirast deger
kaybetmis ve 2015 yilinda 3.00 olan USD / TL kuru, 2016 sonunda 3.50 olmustur (Yengil,
2019).

2017°de dalgali kur sistemine devam edilmis ve sadece asir1 oynaklik durumunda

TCMB miidahale etmektedir. Bir kur hedefi yoktur. 2017°de ihale ile ve ya dogrudan doviz

66



satim ve alim ihalesi olmamigtir. 18 Ocak’ta TL depolar1 karsilig1 doviz depo ihalelerine, 20
Kasim’da riski ve oynaklig1 azaltmak i¢in TL uzlagsmali vadeli doviz ihaleleri baglamistir.
Ocak ayinda kurdaki oynaklik alinan 6nlemler ile iyilesmistir. Reel efektif doviz kuru gegen
yila gore 2017°de %10 diismiistiir. Bu yil canlilik i¢in genisleyici maliye politikasi
uygulanmistir. Doviz kurunda oynakligin ve jeopolitik risklerin azalmasi Tiirkiye’ye
yonelik portfdy yatirimlarini tekrar pozitife ¢evirmis, hatta 2017 basinda bu girisler tarihsel
ortalamanin tizerinde seyretmistir. 2016’nin son yariyilinda yasanan kiiresel ve jeopolitik
anlamda soklarin ardindan 2017 ilk aylarinda doviz kurlarinda oynaklik yasanmasi
enflasyon ve para politikasi kararlarinin alinmasinda 6nemli rol oynamistir. Doviz kuru
geligsmelerinin enflasyona dair yukar1 yonlii riskleri artirmasi nedeniyle TCMB, ocak ayinda
enflasyon goriiniimiindeki bozulmay1 sinirlamak amaciyla giiglii bir parasal sikilastirmaya

gitmistir (TCMB, Yillik Rapor, 2017: 37).

TCMB, Yillik Raporu (2017)’nda ‘‘Orta vadeli enflasyon beklentilerinde 2016
yilinin son g¢eyreginden itibaren maliyet soklari ve enflasyonun genel goriiniimiine bagl
olarak gézlenmeye baslanan bozulma 2017 yili1 boyunca devam etmistir. 2017 yil1 ikinci ve
liciincli ¢eyregi boyunca nispeten yatay seyretmekle birlikte yiiksek seviyesini koruyan
beklentilerde yilin son ¢eyreginde Tiirk lirasindaki hizli deger kaybi ile kayda deger bir
bozulma gozlenmistir. Boylece, 2017 yili beklentilerdeki yiikselislerin fiyat ayarlama
egilimine giiglii yansidigi1 bir donem olmustur’’ demektedir. 2017 yilinda TCMB tarafindan
doviz likiditesi yonetiminde kullanilan baglica araglar; Tiirk Lirast depolar karsiligr doviz
depolar ihaleleri, enerji ithalat¢ist kamu iktisadi tesebbiislerine yapilan doviz satislar1 ve
zorunlu karsiliklar olmustur. Bu araclara ilave olarak, 20 Kasim 2017 tarihinden itibaren
Tiirk lirast uzlagmali vadeli doviz satim ihalelerine baslamistir. Diger taraftan, doviz
likiditesi araglar1 arasinda yer almakla birlikte 2017 yilinda Tiirk lirast karsiligi doviz
alim/satim ihalelerinin kullanilmasina ve dogrudan doviz alim/satimi yapilmasina ihtiyag
duyulmamistir. Benzer sekilde, bankalarin TCMB’den doviz deposu almak iizere
kullanabilecekleri yaklasik 50 milyar ABD dolar1 seviyesinde toplam limitleri bulunmakla
birlikte 2017 yilinda herhangi bir kullanim olmamistir (TCMB, Para ve Kur Raporu, 2018:
10). Kisaca, 15-16 Temmuz 2016’daki darbe girisimi, diger sorunlar ekonomiyi olumsuz
etkilemistir. I¢ talebin nispi olarak canli oldugu 2017 yilinda reel kurda azalis

yasanmistir(TCMB, Yillik Faaliyet Raporu, 2017: 20-22).

2016 yilinin baginda 6nemli bir azalma gosteren, reel doviz kuru 2018’de diiserek
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rekor seviyesine gelmis, ilerleyen donemde toparlanma gostermistir. 2018°de reel efektif
doviz kurunda diisiis 2017°ye gore %14.4 tiir. Zayif i¢ talep ve doviz kurunda reel deger
kaybu, ithalattaki diisiisii desteklemis, cari ag1g1 dengelemistir. Iktisadi faaliyetin gecen yila
gore daralmasi, isgiiciine katilimin artmasi, tarim dis1 sektorde istihdam kayiplart issizligi
artmasina yardim etmistir. 2018’de nominal kurda yiikselme goriilmiistiir. 2018’de kurda
yasanan yiikselmenin olas1 nedenleri arasinda yabanci yatirimeilarin doviz talebi, sirketlerin
doviz tlizerinden borglanip doviz kazanglarinin olmamasi, devletin TCMB’n1 baski altina
almas1 ve bagimsizligimin siipheye diismesi, ABD’nin Cin i¢in ambargo uygulama
gerginligi, tutuklu bulunan Brunson’dan dolay1 ABD’nin Tiirkiye’ye yonelik yaptirimlaridir
(Yengil, 2019: 55-56).

Sermaye smirlandirmasi ‘‘sabit kur- devaliiasyon’’ ile yapilirken esnek kurda farkli
yollarla kur ile oynanarak kontrol edilmeye calisilmig, buna da ‘‘kur savaslari’ adi
verilmektedir. Ozellikle ABD ile Cin arasinda yasanan kur savaslari, karsilikli giimriik
vergilerini arttirmalari, ABD, Meksika ve Kanada arasinda imzalanan ve 1 Ocak 1994'te
yuriirliige giren NAFTA (North American Free Trade Agreement: Kuzey Amerika Serbest
Ticaret Anlagmasi)’nin ABD’deki Trump yOnetimi tarafindan yeniden tartigmaya acilmasi
ve 27 Agustos 2018’de Meksika ile yeni dis ticaret anlagsmasi imzalamalar1 ve ABD’nin,
Kanada’yr da bu anlasmaya dahil olmaya zorluyor olmasi, ABD’nin Tiirkiye’den aldigi
celik lizerindeki giimriik tarifesi oranin1 13 Agustos 2018’den itibaren iki katina ¢ikarmis

olmast, Kurun 6nemini bir kez daha giindeme getirmektedir (Uslu, 2018: 793).

Kiiresel ekonomide belirsizlik hakimdir. Kurlarin sermayeyi baskilamak igin
kullanilan bir ara¢ haline gelmesi durumuna ‘‘kur savasi’’ denilmektedir. Ticaret agigini
kapatmak i¢in kurlar diigiiriilmekte sabit kurda devaliiasyon denilen bu durum, dalgali kur
ile farkli sekillerde yapilmaktadir. 2018 yilinda TCMB artan doviz kuru oynakligi ve
sagliksiz fiyat olusumlari karsisinda piyasalarin etkin ¢aligmasini ve aktarim mekanizmasini
desteklemek amaglariyla sahip oldugu arag setini genisletmis ve en etkin sekilde
kullanmistir. Bu kapsamda, TCMB Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda
kurumsal ve bireysel yatirimcilarla Tiirk Lirasi uzlasmali vadeli doviz islemlerine
baslamistir. Kasim ayinda Doviz Karsiligi Tiirk Lirast Swap Piyasasi devreye alinmistir.
S6z konusu adimlar ile vadeli islem piyasalarinin derinlesmesine ve dolayli olarak reel
sektoriin kur riski yoOnetimine katki saglanmasi amaglanmistir (TCMB, Para ve Kur
Politikasi, 2019: 2).

68



2019 yilinda dalgali doviz kuru rejimi uygulamas: devam etmistir. Uygulanmakta
olan kur rejiminde, doviz arz ve talebini belirleyen esas unsurlar, iktisadi temeller,
uygulanan para ve maliye politikalari, uluslararasi gelismeler ve beklentiler olmustur.
TCMB’nin nominal ya da reel herhangi bir kur hedefi bulunmamaktadir. Ancak, doviz
kurunun iktisadi temellerden belirgin sekilde kopmasi veya asir1 oynakliklarin finansal
istikrara dair risk olusturmasi halinde bu duruma TCMB kayitsiz kalmamaktadir. Doviz
kurundaki hareketlerin fiyat istikrarini kalici olarak etkilemesi durumunda ise TCMB para
politikas1 durusunu degistirerek gerekli tepkiyi vermektedir. TCMB, d6viz piyasasinin etkin
bir sekilde calisabilmesi i¢in doviz kuru gelismelerini ve buna dair her tiirli risk faktoriini
yakindan takip etmeye, gerekli Onlemleri almaya ve ilgili araglari kullanmaya devam

etmistir (TCMB, Yillik Rapor, 2019: 2).

2000 yilindan gilinlimiize kadar uygulanan doviz kuru politikasini 6zetlemek
gerekirse; 2000 yilinda “‘enflasyon oranlarina gore kur politikasi’ uygulanarak, Merkez
Bankasi tarafindan 6nceden ilan edilen kur sepeti ile basarili olunmaya ¢alisiimistir. 2001
krizi ile birlikte kesintiye ugrayan bu sistem sonucunda Merkez Bankas1 tarafindan ‘‘dalgali
doviz kuru politikas1’’ uygulamasina gegilmistir. Doviz kurunun piyasa arz ve talebine gore
belirlendigi bu sistemde Merkez Bankasi oynakligin oldugu durumlarda yapacagi
miidahaleleri en alt diizeyde tutacagimi ve sadece asir1 dalgalanmalar i¢in miidahale

yapacagini belirtmistir (Korun, 2019: 44).
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Kaynak: ‘“Veriler (TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100) - Diizey, Merkez Bankas1 EVDS’den

alinarak grafik tarafimizca derlenmistir’’

Grafik 2.2. Tiirkiye’nin 2002-2020 Yillar1 Arasindaki Reel Efektif Doviz Kuru
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Grafik 2. 2°ye gore reel efektif doviz kuru basta 2008-2014 arasinda dalgali bir seyir
izlemis, 2014 yilindan 2020 yilina kadar diisiis egilimi devam etmistir. TCMB, 2020 yilinda
dalgali doviz kuru sistemini yiiriitilmeye devam etmistir. Tiirkiye’de TL’de deger kaybi

surmektedir.

2018 yilinda doviz kuru Rahip Brunson Krizi 7, 20 dolar kuru ile rekor seviyeye
ulasmistir. 2019 yil1 5.25 ile baslamis, Istanbul Segimlerinde 6.25 ile yiikselse de 2018’deki
seviyeyi asmamistir. 2019 yil1 %12°den fazla yiikselmistir (Sozcii, 2019). 2020°de diinyada
goriilen COVID-19 salgini her ekonomiyi etkisi altma almistir. Jeopolitik riskler, pandemi,

benzeri olmayan bir kriz ortami1 yaratmistir.

2020 yilimin Mart ayinda ortaya ¢ikan salginla beraber diinyada belirsizliklerin
artmasi, ekonominin kisitlanmasiyla, Tiirkiye’de TL, dolara karsi deger kaybetmeye
baslamistir. 8 Kasim Pazar gecesi Hazine ve Maliye Bakan1 Berat Albayrak istifas1 kurda
bir siire diisme saglamistir. Yeni bakan Liitfi Elvan olmustur. Yeni diizenlemelerle faizin
yiikseltecegi beklentileri ve 19 Kasim’da para politika faizinin 475 baz arttirilarak,
%10.25’ten %15 cikarilmasi, kuru biraz baskilamistir. Dolar/TL kuru 8.54 ten 7.50 ye kadar
diismiistiir. Diistiigii seviyeye gelmis olmasa da tekrar TL ‘nin deger kayb1 devam etmistir.
Bu yiizden enflasyon disiisii saglanana kadar para politikasinda sikilagsma stirdiiriilecektir

(Egilmez, 2020).14 Aralik dolar kuru 7.84 diizeyindedir.
2.2. Tiirkiye Ekonomisinde Dis Ticaretin Tarihsel Gelisimi

Dis ticaretin tarihsel gelisimi ilk olarak 1980 6ncesi donem, 24 Ocak Kararlari ile dis
ticaret politikasinda ihracata dayali politikanin uygulandigr 1980-2002 arasi donem ve son
olarak 2002-2019 dénemi olarak ele alinacaktir.

2.2.1. 1980 Oncesi Donem

Cumbhuriyet’in ilanindan sonraki donemde Tiirkiye’de takip edilecek olan ekonomik
yapinin ilk temelleri 1923 yilinin Subat aymda toplanan Izmir Iktisat Kongresi’nde
atilmistir. Kongrede benimsenen ekonomi politikalart sonrasi milliyetgi ve liberal
politikalar1 takip etmek, ekonomide disa acik bir yapi olusturma diisiinceleri 6n plana
cikmigtir. Lozan Antlagmasi disa acik politikalarin uygulanmasinda onemli bir etken

olmustur. Bu donemde uygulanan tesvik programlari, yerli mallarin kullaniminin tesvik
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edilmesi, milli bankalarin hayata gecirilmesi gibi adimlar dis ticaretin oniinii agmak adina

atilmis dnemli adimlardir (Ozdemir vd., 2016: 152).

1929 yilinda i¢ dengedeki agik ile kisa vadeli borglarin birbirini besledigi bir
ekonomik kriz var olmustur. Is Bankasi, Sanayi ve Maadin Bankas1 gibi milli bankalar,
Istanbul Ticaret ve Tahil Borsasi da yine bu dénemde faaliyetlerine baslanmistir. 1932°den
itibaren ise karma ekonomik model tercih edilmis, 1923-1939 yillar1 arasinda ise iilkede
yapilan sanayi yatirimlari hizlanmistir (Soral, 2009: 23). 1929’da Giimriikk Tarifeleri
Kanunu ile iiretim koruma altina alinmis, 25 Subat 1930’da Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Kanunu ile ithalat rejimi kontenjanlar1 daraltilarak i¢ iiretim korumaya alinmistir.
1923-1932 yillarinda 6zel sektor desteklenmis, Tesviki Sanayi (1927) kanunu ile hammadde

sikintist devlet eli ile giderilmeye caligilmastir.

1980 oncesi dig ticaret rakamlarinin seyrini gosteren grafik asagidaki gibidir.

Rakamlar tablo yardimi ile ele alinmistir.
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Kaynak: ““Veriler TUIK ’ten alinarak, grafik tarafimizca derlenmistir’’

Grafik 2.3. Tiirkiye’nin 1923-1959 Yillar1 Arasindaki ihracat Ve Ithalati (Bin $)

Grafik 2.3’e gore 1947°den sonra ithalat ihracattan daha fazla artmistir. 1953 yili
ithalat ve ihracatin en yiiksek oldugu yildir. Bu yildan sonra, 1958’de hem ithalat hem

ithracat azalmistir, daha sonra yine yukar1 dogru hareket etmistir.
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Tiirkiye ekonomisinde 1929 Ekonomik krizi ile mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki
diisme ile tretimin durmasi, dig ticaret hacmini sinirlandirmigtir. Yasanan kambiyo krizi
serbest ekonomiden uzaklasilip, ithal ikameci korumaci modele yaklasilmustir. Ithalata
getirilen kotalar sonucunda Tiirkiye’nin ilk defa dis ticaret fazla vermistir. 2. Diinya
Savaginin etkileri nedeniyle 1946 yilinda biiyiik oranli bir devaliiasyon gerceklestirilmistir.
Ancak beklenenin aksine ithalat ihracattan daha c¢ok artmis ekonomi dig ticaret acigi
vermeye basglamistir. Tiirkiye 1949°da NATO iiyeligi gerceklesmistir. 1947°de bir onceki
yila gore ithalatta %100’{lin {lizerinde bir artis gerceklesirken, ihracatta dnemli bir degisme
yasanmamustir (Ozel, 2011: 80). Bu sebeple 1953°te serbestlesme yerine ‘‘ithal ikameci’’
politikaya gecilmistir

Tiirkiye’de Cumhuriyet Doneminde dis ticaret 1930-1946 yillar1 arast doneminde
1938 yil1 disinda fazla vermistir. Bunda, o donemde izlenen doviz kuru ihracat ve ithalat
rejim ve politikalarinin dnemli rolii vardir. Bu donemde, 1946 yilindan sonrada fazla verilen
son yil olustur. Tirkiye’de 1952’den sonra daha liberal bir dis ticaret politikasi sonucunda
ithalat artis gostermistir. 1953°te doviz sikintist olusmaya baslamus, ithalatta diisiis yasansa

da ticaret acik vermeye devam etmistir. ithalat serbestlestirilmesi durdurulmustur.
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Grafik 2.4. Tiirkiye’nin 1960-1980 Yillar1 Arasindaki ihracat ve Ithalat1 (Bin $)
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Grafikte 2.4’e¢ gore 1978-1979’da ithalat asagi dogru, 1975-1977-1979’da ihracat
asag1 dogru seyir izlemistir ancak donem boyu ithalattaki artis ihracattaki artistan daha fazla
ve dalgali oldugu goriilmektedir. Dis ticaret dengesi 1974 yilinda 2.2 milyar ABD dolar

acik vererek ilk defa milyar sinirin1 asmis ve daha sonraki yillarda agiklar hizla geliserek

devam etmistir (Karluk, 2014: 606).

Tiirkiye’de 1962°den sonra planli kalkinma donemine gegilmistir. Bu model devletin
ve 0zel sektoriin yer aldigi karma bir ekonomi modelidir. Boylece, 1980 6ncesi donemde ara
mal1 ve yatirirm mali eksikligi nedeni ile 1960’da ithal ikameci sanayi modeline gecilmis,
fakat bunun i¢inde genis bir i¢ pazara ihtiyag duyulmustur. Yabancilardan daha iyi bir
sekilde yerli mallarin tretilip satisinin cazip hale getirilmesi hedeflenmistir. Bunun i¢in de
dovize sahip olmak gereklidir. Cilinkii eldeki mallarla iiretim finansmani
saglanamamaktadir. Bu durumda doviz ihtiyacinin ancak dis ticaretle saglanmasi
gerekirken, ihracatin géz ardi edilmesi stratejiyi calisamaz hale getirmistir. 1960 yilinda
ihracat 320 milyon dolarken, 1970°te 588 milyon dolara, ithalat ise 468 milyon dolardan
947 milyon dolara yiikselmistir. Bu stratejinin uzun yillar bu halde uygulanmasi déviz
ithtiyacin1 daha da arttirmis, dolayisiyla disa bagimlilik da artmistir. Ancak ara mal i¢in bu
strateji 1980°e kadar saglanabilmistir. Ithalati azaltmak adma ithalat1 ilk etapta arttirmak
paradoksa neden olmustur. Ara ve yatirirm mali sanayisinin kurulamamasi ile artan doviz
talebi, doviz dar bogazi kapilarini agmustir. Nihai mal iretimini korumak igin
gerceklestirilen glimrilk ve kur uygulamasi ara ve yatirim malinin tretimini kisitlamus,
yabanci mallarin ithalatinin kisitlanmamasi bu mallarin ithalatin1 arttirmistir. 1980 Kararlar
ile tiiketim mali payr diiserken ara ve yatirrm mali payr artmistir (TCMB, Yillik Rapor,
1980: 35).

1969 yilinda kiigiik bir kriz yasanmasi IMF ile Istikrar Programi diizenlenmesini
gerekli kilmistir. 1970°deki liberallesme hareketi imalat sanayinin kapasitesini yiikseltmis,
Ozel imalat sanayisini arttirmis, 6zel banka sayisi artmig, tarim gelismis ve holdingler
giiclenmigtir. 1970’de bir devaliiasyon yapilmig, 1975- 1979 arasi ithalat serbestlestirilmis,
kredili ithalat ile sermaye girislerine giivenilmis ve 1950°de de boyle yapilmistir. 1978’de
bir kriz daha yasanmig, 1958’deki gibi tarih tekerriir etmistir. 1987°de New York borsast
¢okmiis ve dis borglanma imkani giliglesmistir (Arat, 2003: 36; Diindar, 2010: 48-49;
Kazgan, 1999: 79; Parasiz, 2003: 34).
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1973’teki petrol krizi, ithalatin artmasi, doviz girisinin azalmasi, ekonomik dis
iligkiler dig ticaret aciginda ivme yaratmistir. 1978-1979 istikrar programlar1 uygulansa da
diizeltme saglamamistir (Yengil, 2019: 41-42). Yasanan petrol krizleri, stagflasyon gibi
ekonomik engeller yatirim mallarin1 daha da pahali hale getirmis, bu sikintilar 1979’da
krizle sonuglaninca biiyiime ve dis ticaret diizenlenmesi icin ithalat kisitlanmistir.
Tiirkiye’de 1980 oncesi donemde ithalat hi¢ bir zaman tam liberasyona tabi olmamustir.
Ithalat, miktar kisitlamalar1, kambiyo kontrolleri ve giimriik tarifeleri ile hep kontrol altinda
tutulmustur (Sahin, 2011: 184).

Gergekten, 1977-1980 doneminde enerji ve doviz darbogazindan dolay1r ozellikle
sanayi sektoriinde yaygin bigcimde eksik kapasite kullanimi ile karsilasilmistir. Bunun
sonucu olarak sanayi sektorii tiretim degerinde 1979’da %5,4 ve 1980 de %5,6 oraninda
gerileme olmustur. 1968 fiyatlar1 ile 1978’de 47,5 milyar TL’ye ulasan sanayi sektorii
hasilas1 1980°de 42,5 milyar TL’ye digmistiir (Sahin, 2011: 185).

Ik ekonomik istikrar programi 1958’de IMF onayu ile yiiriirliige girmistir.1950°deki
krizi asmak i¢in, 1961-1978 arasi her yil yenilenerek stand- by (destekleme kredisi)
anlagmasi yapilmistir. 1978’e kadar yeni bir anlasma yapilmamig, 1978-1979-1980 yillari
icin yeniden anlagsmalar yapilmistir. 1947°den 1980 yilina kadar dis ticaret acigi devam
etmistir. Bunda diinyadaki yiiksek enflasyon ve petrol krizinin katkilar1 vardir. Uygulan kur
politikasinin asir1 degerli olmasi sonucu kontrollii doviz kuruna gegilmistir. Ugiincii
kalkinma planinda dis ticaret agiklariyla son bulmasi ekonomiyi 1978’de yeniden dar
bogaza siiriiklemistir (TCMB, Yillik Rapor, 1978).

Grafikte goriildiigii tizere hem ihracat hem ithalatta artiglar yasanmis fakat ithalatin

daha fazla artmasi dis ticaret agigina yol agmistir.
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Grafik 2.5. Tirkiye nin 1923-1980 yillar1 arasindaki Dig Ticareti Dengesi (Bin $)

Grafik 2.5’te 1923-1980 doneminde dis ticaretteki agik 1995-1977-1978 yillarinda

artsa dahi tekrardan azalma egilimine girmis, 1980 yilina kadar diismeyi stirdiirmiistiir.

2.2.2.1980-2001 Donemi

1980 Kararlar’nin ve bu karara uyumlu serbest ekonomi politikalarmin etkisi

asagida goriilecegi iizere 1980 yilinda ihracata dayali sanayi politikasi ile 2,9 milyar dolar

olan ihracat 1989 yilinda 11,6 milyar dolar1 bulmustur. Bu artigin nedeni dis konjonktiir ve

uygulanan tesviklerdir. 1988’den sonra artisin duraklama nedeni ise ekonomide var olan

olumlu etkenlerin yok edilmesi ve kapasite kullaniminda sinira ulagilmasidir (Sahin, 2000:

323). 1990-1995 yilar1 arasinda ihracatta tekrar bir yiikselme egilimi olmus, 1996’daki

azalma ile birlikte diinya konjonktiiriin etkisiyle artan taleple tekrar 1997’de artis

gostermistir. 1999 depremleri de haliyle ekonomiyi olumsuz etkilemistir.
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Grafik 2.6. Tiirkiye nin 1980-2001 Yillar1 Arasindaki Ihracat ve ithalat: (Milyon $)

Grafik 2.6 ‘ya gore 1980-2001 doneminde ithalatin ihracattan daha fazla arttig1, 2000
yilindan sonra ithalatta azalma egilimi oldugu goriilmektedir. Ithalatta 1994-1999-2001
yillarinda ciddi dustisler, 1993-1997-2000 yillarinda da ciddi artiglar olmustur.

Dalgalanmalara ragmen, ihracatta ise artis egilimi donem boyu devam etmistir.

Tiirkiye’de 1980’den 6nce uygulanan ithal ikamesi ve diga kapali ekonomi politikast,
tilkede doviz dar bogazi yaratmis ve 6deme giigliigli yasatmistir. Gergeklesen ithalat, ithal
ikamesine bagl olarak iiretilen mallardan daha yiiksek olmustur. Ithalat nedeni ile artan
doviz talebini karsilamada doviz arzi yetersiz kalmistir. Bu nedenle koklii bir degisim i¢in
24 Ocak 1980 istikrar programi yiiriirliige konulmustur. Programla sanayilesme stratejisi
degistirilmis, ‘‘ihracata dayali biiyiime modeli’ ne gecilmistir. Thracata dayali strateji
liberal bir ortami gerekli kilmistir. Yeni liberal politikalarla, devletin ekonomiye miidahale
bigimleri yeniden diizenlenmis, gelir ve kaynak dagilimi yapisal bir doniisime ugratilmas,
sermayenin serbestce hareket edebilmesinin Oniindeki yasal, mali, teknik engelleri
kaldirilmaya yonelik ve diinya ekonomisiyle tam bir biitiinlesmeyi igeren bir politika
izlenmistir (Diiger ve Isgender, 1999: 26). 1980 paketi 12 Eyliil nedeni ile Turgut Ozal ilk
etabr uygulamakla gorevlendirilmis, bagbakanliga gelmesi ile diger etaplari da serbest

piyasaya bagl olarak siirdlirmiistiir. Bu siirecte, bor¢lanabilme, borglar1 6deyebilme doviz
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kazanmak adina serbestlesme amaglanmistir (Ardig ve Yilmaz, 2006: 222-223).

Acikga 1980 Karari’nin amaci; dis ticareti serbestlestirmek, ihracati arttirmak,
denge fiyatlarinin i¢ fiyat olmasi, para miktarinin kontrol edilmesi, i¢ borg¢lanmaya
gecilmesi, faiz haddinin serbestlestirilmesi, hiikiimet kesimini kiigiilterek kamu dengesi
saglanmasi, reel iicretin ve tarim fiyatlarinin baskilanmasi, enflasyon sarmalinin
durdurulmasidir. Ayrica eksik kapasiteyi kullanilir hale getirmek, issizligi azaltmak
bliylimeyi saglamak gibi amaglar1 vardir. Dis ticaret serbestlesecek, ekonomi dis rekabete
acilacak, yabanci sermaye tesvik edilerek, etkin fiyat rekabeti sayesinde ekonominin
etkinlesmesi, rasyonellesmesi saglanacaktir. Sadece mal piyasasi degil, faktor piyasalar1 da
serbestlesecektir. Basta doviz kuru ve faiz haddi olmak {izere tiim faktor fiyatlarinin serbest

piyasa kosullarinda belirlenmesi amaglanmigtir (Sahin, 2011: 192).

24 Ocak 1980 Kararlar: ile ithal ikameci sanayi modelinden ihracata dayali sanayi
modeline gegilmistir. Liberallesme ile ticaretin rekabet giicii elde etmesi esas alinmistir. Bu
ihracat tesviki, devaliiasyon ve yatirim artis1 ile gerceklestirilmeye ¢alisilmigtir. ithalata
kisitlamalar, ihracat¢1 igin indirim ve muafiyetlerle, ihracat arttirllmaya ¢alisilmistir. Kisa
vadede yiiksek enflasyonu diisiirmek ve yasanan 6deme giicliigiinii ¢6zmek hedeflenmistir.

Odenmesi gereken borglar1 kisa vadede ertelemek i¢in IMF ile isbirligine girilmistir.

24 Ocak kararlarin1 takiben ithalatin serbestlestirilmesi i¢in atilan adimlar sunlardir:
Ithalattan alman damga vergisi ve teminatlar dnemli 6l¢iide asag1 cekilmis, kotaya tabi mal
sayist azaltilmistir. Ocak 1982°den itibaren, ortalama %76,3 olan nominal giimriik vergileri
%48,9’a indirilmistir. Dolaysiz devlet kontrolleri kaldirilmistir (Sahin, 2011: 194).
Liberasyon %90 bulmustur. 1980 yilinda alinan ithalat serbestisi i¢in kotalardan tarifelere
gecis ile zaman icinde tarifelerin de azaltilacag: planlanmistir. Ihracat iginde devlet kontrolii
azaltilmis, tesvik sistemi artirilmis, dolayli vergilerin iadesi devam etmis, kurumlar vergisi
diisiiriilmiis, ara mal ve yatirnm mali ithalati i¢in ddviz transferinde oOncelik glimriik
muafiyeti getirilmistir. Glinliik kisa aralikli kur ayarlamalar1 sayesinde kur devaliie edilerek
reel anlamda da devaliiasyon saglanmis, sermaye girisi ve ihracat Ozendirilmistir. Bu
kararlar uygulanirken diinyada gelismekte olan iilkeler petrol sokunu atlatamamis kredilerin

kit oldugu bir doneme denk gelmistir (Diindar, 2010: 57-58).
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Dis ticaret agigr %52,8 artis ile 1979’da 2.808 milyon dolardan 1980°de 4.999
milyon dolara ulagsmistir. 1973’ten bu yana dis ticaret haddi aleyhe seyir etmis ve 1. Petrol
soku ile alt1 yilin en kotii seviyesine ¢ikmistir. Cogunlugu petrol ve giibreden olusan ithalat
7.200 milyon dolar ise sermaye hareketleri ve program ve proje kredileri ile karsilanmistir.
Odemeler dengesi 393 milyon dolar agig1 bulmus, bu da IMF kredisi, cesitli kisa vadeli
borglar ile 217 milyon dolarlik sermaye hareketi ile kapanmistir (TCMB, Yillik Rapor,
1980: 42-43). Doviz varligi 606 milyon artmistir. 1978 yilinda ihracat geliri ilk kez 2 milyar
dolar1 gdrmiis, 1980 yilinda %28,7 artis orani ile 2.910,1 milyon dolar olmustur. ihrag¢ olan
mal miktar1 %0,6°dir, yani ihrag mali fiyat artis1 ile ihra¢ geliri artmistir. 1980°de ihracatin
%27’si mamul maddelerden kalan1 hammaddelerden olusurken, 1990°’da tam tersi durum
yasanmistir. 1980 ortalarinda biiylimede lokomotifi 6zel sektor devir almistir (TCMB Yillik
Rapor, 1980: 42-44).

1980°deki gelisme cabalarina ragmen 1981°de daralan bir ekonomide dolarin dis
piyasada yiikselmesi, ABD’nin siki para politikast geregi faiz haddini yiikseltmesi, batinin
tiretim ve ihracat politikasiyla teknolojik gelisimi bu gerilemenin nedenleridir. Bu durum
finansal 6nleme basvurmaya, IMF isbirligine dayali kredi sistemine gotlirmiistiir. Kararlar
sonucunda 3 yil i¢inde ihracat 2,9 milyar dolardan, 1983°te 5,7 milyar dolara yiikselmistir.
Déviz sorunu asilmis ekonomi bilyiimeye baslamis, KIT zararlari azaltilmis, para arzi ve

krediler dizginlenmistir (Yaman, 2012: 20-201).

Ithalattaki hizli artigin sebebi ise ithalattaki kisitlamalarin azalmasindan dolay:
ortaya ¢ikmustir. Ithalatin orani 1980'de 7, 909 milyar dolardan 1982 yilinda 8, 842 milyon
dolara ¢ikmustir. Sonraki yillarda daha hizli bir artis gostererek 1988'de 14,335 milyon dolar
ve 1990 yilinda 22,302 milyon dolara ¢ikmaktadir. 1980-1982 yillar1 arasinda ithalattaki
artis %11 iken 1988-1990 yillarinda %55'e ¢ikmaktadir (TUIK, 1994).

1984°te, vergi iadesi, diisiik faizli kredi saglama, ihracat karsiligmin dovizden
mahsubu, vergi har¢ resimde muafiyet, ihracat igin kullanilacak olan ithal mallar i¢in
giimriik vergisi istisnasi ile ihracat tesviki arttirilmistir. Ithalat icinde giimriik vergisi ithali,
yasak mallar listesi diigiirilmiistiir. 1985°te 5. Bes Yillik Kalkinma Plant ayni hiikiimet
tarafindan ara verilmeden uygulanan tek kalkinma planidir. 1985°te serbest bolge kurma
karar1 ihracat hacmini arttirma, yabanci yatirimi ¢ekme amaciyla verilmistir. TPKKK 32

sayili karar konvertibiliteye ge¢isi ve TL ile dovizin birbirini tam ikame edilebilir boyutta
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bir mali piyasada serbestlesme meydana getirmistir (Ay, 2007: 151). Ancak TL’nin
konvertibilitesi ile gelisen serbestlesme ile ticaret hacmi arttirilabilmistir. 24 Ocak 1980
Kararlar1 ile kontrolli donem bitmis, liberal ekonomi donemi baslamistir. 1985°te
uygulanmaya devam eden kalkinma planlarina ragmen ithalattaki serbestlesme ile dis ticaret

acg1g1 artmastir.

1984’den sonra 1988’e¢ kadar uygulamalar sonucu ihracat artmistir. Genel olarak
1988’e kadar bu serbestlesme hareketleri ihracatin ithalati karsilama oranini yiikseltmistir.
Bu artis ihracat kredilerinin serbest faiz ile desteklenmesi ve daraltic1 para politikasi ile i¢
talebin ihracata yonlendirilmesi sonucu yaganmistir (Aksoy, 2012: 76). Bu politika 1989°a
kadar uygulanmistir. Yani, politika ile ihracattaki artisin nedeni, fiyat degisimleri ve ig

talebin kirilmasiyla ithalatin azalmasina baglanmstir.

Programin basarisiz kismi olan kredi faiz oralari yiiziinden bankalar 1983’te
denetime alinmistir. Serbestlesme hareketi reel {iretim kapasitesini sikigtirmig, 1988-1989
krizini hazirlamigtir. Ekonomide var olan stagflasyonun iizerine, 4 Subat 1988 karari ile,
doviz ile dis ticaret istikrari i¢in ihracatin artirilmasi, doviz girisinin yiikseltilmesi, ithalatin
daraltilmas1 amaglanmistir. Ancak, yapilan devaliiasyonlar ile TL ciddi sekilde deger
kaybetmistir (Kazgan, 1999: 138).

1989 da TL’nin konvertibilitesi i¢in alinan 32 Sayili Karar ile ekonomideki
istikrarsizliklarin 6niine gegilmesi planlanmigtir. Boylece ticaret serbestlesmis, ithalat igin
kisitlamalar azaltilmistir. Glimriik birligi ile uyum adina da birtakim serbestlesmeler
yapilmig, GATT ile yapilan taahhiitler i¢in ihracatta vergi iadesi kaldirilmis, siibvansiyon
oranlar1 azaltilmistir. 1984-1989 doneminde ozellikle finansal alanda da serbestlesmeye
gidilmistir. 28 ve 30 Sayili Kanunlar ile kurda ve sermaye hareketlerinde serbestlesme
yogunlagmistir. Biiylimeyi gerceklestirebilmek igin genisleyici para ve maliye politikasi
uygulanmistir. Borg¢ ylikiinli karsilamak i¢in bazi vergiler kaldirilip yerine genel yeni bir
vergi olarak tiiretilen, Katma Deger Vergisi 1985’te yiirtirliige girmistir. Bu yeni siirecte
uygulanan ekonomi politikalari ile Tiirkiye’ nin ihracatin 6nemli oranda artmistir. Ne var Ki
buna paralel olarak ithalatta da artis gerceklesmis ve bunun sonucunda dis ticaretteki acik

giderilememistir (Boratav, 2006: 161).

1980-1989 wyillar1 arasinda ihracatta yasanan iyilesmenin en temel sebebi dig

konjonktiirdiir. Diger 6nemli etken ise uygulanan mali tesviklerdir. 1988’den sonra ihracat
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artisginin  durakladigr goriilmektedir. Bunun nedeni ise, ekonomide var olan olumlu
etkenlerin yok edilmesi ve kapasite kullaniminda sinira ulagilmasidir (Sahin, 2000: 323). Bu
donemde ithalatin Tirkiye'de artmasinda etkili olan nedenleri; kredi seklindeki yabanci
sermaye girisinin artmasi, hizmet ticaretinden elde edilen doviz gelirlerinin biiylimesi ve

petrol fiyatlarinin artmasi veya diismesi seklinde siralamak mimkindir (Sezgin, 2009:

180).

1990 yili yarisina kadar ekonomi durgunken kalan yarisinda i¢ talepte canlanma
olmustur. Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) artis1 %9.2 ile son 20 yilin en yiiksek biiyiimesi
olmustur. 1990 yilinda tarimin katma degeri reel olarak %11, sanayinin katma degeri reel
olarak % 9 oraninda artmistir. Korfez Krizinin bu dénemde imalat sanayinde etkisi baskin
degildir (TCMB Yillik Rapor, 1990: 16). Dis ticaret serbestisi bu yil hiz kazanmig, TL nin
reel olarak deger kazanmasi, Korfez krizi ithalata ek yiik getirmis, bunlar biiyiime ile ithalati
hizli artirmistir. Sonugta ithalat %41 oraninda artig ile 22.3 milyar ABD dolar1 olarak
gergeklestirmistir. Ithalatin agirligi 1990 yilinda OECD ile % 65, Islam Ulkeleri ile % 18,
Gegis Siirecindeki Avrupa Ulkeleri ile %11, diger iilkelerle de % 8dir. ihracat gegen yila
gore %12 artis ile 13 milyar dolar1 olmustur (TCMB, Yillik Rapor, 1990). 1989 yilinda
vergi iadesi gibi dogrudan tesviklerin kalkmasi ve TL’nin deger kazanmasi gibi durumlar
ihracat gecen yilki gibi artis1 slirdiirememistir. Ayrica yil ortasinda Korfez krizinin Orta
Dogu ve Kéorfez iilkelerinde yarattigi durgunluk ihracati kisitlamistir. fhracattaki bu
tilkelerin agirlig1 azalmis, rekabetin giiclii oldugu Avrupa toplulugu ve OECD’nin pay1
artmistir. Tarim ihracati 1989 yilinda %9 oraninda azalirken, 1990°da %12 artis yasamstir.
Ihracat icinde en bilyiik paya sahip iilkeler ilk olarak Almanya ardindan Italya, ABD,
Ingiltere ve Fransa olarak siralanmaktadir (TCMB, Yillik Rapor, 1990: 18-19).

Son 2 yilda cari fazla verirken bu yil ithalattaki hiz nedeni ile cari islemlerde agik
verilmistir. Bu gelismede Korfez krizi ile petrol fiyatlarinin artis1 ve altin ithalatinin etkisi
olmustur. Thracatin ithalattan kiiciik olmasi ile 9. 3 milyar ABD dolar1 dis ticaret acig
verilmistir. 1983°te 28 Sayili Karar ile “‘giinliik kur’’ uygulamasindan ‘‘esas kur’’
uygulamasina ge¢ilmis, 1984°te bu karar kaldirilip 30 Sayili Karar daha da serbestlesmek
icin uygulanmistir. Bu kararin maddelerinde yerlesik kisiler istedigi kadar doviz
bulundurabilecekler, doviz tevdiat hesab: agabilecekler ve faizi doviz lizerinden verebilen
bankalar, yurt dis1 ¢ikiglarda 3000 dolar limiti serbest birakip, yerlesik tiizel ya da gergek

kisilerin yurt disindan kredi alabilmeleri ve {ilke icine kredi acabilmeleri serbest
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birakilmistir (TCMB, Yillik Rapor, 1988: 31-32). 1989’da 32 Sayilhi Kanun bu
serbestlesmeleri tamamlayan adim olmus, ihracat, doviz kredileri ve sermaye hareketleri
adina serbestlesmeler uygulanmistir. Boylece Tiirkiye dis ticarette mali piyasalarda diinya
ile biitiinlesmistir. Ancak ekonomi mali dengesini bulamamisken, dis diinya ile bu kadar
biitiinlesme istikrar kurmay1 zorlastirmigtir. 1989°da issizlik, durgunluk ve yiiksek enflasyon
serbestlesme ile dis baski, i¢ ve distaki kar acligi istikrar bulma ¢abasini kiiresellesmenin
liderligine birakmistir (TCMB, Yillik Rapor, 1990: 13). Sonug¢ta sermaye hareketi cari
islemlerden biiyiik farklarla ayrilmistir. Gelir boliisiimii, kiiresellesme nedeni ile orta sinifi
yok etmeye baslamistir. 1999°da imzalanan stand- by anlagmasi bu baskilara neden
olmustur. Ekonomideki olumsuzlar 1990°da ticaret agigini arttirmig, TL’nin degerinin

artmasi ihracat oranini azaltmistir (TCMB, Yillik Rapor, 1990: 24-37).

Sonug olarak, Tiirkiye Ekonomisinin 1980 Istikrar Paketi’nin de bahsettigi reformu
tam anlamiyla gergeklestirdigi, istikrar1 sagladigi sdylenememektedir. Hukuki ve kurumsal
alt yap1 hazirlanmadan gidilen serbestlesme ile politika araglarimi kullanmak giiclesmis,
1988- 1989°da ekonomi tekrara diigmiis, basarilamayan yapisal doniisiimle 1994 krizi
kaginilmaz hale gelmistir. Finansal kesimle beraber reel kesimi de etkileyen kriz nedeniyle 5
Nisan Kararlar1 devreye sokulmustur (Yildirim, 2003: 90). 5 Nisan programina sok tedavi
yontemi denilebilir. Eldeki likitideyi azaltmak icin faizli hazine bonosu satisina
bagvurulmustur. Program geregi licret ve maaslar capa olarak se¢ilmis, sabit tutulmus,
ayrica para arzi biitge harcamalar1 bir yila yakin kontrol altinda tutulmustur. 6-7 Eyliil 1995
tarihlerinde alinan kararlar dogrultusunda doviz fiyatlar1 baski altina alinmis, faizler
yiikseltilmis, tiikketim kisilmig, ithalat frenlenmis ve ihracat 6zendirilmistir (Karluk, 2014:
540).

Diinya’daki serbestlesme hareketleri ile sermaye akiminin arttigt bu donemde
“‘yiiksek faiz diisiik- kur politikasi’ ile biiylime ve dis ticaret yiiriitiilmek istenmis ancak
kisa vadeli sermaye akist kamu aciklari, dis ticaret agiginin Oniine gec¢ilememesi 1994
Kararmi giindeme getirmistir. Ancak ihracat artist disinda bir reform yapilamamistir.
TCMB’nin yanlis miidahaleleri artan sermaye girisi TL’yi asir1 degerli kilmis, 1993°te

ithalat1 arttirmis ve ihracatin artmamasi ile dis ticaret agig1 en yiiksek seviyesine ulagsmistir.

1990-1994 yillart arasinda Tiirkiye’nin ihracat artis hizinda bir yavaglama oldugu

goriilmektedir. 1990’11 yillarin basinda diinya ekonomisinde yasanan durgunluk, Tiirkiye’de
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yasanan ekonomik sorunlar ve Korfez Savasi gibi dis faktorler, 1994 yilinda bir ekonomik
kriz yasanmasina neden olmustur. Bu kriz sonrasinda ise ekonomik istikrarin saglanmasini

amaglayan 5 Nisan Kararlar1 uygulamaya konmustur (Aksoy ve Coskun, 2004).

5 Nisan 1994 Kararlar1 32 Sayili Karar’in mali piyasalarin serbestlesmesiyle zaten
kurulu olmayan dengeleri bozmasiyla basladigi sOylenebilir. TL yabanci paralara
cevrilebilir hale getirilmis, gerekli kurumsal yasalar yapilmadan piyasada dolasan fonlar
faiz, doviz kuru, borsa endeksleri artip azalmaya baslamistir. Kur cari islem hareketleri ile
degil, sermaye hareketleri tarafindan belirlenmeye baglamistir. Devletin 1993 sonlarinda
bor¢lanma politikas1 igin faizi diisiirmesi ise krizi tetikleyen son gelisme olmustur.
Spekiilasyon ¢ogalmis, dovize hiicum ile kurlar ciddi yiikselise ugramistir. 1994 yilindaki
daralmanin arkasinda gecen senelerdeki yiiksek biliylimenin arkasinda i¢ denge
olusturulmadan biiyiime ile ithalatin artip dis dengenin bozulmasi yatmaktadir. Diger bir
nedende yine yiikksek biiylimenin i¢ talep artisindan Ozellikle tiiketim harcamalarinin
artisgindan kaynaklanmasi, mali kesimden reel kesime sorunlarin akmasini saglamistir

(TCMB, Yillik Rapor, 1994: 13-15).

1994°de kriz nedeni ile yiriitilen ekonomi politikalarina ve degersiz TL
uygulamasina bagli olarak ihracatta artis gergeklesmistir. Soyle ki, ilk ¢eyrekteki TL’ nin
deger kaybi ithalati azaltmis, karar sonrasi da diismeye devam etmistir. 1993 yilinda 29,4
milyar ABD dolar1 iken, 1994°te toplam ithalat 23,2 milyar ABD dolar1 olmus ve %20,9
oraninda azalmistir. Nisan Karari ile ihracat artmaya devam etmis, 1993 yilina gore artis
orani %18 oraninda olmus, 1994’te toplam ihracat 18,1 milyar ABD dolar olarak
gerceklesmistir. (TCMB, Yillik Rapor, 1994: 43).

1994°te kurun artmasi i¢ talebin azalmasi ile tliketim ve yatirim mallart girisinin
azalmasi, ithalati azaltmig, OECD iilkelerin canliligi ile ihracat1 arttirmis ve cari denge fazla
vermigstir. Tarimda daralma %3 sanayi sektoriinde tiretim ilk ¢eyrekte %6,4 oraninda artmis
2. Ceyrekte %11,9 oraninda daralmistir. Nisan kararinin getirdigi talep daralmasi sonucu

hizmet sektorii de ilk ¢eyrek disinda daralmistir (TCMB, Yillik Rapor, 1994: 18).

1994 yilinda, ihracatin 17 milyar dolar, ithalatin 23,3 milyar dolar, civarinda
gerceklesecegi ve dig ticaret agigmin 6 milyar dolarda kalacagi tahmin edilirken, ihracat
tahminin tstiinde gergeklesmis ve dis ticaret bilangosu 5, 1 milyar agik vermistir (Sahin:

2011, 230). Alinan kararlar sonucu, devaliiasyon ile ihracat arttirilmistir.
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1994°te kriz ile dis borglanma zorlasmis, i¢ bor¢lanmaya gidilmistir. KIT (Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri) ozellestirilerek onlarin bor¢ yiikiinden kurtulmak, ozellestirilince
devlete verecekleri vergilerle kazang elde etmek istenmistir. Koalisyon hiikiimeti nedeniyle
Ozellestirme plan1 uygulanamamistir. Program slumpflasyona (enflasyonla beraber
ekonominin kiigiilmesine) yol a¢mig, imalat sanayi kullanim kapasitesi oran1 %64’e
gerilemistir. Tiiketim mali iireten ve otomotiv Sanayisinde bu oran %35’e dismistiir.
Makine sanayi iiretiminde diisiis %50°yi bulmustur. 1995 ortas1 gibi toparlanma baglamis ve
i¢ talep artis1 goriilmiistiir. imalat sanayide artis 1996°da %78, 1997°de %84’ii bulmus,
istikrarsizlik kroniklesmistir (TCMB, Yillik Rapor, 1997: 25-28).

Tirkiye’'nin 1 Ocak 1996’da Giimriik Birligi’'ne tiye olmasi, 24 Ocak 1980
kararlariyla baslayan ticari serbestlesme siirecinin dnemli bir asamasini olusturmaktadir ve
bu iyelik Tirkiye’nin dis ticaretini kiiresel boyuta tasimistir. (Tonus, 2007: 193). AB
tiyeligi adina yapilan Giimriik Birligi antlagsmasi ekonomik biitiinlesme i¢in tliyelerin diger
tilkelere koydugu ortak tarifedir. Boylece iiyelerin bagimsiz bir dis ticaret politikas1 izlemesi
miimkiin degildir. Bu yiizden serbest ticaret anlasmasi da imzalamistir. 1997°de Asya krizi
lizerine sicak paranin iilkeyi terk etmesi ekonomiyi alt {ist etmis IMF’ye bagimli hale
getirmistir, 2000 yilinda tekrar stand by anlasmas1 yapilmistir. IMF ile ilk kredi anlagmasi
1961°de imzalanmig, 1999’a kadar 16 diizenlemenin altis1 tamamlanabilmistir. 1995-1999

yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisi yogun olarak makro dengeleri kurma miicadelesinde

bulunmustur (Hepaktan, 2009: 7-8).

Tirkiye Ekonomisi’nin 1997 Asya krizi -1998 Rusya krizlerinden sonra
serbestlesme ile kiiresel krizlerden etkilenme derecesi artis gostermistir. Artik kriz
ortamlarinda kitliklar, kuyruklar, karaborsalar olmamaktadir. Déviz rezervleri azalmaktadir,
ama tilkenmemektedir. Ekonomi kii¢clilmeyle beraber ithalat daralmaktadir ama ithalat
yapilmayacak duruma diisiilmemektedir. Son yillarin krizleri, mal ve hizmetlerin fiyatlarinin
artmasi ya da mali sektorde faizlerin firlamasi1 seklinde kendini gdstermektedir (Karluk,
2014: 547-548).

1990°dan 2000’e gozlemlenen bir diger 6nemli durum, para ikamesinin artmasidir.
1997 Asya krizi ticareti, turizmi ciddi sekilde daraltmis, Tirkiye’nin 1999°da Gayri Safi
Yurtigi Hasila (GSYH) %3 oraninda daralmistir. 1998 Rusya krizinin etkisi ile 1997 yilinda

iilkenin genel ihracati icerisinde yiizde 8’ler seviyesine ulasmis olan payi ve iilke ticaretinde
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Almanya’dan sonraki ikinci biiyiik pazar konumunda olmasi krizin iilke agisindan énemini
de artirmigtir (Devlet Planlama Tegkilati, 2007). Giiney Asya ve Rusya krizlerinin etkisinin
yaninda o yildaki Marmara Depremi’nin ekonomiye 6nemli bir darbe vurdugu agiktir. Bu
gelismeler teknoloji transferinin hizinin ve ihrag iirlinlerinin ¢esitliliginin artmasina, dis
ticarette yeni pazarlar bulma girisimlerine sebep olmustur. ihracat hacminde artigla birlikte
tiketim ve iiretim arasinda bir denge saglanmigsa da, bu donemde ithalat ve ihracat
arasindaki denge bir tiirli kurulamamis, ihracatin ithalat karsisindaki orani

yiikseltilememistir (Celik ve Ilkay, 2016: 962).

2000 yilmin Kasim ayinda mali piyasalarda giiven ortaminin kaybolmasi ve faiz
oranlarinin yiikselmesi, portfoylerinde yogun bir sekilde devlet i¢ bor¢lanma senedi tutan
bankalarin likidite bulmakta zorluk ¢ekmesine neden olmustur. Yasanan giiven krizi ve mali
sistem reformlarinin gecikmis olmasi Tiirkiye Bankacilik sektoriinde likidite krizi

yasanmasina yol agmistir (Onder, 2007: 22).

22 Kasim 2000’de para krizi agik pozisyonlarimi kapatmak isteyen bankalarin
devaliiasyon beklentisi ile donemdeki yiikselen harcamalar nedeni ile doviz talebi artmistir.
Bu durum TL’nin de talebinin artmasi demektir. Ciinkii IMF geregi, doviz girisi olmadan
TL arzi artamazdi, bu da faizleri artirmustir. 22 Kasim 2000 Kara Carsamba olarak
adlandirilmistir. Cari agiklar devaliiasyon beklentisini arttirmig, borcunu 6deyemeyen
banka, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumuna (BDDK) devredilmistir. Toplamda
13 banka ve ticari kurulus batmistir. Doviz satarak TCMB doviz fiyatin1 baskilamis ancak
TL krizine ¢dziim iiretilememistir. Imalat sanayi ihracat kesimi asir1 degerli kur ile 2000°de
ihracati, i¢ pazar1 darbeye ugratmistir. 19 Subat 2001°de Kkriz 6ngoriiliip, yasanan her krizde
IMF’den kredi yardimi alinmis ve 1997°de kriz ger¢eklesmeden krediye gidilmistir. 2001°de
en biiylik destek alinmis ve iiyelikle taninan hakkin tam 16 kat {izerine ¢ikilmis, IMF iginde

en ¢ok yardim alan {ilke Tiirkiye olmustur.

Devaliiasyon beklentisi sonucu kur 670 TL/ Dolardan Nisan’da 1.161 bin TL/
Dolara yiikselmistir. Dalgali kur sistemi ile kur yiikselmeye baglamistir. IMF programi
¢Okmiistlir. Coziim bulmasi igin Kemal Dervig Tiirkiye’ye cagrilmistir. Makroekonomik
gostergeler bozulma siirecine girmistir. Devredilenlerin sayis1 18 bankaya ulasmis bu
nedenle yeni bir stand- by anlagsmasi yapilarak, kur c¢apasi birakilarak kredi alinmustir
(Sahin, 2011: 553-560).
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Yeni bir devaliiasyon ile ihracat oranlarinda artis saglanmistir. Tiirkiye, 1995 yilinda
Diinya Ticaret Orgiitii'ne, 1996 yilinda Giimriik Birligi’ne iiye olmustur. Ancak Giimriik
Birligi Anlagmasi, Tiirkiye’nin bekledigi sonuglara ulagsmasini saglamamistir. Anlasmaya
gore AB sanayi Uriinlerinin Tiirkiye’ye girisinin giimriiksiiz gerceklesmesi, dis ticaret

ac1gmin artmasina neden olmustur (Ozdemir vd., 2015: 165).

Ihracat icinde sanayinin paymin arttigi, tarimin pay1 diistiigii 1990 yilinda, tarimin
pay1 %8,4 iken 2000 yilinda %7,8’e diismiis, sanayi sektor payr 1990 yilinda %79,0 iken
2000 yilinda %91,2 oranina yiikselmistir. Bununla birlikte Tiirkiye ekonomisinde 6nemli
ithalat¢1 kesimlerin ayn1 zamanda 6nemli ihracat¢t kesim olmalari, ihracatin ithalata bagiml

oldugunu gosteren 6nemli bir etken olmustur (Savrul vd., 2013: 72-73).

Yiiksek enflasyon beklentisini degistirmek, Kur belirsizligini azaltmak i¢in 2000 yili
icin TCMB doéviz kur sepetini giinliik olarak belirlemistir. Yani, kur artik enflasyon
tahminine degil, hedefine gore, TL nin sepet karsinda deger kaybini 6ngoéren aylik takvim
ile glinliik olarak agiklanmistir. Uzun siireli nominal doviz kuru ¢apasi uygulanmasinin dig
ticaret dengesi iizerindeki olasi olumsuz etkisi géz Onitinde tutularak, nominal kur capasi
uygulamasinin 2001 yili Temmuz ayina kadar slirmesi ve bu tarihten sonra dalgali kura
gecilmesi planlanmistir (Sahin, 2011: 249). Kurdaki degisme ile enflasyonun uyumlu olmasi
istenmis, onceden doviz kuru ve para arzi tahminleri ile belirsizligi azaltma ve enflasyon
beklentisini asagi ¢ekme amaglanmistir (TCMB Yillik Rapor, 2000:13-19). 2001 yili1 Subat
aymnda yasanan siyasi kriz, mali kirilganligi en yiiksek seviyede bulunan Tiirkiye
ekonomisinin tarthindeki en biiytik sayilabilecek ekonomik krizi yasamasina neden olmustur

(Onder, 2007: 22).

Bankacilik kesimi ciddi sikintilar yagamistir. Dis borglart nedeniyle kur riski ¢ok
yiksek olmustur. Kamu bankalar1 da goérev zararlari nedeniyle ve TCMB kredi
saglamayinca da likitide sikintisindan kurtulamamislardir. 2000 Krizi ile likitide sikisikligi
nedeni ile (TL kithig) faiz riskiyle karsilagilmistir. 2001 Krizi’nde bankalar hem faiz hem
kur riski ile kars1 karsiya kalmiglardir. Bankalarin bu hali, yiikiimliiliiklerini yapmayi
engellemis yogun bir sermaye c¢ikisina neden olmus, faiz ve kurda artisa yol agmis ve
TCMB’nin ek likitide sunmasi ile daralma 2001’e ertelenmistir. Subat 2001°de TCMB bu
kez program geregi likitide saglamaymnca 19 Subat’ta kriz gerceklesmis, GSMH %09,4

oraninda kiigiilmiis, ekonomi ciddi sekilde deprem yasamistir. 2001°de gegilen program
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enflasyonu diisiirmekte basarili olmus, yil sonu enflasyonu %10’un altina diismiis, GSMH
son yillarin {istiinde biiylimiistiir. Bliylimenin nedeni, tiikketim harcamalar1 ve az da olsa
kamu harcamalar1 kaynaklidir. 2001°in ilk dokuz ayinda GSMH % 6,4 oraninda
bliylimiistiir. Nedenlerinden biri baz etkisidir. 2001°deki daralma sanayi iiretimi azalmasi ile
ara mali ithalatin1 diisirmiis, 6zel firmalarin ham madde stoklar1 azalmistir. Bu stoklarin
yenilenmesi ve kamu harcamalart da GSMH biiyiimesine katki saglamistir. 2002 yilinin ilk
9 ayinda tarimda katma deger %5 sanayide katma deger %8,8 artisi, hizmet sektoriinde
katma deger %4,9 artmistir. Toplam sanayi tiretimi %9.1, imalat sanayi tiretimi %10.6, tasit
araglart sanayi iiretimi %?2.5, makine techizat liretimi %21.4 gida sektor iiretimi %5.5 ve
tekstil sektorii %8.6 oraninda artis gerceklesmistir. Ilimli ortam, 6zel sektoriin uzun vadeli
dis kaynaklardan yararlanmasi, sanayi sektorliniin katma degerini ve tiretimi olumlu

etkilemistir (TCMB, Yillik Rapor, 2002).

1998 -2002 doneminde yasanan krizlerin basroliinde stand- by anlagmasinin
kusurlar1 vardir. Ayrica bu stand- by anlagmalari, 2000 sonu 2001 yili basi bunalimin
sorumlusu durumundadir. 1999 Krizi ve 17. stand- by anlagmasinda ise birgok olumsuz dis
etken bulunmaktadir. Marmara’da yasanan iki biiyiik deprem ve sermaye kagisi ihracati
geriletmistir (Yaman, 2010: 25).

1995-2001 arasinda, diinyada yasanan durgunluk, Korfez Savasi ihracati olumsuz
etkilemis, lstline bu donemde TL’nin asir1 degerlenmesi ithalati arttirirken, ihracati
azaltmistir. 1994°te alinan karar sayesinde ihracatimiz artis gostermistir. Yapilan
devaliiasyon ile de ihracat tesvik edilmistir. Thracat bakimimdan 1990°dan 1994’e sanayi
artmistir. 1996°da Giimriik Birligi ile dis ticaret bir miktar kolaylagmistir, bu da dis ticaret
hacmini arttirmayr saglamistir. Bu anlagma ile ithalatta ki tiilketim mali orani artmis, ara
malinin ithalat i¢indeki payr da 1995 yilina gore 1994-2000 arasi donemde gerilemistir.
2001 Krizi ile ara mali ithalati yiikselmis, sermaye mali ithalati gerilemistir (TCMB, Yillik
Rapor, 2001: 22-52). Dis ticaret agigi 2000°de 26 milyar 727 milyon dolar, 2001°’de 10
milyar 064 milyon dolar’dir (TUIK, 2001).

Asagidaki grafikle 1980-2001donemi dis ticaret dengesinin agiga egilimli oldugu ve
son yillarda agikta azalma oldugu goriilmektedir. Dis ticaret agig1 en ¢cok 2000 yilinda, en az
1988-1994-2001 yillarinda gergeklesmistir.
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Grafik 2.7. 1980-2001 Yillar1 Arasinda Tiirkiye Ekonomisinde Dis Ticaret Dengesi(Milyon
$)

2.2.3. 2002-2020 Donemi

2002 yili ele alindiginda ekonomide ve ihracatta ciddi diizelmelerin oldugu
goriilmektedir. Bu ylikselislerin sebebi olarak da 2001 Krizi sonrasi hazirlanan Giiglii
Ekonomiye Gec¢is Programi, makroekonomik kosullarin reel {icretler iizerinde baski
yaratmasi, uluslararas1 piyasalarda rekabet etme istegi, faiz oranlarmin diismesi
gosterilmektedir. Dolayisiyla kredi imkanlarinin artmasi ile yiikselen tiiketim talebi ve
uluslararasi1 piyasalarda ABD dolarinin euro karsisinda deger kaybetmesi gosterilebilir

(Cetin ve Savrul, 2016: 523).
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Grafik 2.8. 2002-2019 Yillar1 Arasinda Tiirkiye Ekonomisinde ihracat ve ithalat1 (Milyon $)

Grafik 2.8’e gore genellikle ihracattaki artis ve azalmalar, ithalattaki artis ve
azalmalardan daha az oldugu goriilmektedir. Donem icinde ithalat en yiiksek 2013 yilinda,
en diisiik 2009 ve 2011 yillarinda gergeklesmistir. Thracat ise 2008 ve 2019 yillarinda en
yiiksek, 2009 ve 2016 yillarinda en diisiik seviyelerini yagamistir.

2000-2002 enflasyonla miicadele programinda, 1997 Asya ve 1998 Rusya krizi
iilkenin olumsuzluklarini genisletince devlet IMF ile 18 aylik Yakin Izleme Anlasmasi
imzalamisg, bilyiime i¢in yeni bir programi agiklamigtir. 1999°da IMF ile 17. stand- by
anlagmasi imzalanmigtir. 2000 yilinda da enflasyon ile miicadele programina gecilmis,
hedefi 2003’te enflasyonun tek haneye disiiriillmesi olmustur. Program igin ek rezerv
kolayligit ve stand-by ile kredi alinmis, anlagsmalar sayesinde de kredi bulunmasi
kolaylasacagi planlanmistir. Yeni ekonomik program i¢in IMF’den 16 milyar ABD dolari
kaynak saglanmistir. Bu kaynak ve programin kararliligi giiven yaratmis, i¢ borcun
stirdiiriilebilirligine dair kaygi azalmistir. TL nominal olarak %8 deger kazanmis, iyimser
havada enflasyon da diismiistiir (TCMB, Yillik Rapor, 2002: 108). Ancak sec¢im ile gelen
belirsizlik, AB ile uyum siirecindeki kargasa, TL ve doviz kurunda dalgalanmalar1 arttirmus,
enflasyondaki diisme yavaslamistir. Y1l geneli faiz diismesi stirmiis, maliyetler azalmis ve

stok yenilenmesini desteklemis ve ham madde stoklarinin yenilenmesi ara mali ithalatini
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hizlandirmistir. Olusan yiiksek biiyiime ile ithalat ihracati asmis, dis ticaret acgigi
biiyiimiistiir. I¢te ve dista mali piyasada istikrarsizlik, dis kaynak ihtiyaci, programin 2002-
2004 yillarin1 kapsayacak sekilde diizenlenmesine yol agmistir. Soklara karsi1 zayif yapimin
giiclendirilmesi temel alinmigtir. TCMB parasal genislemenin Gtesine gegmeden makro
ekonomik hedeflere uyumlu bir parasal hedef politikas1 kapsaminda iscinin parasal tavani,

nominal ¢apa olarak belirlemistir (TCMB, Yillik Rapor, 2002: 13-28).

2001°de Ocak- Eyliil aras1 %24,5 azalmis olan ithalat 2002 yilinin ilk 9 ayinda reel
olarak %13,7 artmistir. Toplam ithalatin %81 ine etki eden imalat sanayi ithalat1 gecen yila
gore %25,1, tarim-ormancilik ithalat1 %18,2, maden- tasocagi ithalati %9 oraninda artmistir.
fhracat 2001 ilk 9 ayda %7,7 artis yasamis, 2002 aym1 dénemde gegen yila gore %10,6
artmigtir. 2002°de diinyada sinirl canlanma olsa da Tiirkiye’de ihracat artis1 stirmiis, i¢ talep
yetersizligi 6zel firmalar1 dis pazara yoneltmis ve ihracat artmistir (TCMB, Yillik Rapor,
2002: 25-27).

Tiirkiye Ekonomisi, 2001 yilinda yasadigi ciddi kii¢iilmeden sonra 2002 yilinda
ekonomik politikalar ve i¢ talep hareketlenmesine iliskin hedeflerle biiyiimede etkin
olmustur. Ayrica 2002 yilinda ihracattaki artig sanayi tretimini iyi yonde etkilemis ve
ekonominin bilylimesine yardimei olmustur (TCMB, Yillik Rapor, 2002: 18). Ancak 2001
yilindaki mali kriz, sermaye kaciglar1 ekonomiyi alt iist etmis, degerli hale gelen kur
ihracatin1 desteklemistir. Ulke ici talebin ve arzin diisiikliigii ve yerli paranin deger
kaybetmesi ithalati kisitlamistir. Yapilan devaliiasyon, diinyadaki canlanma ihracati
arttirmis yasanan biiylime 2002°de ithalat1 arttirmig, bdylece dis ticaret acigi olusmustur. 1
Agustos 2002°de Ozel Tiiketim Vergisi yiiriirliige girmistir. Vergide basitlik ve etkinlik
AB’ne uyum saglama hedeflenmistir. Sanayideki biiyiime ithalat1 artirmis, iiretimde artisa
karsin i¢ talepte canlanmanin az olmasi ihracatin artmasini saglamistir. TL’de ciddi reel
deger kayb1 ve i¢ talepte yiiksek daralma dis ticaret a¢igin1 onemli sekilde azaltmis, cari
denge fazla vermistir. ithalat %24,5 ve ihracat %15,1 artmis, dis ticaret acig1 %56,5
olmustur. 15,8 milyar ABD dolar1 olmustur. Toplam ithalat ise 50,8 milyar ABD dolar ’dir.
Ara mal1 ithalatinda ise %23,1 artis vardir. Ihracatin ithalati karsilama orami %69’a
gerilemistir. Thracatin %93’iine tekabiil eden imalat sanayi ihracat1 %13.8 artmistir. Thracata
en ¢ok katki kara tasitlari, aksan parcalari, 6rme ve Oriilmemis giyim esyasi ihracatindan

gelmistir (TCMB, Yillik Rapor, 2002: 49-50).
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2004 yil1 ortasi petrol fiyatlarindaki artis diinyada biiylimede canlanmay1 bozmustur.
2004’te TL’deki degerlenme, ithal girdi fiyatlarii diistirmiis, bu enflasyon hedefine
ulagilmasina kolaylik saglamistir. GSMH yilin ilk yarisinda %14,4 gibi bir biiyiime
saglamis. 3. ¢eyrekte bir yavaslama %4,7, ilk 9 ayda gegen yila gore %9,7 ekonomi
biliylimiistiir. Sik1 maliye politikasi ile tiiketim harcamasi1 %4,8 ve yatirim harcamast %10,7
oraninda diigmiistiir. Biiyiime; 6zel harcamalardan, dayanikli tiiketim mali ve makine
teghizat yatirnmlar1 kaynaklidir. Sonug olarak 2004 yilinda ihracatta %33,7 artis, ithalatta
%40,1 artis gerceklesmistir. Toplam ihracat 2004’te 63 milyar ABD dolaridir. Devlet
Istatistik Enstitiisiiniin ii¢ aylik sanayi iiretim endeksine gore toplam sanayi iiretimi %9,8,
madencilik %4,0, imalat sanayi iiretimi %10,4, elektrik- gaz- su sektor tiretimi %6,8 artis
yasamustir. I¢ talepte siirli canlanma, Sanayi iiretiminin hizli artig1 ithalati arttirmstir.
Ithalatin icinde tarim ve ormancilik ithalat1 %7,2, madencilik— tas ocake¢ilig1 sektdr ithalatin
%21,7 artmistir (TCMB, Yillik Rapor, 2004: 17-25, 26). ithalat ihracattan biiyiik olmas: ile
dis ticaret acig1 2003°te 8 milyar ABD dolari, 2004’te 13,5 milyar ABD dolar1 agik
vermistir. 2004’te i¢ tiiketimin canlanmasi reel kurun degerlenme egilimi de devam etmistir.
Tiiketim talebinin karsilanmasi nedeni ile 3. ¢eyrekte biiyiime orani yavaslamistir. Ihragtin

ithalatr karsilama orani da gerilemistir.

2002-2004 yillar1 arasi ihracat artis1 biiylimeye katki saglamis, bu gelisme imalat
sanayinin verimliginin artisi, birim tiicretlerin diisiikliigli sayesinde gerceklesmistir. 2003
yilinda Irak Savasi’min sona ermesi, finansal piyasalarin istikrara kavusmasi ile faiz
gerilemis, TL degerlenmeye baslamis, boylece i¢ talep canlanmisg ara ve sermaye mali
ithalat1 yani sira, tilketim mali ithalati yiiksek derecede artmigtir (TCMB, Yillik Rapor,
2004: 48).

1970’11 yillarda TL’de deger kayb1 yaratan yiiksek enflasyonun paranin islevlerini
olumsuz etkilemesi, iist degerlerde yeni banknotlar ¢ikarilmasina neden olmus, bunlar da bir
para reformunu gerekli kilmistir. 2005°de paradan alt1 sifir atilmig YTL birimi adiyla yeni
paralar diizenlenmistir. Boylece enflasyonda olumsuz bir etki yaratilmamis, paraya karsi
itibar korunmaya c¢alisilmis, islem kolayligi saglanmistir (TCMB, Yillik Rapor, 2005). 2001
yilinda kendini gosteren kriz ekonomide goz ardi edilemeyecek kadar ciddi bir daralmaya
sebep olmasina ragmen TL’nin degerinin diismesi ve i¢ talebin azalmasi, firmalar1 ihracata
tesvik etmis ve ihracatin %12, 8 oranina ¢ikmasina destek olmustur. Bu durum 2002 yilinda

da devam ettigi igin ihracat 2002’de %15,1 yiikselerek 36 milyar dolar olarak artmistir.
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Diinya ekonomisinin genislemesini slirdiirmesi ve ihracat fiyatlarindaki artig, ihracat oranini
yikseltmistir. Yasanan bu gelismeler enerji fiyatlarindaki maliyeti yiikseltici etkiyi
daraltmis ve boylece 2004 yilinda ihracat 63 milyar dolarin tizerine ¢ikmustir (Yikseler ve

Tiirkan, 2006: 23).

2005 yilinda verimlilik artis1, birim iicrette diisiik seviye ve YTL nin gii¢lii seyri ile
rekabet giicii olumlu etkilemis, ihracatin temel belirleyicisi olmustur. I¢ talebin canlanmasi
da ithalati arttirmistir. 2004’e gore ihracat, i¢ talep canliligl azalsa da, bu yilda artmaya
devam etmistir. Mal ve hizmet ihracat1 ilk 9 ayda gecen yilin ayni donemine gore %5,8
artmistir. Ithalatta ayn1 dénem igin %10,1 artmistir. Sanayi sektorii katma deger artis1 bu
donemde %5, tarim katma deger artist da %@4.5tir. Toplam sanayi {retimi %05,5, alt
sektorlerinde madencilik sektor tiretimi %13,8, imalat sanayi tiretimi %4,9, elektrik-su gaz
sektorii %7.4 artmigtir. Imalat sanayi iginde tekstil, giyim ve petrol {iriinleri imalat1 disinda
tim alt dallarinda artis olmustur. Gida sektor tiretimi %6,3 ile imalat sanayine biiyiik katki
saglamgtir. Ozel tiiketim harcamalari i¢inde dayanikli tiikketim mal1 ilk 9 ayda %6,9 gibi
biiytik bir artis yagsamistir (TCMB, Yillik rapor, 2005).

Gelecekteki enflasyonu Onemseyen politika ‘‘Ortik enflasyon hedeflemesi’” dir.
2005’e¢ kadar uygulanmis, 2006’da agik enflasyon hedeflemesine baslanmistir. 2005°te
parasal tavan ve hedeflenen enflasyon olmak iizere iki ¢apa kullanilmistir. Gegen zaman
icinde, TCMB’nin bagimsizlig1 konusunda uygulama anlaminda 6énemli mesafe alinmis; bu
gelisme, kronik enflasyonist siirece tekrar doniilmeyecegi konusundaki diislinceleri de
giiclendirmistir. Boylelikle TCMB, 2006 yili itibariyle enflasyon hedeflemesi rejimine
geemistir (Yasar, 2009: 46-47). Ayrica konsolide biit¢e sisteminden merkezi biitce sistemine

gecilmesi kamu maliyesi agisindan bagarili sonuglar dogurmustur.

2002 yilinda krizden sonra baglayan biiyiime, 2006’ya kadar devam etmistir. GSYIH
ilk ¢eyrekte %6,5, ikinci ¢eyrekte %7,8 biiylimiis, mayis ve haziranda TL’nin degerini
yitirmesi, faizin yiikselmesi, 3. ¢eyrekte biiylimeyi kisitlamis ilk 9 ayda 5.7 biiylime
gerceklesmistir. Ithalatin ihracattan biiyilk olmasi, net dis talebin biiyiimeye katkisinin
negatif olmasimi saglamistir. 2006 yilinin ikinci yarisinda, i¢ talebin yavaslamasi, petrol
fiyatlarinin gerilemesi ve dis talebin giiclii seyretmesi sonucu dis ticaret acigindaki
genigleme yilin ilk yarisina kiyasla yavaglamigtir (TCMB, Yillik Rapor, 2006: 30). Toplam
mal ihracat1 gegen yila gore %16,4 artarak 85,5 milyar ABD dolar olarak gergeklesmistir.
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Toplam mal ithalat1 %19,5 artarak 139,5 milyar ABD dolar1 olmustur. Dig ticaret agig1 da
54.041 milyar ABD dolari’n1 bulmus, yil ortasindan sonra talepte daralma, petrol
fiyatlarinin gerilemesi, dis talebin giiclii seyri, aciktaki genislemeyi kisitlamistir (TUIK,
2006).

2007 yilinda Tirkiye’nin toplam mal ihracati 107,2 milyar ABD dolar1 olmus,
2006’ya gore %25,4 oraninda artmigtir. Toplam mal ithalatimiz 170, 0 milyar ABD dolari
olmus, ithalatta %21,8 oraninda artis yasanmistir. Dis ticaret agig1 boylelikle 62,7 milyar
ABD dolarmna yiikselmistir. i¢ talepteki canlilik ve YTL’nin giicii ithalat1 ihracatin 6niine
tasimistir. Ekonomide 2003 ’ten sonra kismi bir istikrar saglanabilmis ancak, yiiksek issizlik,
reel faiz, cari agik, reel doviz kuru gibi problemlerle gergeklesmistir. Tiirkiye bu hassas
ortamda 2008 kiiresel finansal krize tutulmustur. 2008 yilinda ABD’de baslayan ekonomik
kriz (Mortgage Krizi) diinya tizerinde etkisini hissettirmistir. Euro bolgesi krizin biraktigi
agir etkilerden fazlasiyla payina diiseni almis ve Kriz bolge ekonomisinde ciddi daralmalara
neden olmustur. Bu durum Tiirkiye’yi de etkileyerek, bolgede ticari partneri olan iilkelere
yaptig1 ihracatinda disiisler yasamasma yol agmistir (Karag6l, 2013: 75). Tiirkiye’nin
gerceklestirdigi ihracatlar da paymin en yiliksek oldugu tilkelerin taleplerinde ki azalmaya
bagli olarak ihracatta 2008 yilinin Ekim ayindan sonra siirekli geriye gitme siirecine

girmistir (Morgil, 2008: 13).

2008’de 2001 yilindan sonra ilk kez dis ticaret aciginda daralma yasanmustir.
Toplam mal ithalat1 201,9 milyar ABD dolar1 olarak %18,8 oraninda artmis, bu artisin
altinda ham petrol, dogal gaz, rafine edilmis petrol, ana metal ve kimyasal madde artiglari
yaratmaktadir. Toplam mal ihracati 132,0 milyar ABD dolar1 olarak %23,1 oraninda
artmistir. Bunun nedeni ise ana metal, rafine edilmis petrol, kara tasitlar1 ihracidir. 2008°de
tiim diinyada yasanan finansal kriz ti¢lincii ¢eyrekten itibaren diinyadaki talep daralmasi
dolayisiyla ihracati kisitlamis ekonomiyi kiigiiltmiistiir. Ancak 2009°da ihracat ve ithalat
artmaya baglamistir. 2002 ve 2008’de dis ticaret acig1 goriilmistiir (TCMB, Yillik Rapor,
2008: 48). Bu nedenle dis borg cari agig1 da artirmistir. 2009°da GSYH daralmasi, ticaret
hacminin  azalmasi, issizligin artmasi ekonominin disa bagimli  olmasindan

kaynaklanmaktadir.
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Grafik 2.9. Tirkiye nin 2002-2019 Yillar1 Arasindaki Dig Ticaret Hacmi (Milyon $)

Grafik 2. 9’a gore Dig ticaret hacmi 2013 yilinda en yiiksek seviyeye ulagmistir. 2009
ve 2016 yillarinda azalmalar olsa da 2002-2019 donemi boyunca artan bir ticaret hacmi

goriilmektedir.

2009°da krizin etkisi yogunlagsmis daralmalar stirmiis, ithalattaki daralma ihracattaki
daralmadan daha fazla oldugundan dis ticaret agigr 38,7 milyar ABD dolar1 olarak
gerceklesmistir. Toplam mal ihracatt 102,1 milyar dolar olmus gegen yila gore %22,6
azalmigtir. Toplam mal ithalati 140,9 milyar ABD dolar1 olmus, gecen yila gore %30,2
oraninda gerilemistir. IThracatta meydana gelen biiyiik diisiisler karsisinda bireyler ve
firmalar, harcama ve yatirnmlarini azaltarak i¢ talepte olumsuz etkilerin yasanmasina neden
olmusglardir. Yasanan bu olumsuzluklarin ardindan 2009 yilinin son ceyregiyle birlikte

olumsuzluklarin etkisinin azaldigini ve olumlu etkiler olusmaya baslandigi gozlenmistir

(Ozdemir vd., 2016: 43).

2010°da i¢ talep artist ile ithalat ihracati agsmus, dis ticaret a¢ig1r 71.6 Milyar ABD
dolar1 olmustur. Toplam mal ihracat1 113,8 milyar ABD dolar1 olmus, %11,5 oraninda artis
yagamistir. Toplam mal ithalat1 ise 185,5 milyar ABD dolar1 olup, %31,7 oraninda artis
yasanmistir (TUIK, 2010). 2010°da diinyada bircok iilkenin uyguladigi genisleyici para

politikas1 uygulamasi likitide fazlasina yol agcmis ve gelismekte olan {ilkelere para akisi
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artmistir. Kiiresel kriz ile diisen enerji fiyatlariin dis ticaret oranlara olumlu etkisi 2009

yil1 ortasi bozulmaya devam etmistir (TCMB, Yillik Rapor, 2010).

Ulkede siyasi istikrar saglandigi donemlerde ekonomide de istikrar saglandif
gorilmistiir. 2002’den 2014’e¢ enflasyon biitce dengesinde basar1 saglanmistir. Acik
azaldikca enflasyon kii¢iilmiis ancak, hedeflenen %5 seviyesine ulasmamis, biiylime orani
kiiresel kriz etkisi altinda dahi %5’e ulagmus; fakat cari agik ve igsizlik sorunu devam
etmistir. Genel olarak hizli toparlanma siirecine giren Tirkiye’de 2010 yilinda
gergeklestirilen ihracatin 2008 yilinda gerceklesen ihracattan diisiik olmasimni Avrupa’da

yasanan borg krizine baglamak miimkiindiir (Koksal, 2016: 55).

2011°de ithalattaki artislar ve ilk iki ¢eyrek dénemde ihracatin daralmas1 GSYIH y1
negatif olarak etkilemis, ti¢iincii geyrege ihracat sayesinde pozitif etkide bulunmustur. Yari
yil sonu ihracattaki atak ve 2010 yilinda reel dovizin deger kaybr ile ithalat da beklenenden
daha diisiik gerceklesmistir. I¢ talebin azalmasi ithalati kisitlamis, ihracat, az miktarda da

olsa artis olmasi, cari agi@in artisini sinirli olsa da 6nlemistir.

Y1l i¢inde i¢ talepteki toparlanma ile ithalat ihracattan daha hizli artmistir. Artisi
onlemek i¢in politika ile artis1 azaltilmaya g¢alisilsa da dis ticaret agig1 siirmiistiir (TCMB
Yillik Rapor, 2011: 39). Toplam mal ihracati 134,9 milyar ABD dolar ile %18 oraninda
artmistir. Toplam mal ithalatt 240,8 milyar ABD dolar1 ile %29,8 oraninda artis
gerceklesmistir. Bunun sonucu olarak, dis ticaret agigi 105,9 milyar ABD dolar1 olmustur.
2011 yilinda Cumhuriyet Dénemi’nin en biiyiik agig1 dis ticaret agigina ulasilmistir. Dig
ticaret aciklart Avrupa Birligi (AB) ile Gimrik Birligi'nin 1 Ocak 1996’da
gerceklesmesiyle birlikte biiyiiyerek devam etmis ve 2011 yilinda 89,1 milyar dolarla rekor
seviyesine ulasmistir (Karluk, 2014: 613). 2009 yilindan sonra ithalatta hizli bir yiikselis
goriilmiis, 2011 yilinda 2008 yilinin ithalat rakamlari gecilmistir. Dis ticaretin ithalat
kisminda yasanan hizl yiikselis, dig ticaret acigint da hizli sekilde arttirinca 2011 yilinda
dengeli biiylime stratejisine gecilmis ve ithalattaki hizli artiglarin Oniine gecilmek
istenmistir. Bu nedenle ithalatta 6zellikle 2011 yilindan sonra hizli artiglar goriilmez iken,
AB ve diger iilkelerle gerceklestirilen ithalat arasindaki fark giderek artmistir (Baskesen,
2018: 64).

2014’te ise kiiresel ekonomi nedeniyle ihracatin biiylimeye katkis1i azalmistir.

2014’te 2015 yilina gore biiylime artmis, dis ticaret dengelenme siireci yasamis, kiiresel
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olarak zayif durum, jeopolitik olumsuz durum, ihracati sinirlarken i¢ talep artisi ithalati
arttirmistir. AB iilkelerinin ihracata yaptigi katki, ithalattaki artisa karsin dengelenme
saglamistir (TCMB, Yillik Rapor, 2014).

2015 yilinda petrol fiyatlarindaki diisme, Tiirkiye’nin enerji ithalatim1 ucuzlatarak
cari acigin diismesini saglamistir. Toplamda ithalat yaklasik 35 milyar dolar gerilemistir
(TUSIAD, 2015). ihracat % 8,7 daralarak 143,8 milyar dolara ulasmus, dis ticaret ac1g1 63,3
milyar dolar olmustur. 2016 yilinda ihracat %0,9 azalarak 142,5 milyar dolara ulasmus,
ithalat ise %4,2 azalarak 198,6 milyar dolara gerilemistir. Dis ticaret hacmi 2015 yilina gore
%2,81 gerileyerek, 351,4 milyar dolardan 341,187 milyar dolara inmistir. D1s ticaret agigi
ise %11,74 azalisla 56 milyar 088 milyon dolar olarak hesaplanmustir (TUIK, 2016). 2017
yariyila kadar ihracat bliylimenin Onciisti olurken, dis ticaret haddindeki gerileme de cari

dengeyi olumsuz etkilemistir (TCMB, Y1illik Rapor, 2017: 21).

2018 yilinda farkli soklar yasanmstir. Ilk 9 ayda gecen yilin ayn1 dénemine gore
GSYIH % 4,5 artmustir. Y1l ortasina kadar bir dengelenme yasanmis 3 ceyrekte, TL deger
kaybi ile olusan belirsizlik, finansal kosullarda sikilagsma yurt i¢i talebi ve kredi arzim
etkilemistir. Bu ¢eyrekte net ihracatin biiylimeye katkisi artmus, talepteki dengelenme ile
cari agikta bir iyilesme goriilmiis, dis talep canliligi, artan rekabet giicii, turizm ve hizmet
sektoriinde iyilesme ihracati alternatif pazarlara yoneltmistir. TL deger kayb1 sonucu iiretici
fiyatlar1 ve fiyatlama davramiginda tiiketici enflasyonunu arttirmig, bu nedenle parasal
sikilagmaya gidilmis ve son ¢eyrekte enflasyonda kademeli toparlanma olusmustur. Y1l sonu
enflasyonu %25,11°dir. Kur oynakligin1 gidermek piyasa etkinligi saglikli fiyat olusmasi
icin aktarim mekanizmasini desteklemek i¢in adim atilmistir. Son aylarda petrol fiyati
gerilese de yil geneli enerji fiyatlar1 gecen yila gore artmasi cari dengeyi kotii etkilemistir

(TCMB, Yillik Rapor, 2018: 20).

2018 ihracat rakami1 gegen yila gore %7 artis ile 168 milyar 23 milyon dolara ithalat
rakami %4,6 azalis ile 223 milyar 39 milyon dolara diismiistiir. Kurun yiikseldigi bu yilin
agustos ay1 itibari ile ihracatta ylikselme ithalatta azalma sonucu dis ticaret agiginda daralma

goriilmiis, %28,4 azalis ile 55,16 milyar dolar dis ticaret ag1g1 olusmustur (TUIK, 2018).

2018 yil1 sonunda ihracatin artis1, ithalatin ise diisiis s6z konusudur. Ithalatin durumu
yatinm mallar1 ithalatinin diismesi kaynaklidir. Dis ticaret agiginin gecen yila gore

daralmasinin nedeni de bu ithalattaki azalmadir. (TCMB, Yillik Raporu, 2018: 19). Tiirkiye
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pahali fiyattan daha az mal alip, ucuz fiyattan daha fazla mal satilmistir. Bir iilke sattig1
mallarin degerinden daha fazla degerde mal satin aliyorsa, o iilkenin 6demeler dengesi dis
ticaret acig1 veriyor demektir. Tiirkiye, geleneksel olarak dis ticaret agigi veren bir
ekonomiye sahiptir. Ekonomi canli ve biiylimenin yliksek oldugu dénemde dis ticaret acigi
artmakta, aksi halde azalmaktadir. Nedeni Tiirkiye’de tiretimde kullanilan girdilerin 6nemli
bir bolimii (yaklasik yiizde 65°1) ithal mallardan olusmasidir. Ekonominin biiyiimesi
yiikseldikge tiretim artmakta, liretim artig1 ithalati arttirmakta dolasiyla dis ticaret agigi
artmaktadir. D1s ticareti etkileyen 6nemli unsurlardan biri de kurdur. TL, yabanci paralar ve
ozellikle de ihracat ve ithalatin yogun oldugu bdlgelerin parasi olan Dolar ve Euro’ya karsi

deger kaybettikce ihracat artmakta, ithalat digsmektedir (Egilmez, 2018).

2019 yilinda ithalattaki diisiis ihracattaki artistan daha yiiksek olup, ihracatin ithalati
karsilama orani %84,6 oraninda gerceklesmistir. Thracat %2,1 artis ile 171,5 milyar dolar,
ithalat % 9,1 azalis ile 202,7 milyar dolar, dis ticaret hacmi 374,2 olarak gergeklesmistir.
Tiirkiye’de son 20 yil degerlendirildiginde, en yiiksek ithalat artis1 2004 yilinda %40,7 ile
ithalatin en yiiksek gerilemesi %30,2 seviyesi ile 2009 yilinda yasanmistir. 2009 yili dis
ticaret agiginin en yiiksek oldugu yildir. (105,9 milyar dolar). Dis ticaret hacmi rekoru da
2013 yilinda 403,5 milyar dolardir (TUIK, 2019). ihracatin ithalat1 karsilama oran1 2019°da
% 84,6, 2009°da % 75,7 ve 2018’de % 75,3 civarindadir. 2001 yil1 bu oran % 51,0, 2011°de
% 56,0 ile en diisiik seviyedir (TUIK). 2019 ithalatinin diismesinin nedeni ekonominin
bliyiimemesinden kaynaklt olup, ihracati ise yapilan ihracat desteklerine ragmen

Ongoriilenin altinda kalmasidir (TCMB, Yillik Rapor, 2019: 21).

2020 Ocak- Subat doneminde gegen yilin ayn1 donemi igin genel ticaret sistemine
gore ihracat %4,1 artig ile 29 milyar 357 milyon dolar, ithalat %14,3 artis ile 36 milyar 841
milyon dolar seviyesindedir. Dis ticaret acig1 subat ay1 i¢in 1 milyar 733 milyon dolar olup
%72,0 artmustir. fhracatin ithalati karsilama orani yine gecen yilin ayn1 ayma (%89,2) gére
%83,1 oranindadir. Subat ay1 i¢in imalat sanayinin toplam ihracat i¢indeki pay1 % 95,0’dr.
Yine subat ayinda ara mallarin ithalat igindeki pay1 %76.2’dir. 2020 yilinda en ¢ok ihracat
yapilan iilke Almanya, en cok ithalat yapilan iilke Rusya Federasyonu’dur (Alomaliye,
Subat, 2020).
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Grafik 2.10. Tirkiye’nin 2002-2019 Yillart Arasindaki Dis Ticareti Dengesi (Milyon $)

Grafik 2.10°da 2002-2019 déneminde dis ticaret dengesinde en fazla acik 2011
yilinda olmustur. 2013 ve 2017 yillarinda agikta artiglar yasansa da sonrasinda azalmaya

basladig1 goriilmektedir.

2020°de COVID-19 salgini her ekonomiyi etkisi altina almustir. Jeopolitik riskler,
pandemi, benzersiz bir kriz ortami yaratmistir. 2020 Ocak- Eyliil donemi ihracat rakami 118
milyar 325 milyon dolar ile ge¢en yilin ayn1 donemine kiyasla %10,9 azalirken, ithalat %1,5
azalarak 156 milyar 186 milyon dolar olmustur. Dis ticaret agif1 ise gegen yilin ayni
dénemine gore %79.5 artmus, 37 milyar 862 milyon dolar olmustur. Ihracatin ithalati
karsilama oran1 gegen yilin ayn1 donemine gore %86.3’ten %75.8’e diismiistiir. (Alomaliye,
Eyliil, 2020).

2020°de TL’deki deger kayb1 kurdaki artis enflasyonu beslemektedir. Uciincii
ceyrekte daha once verilen kredi bollugu ile ithalat 6nemli derecede artmig, buna ragmen
ihracatin ithalati karsilama oram (altin disinda) yukari dogru gerceklesmistir. Iktisadi
faaliyetler mart ayindan itibaren durgundur. Giiclii kredi biiyiimesi ve altin talebine bagh
olarak ithalat iiglincii ¢eyrekte belirgin bir ivme kazanmis, altin hari¢ ihracatin ithalati

karsilama orani oldukga yiiksek seyretmistir.(TCMB, Enflasyon Raporu 1V: 14-29).
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3. BOLUM

3. DOViIZ KURU VE DIS TICARET ACIGI ILiSKiSi: TURKIYE
EKONOMISI iCIN EKONOMETRIK ANALIZ

Bu kisimda reel efektif doviz kuru ile dis ticaret arasi iligki ampirik ¢alisma ile test
edilecektir. Ilk olarak reel efektif doviz kuru ile dis ticaret arasindaki iliskinin dayandig
teorilere deginilecek, veri seti-yontem, birim kok testleri: Augmented Dickey-Fuller,
Phillips Peron, iligkinin varligi i¢in Engel Granger Esbiitiinlesme, iliskinin yonii i¢in

Granger Nedensellik analizi yapilip sonuglar incelenecektir.
3.1. Doviz Kuru- Dis Ticaret Aqig iliskisi: Teorik Beklenti

“‘Reel Efektif Doviz Kuru”’ ile ““Dig Ticaret A¢ig1’’ arasinda nasil bir iliski oldugu
arastirilmak istendiginde ilk olarak bu iliskinin arkasindaki genel beklentilerden
bahsedilmelidir. Hiikiimetin yaptigi devaliiasyon sonucu ucuzlayan yerli mal ile ihracat

artmakta, pahalilasan resmi déviz kuru ile ithalatin azalmasi beklenmektedir.

Reel efektif doviz kuru ile dis ticaret agig1 arasindaki iliski incelendiginde reel kurdaki
bir artisin yani Tirk Lirasi’nin deger kazanmasinin, ithra¢ mallarimi pahalilastiracagi igin
ihracat1 azaltacagi ongoriilmektedir. TL’deki deger kaybi ise ithal mallar1 pahalilastirip,
ithalat1 kisitlayabilecegi i¢in dis ticaret dengesini iyilestirebilmektedir. Reel kurdaki azalis,
ihracat1 tesvik etmektedir, ithalati daraltmaktadir. Boylece, bu durum dis ticaret agigini

azaltir ancak Tiirkiye’nin ihracati ithalata bagimli ise ihracat artisi da sinirli kalabilmektedir.

Dis ticaret agigindaki artig ise lretimi yeterli olmayan, ihracat yapmak i¢in ithalat
yapmas1 gereken Tllkeler icin doviz talebini arttirir. Artan doviz talebi, TL’nin
degersizlesmesine yol acar. Bu durumda yabanci mallara gore yerli mallari ucuzlatarak,
ihracatta artisa neden olabilmektedir. TL’nin deger kaybi ithalatta ise azalmaya neden

olabilmektedir.

Enflasyon ile ihracat arasindaki iliski negatif iken enflasyon ile ithalat arasindaki iliski
pozitif oldugu tahmin edilmektedir. Faiz orani ile ihracat arasindaki iligskinin negatif oldugu

ve nominal faiz ile enflasyonun beraber hareket ettigi 6ngoriilmektedir.
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3.2. Literatiir

Dis ticaret ve doviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen c¢alismalara asagida

deginilecektir.
3.2.1. Yerli Literatiir

Terzi ve Zengin (1999), kur politikasinin dis ticaret dengesini saglamakta etkinligi:
Tiirkiye uygulamasinda, 1989: 01-1996: 12 donemi i¢in doviz kuru, ithalat ve ihracat
arasindaki iliskiyi VAR yontemi aracihigi ile Nedensellik, etki-tepki fonksiyonlari ve
varyans ayristirmalart ile ele almistir. Nedensellik, etki-tepki fonksiyonlari ve varyans
ayristirmalar doviz kuru ile ithalat arasinda iliskinin olmadigimi géstermistir. Doviz kuru ile
ihracat arasinda bulunan nedensellik iligskisi ise varyans ayristirmasi ve etki-tepki

fonksiyonlar1 ile onaylanmamustir.

Berument ve Pasaogullar1 (2003), Tiirkiye igin kurdaki degisimin iiretim iizerine
etkisi, 1987:1 -2001:IV donemi ¢eyrek donem verileri ile Granger nedensellik testi
uygulamasi sonucu, reel doviz kurunun deger kaybetmesinin iiretim iizerinde daraltict
etkisinin oldugunu, asir1 degerli ulusal paranin {iretim iizerinde anlaml etkileri oldugunu ve
krize neden olabildigi, dolayisiyla doviz kurunun deger kaybinin, iretimi kisitladigi

sonuglarma varmislardir.

Saatgioglu ve Karaca (2004), doviz kuru ve belirsizliginin ihracata etkisi Tirkiye
orneginde, 1981-2000 donemini igeren ii¢ aylik veriler ile ¢alismalarinda birinci dereceden
duragan olan reel ihracat, reel efektif doviz kuru, reel dis gelir, karsilastirmali ihracat
fiyatlar1 ve reel efektif doviz kuru degiskenleri ile Johansen Esgbiitiinlesme analizi

uygulamislardir, seriler aras1t uzun dénemli iligkinin var oldugu sonucuna varmistir.

Karag6z ve Dogan (2005), doviz kuru dis ticaret iligkisi Tiirkiye Ornegi
calismasinda, 1995-2004 doneminde aylik veriler ile reel doviz kuru ihracat, ithalat
degiskenlerini es-biitiinlesme yontemi ile incelemislerdir. Sonucunda déviz kuru, ihracat ve
ithalat arasinda ekonometrik iliski bulamamislardir, sadece 2001’yilinda ki devaliiasyon

degiskeni anlamli ¢ikmustir.

Alsu (2006) Déviz Kurlari, Enflasyon ve Faiz Oranlarinin Dis Ticaret Uzerindeki
Etkileri Tiirkiye Ornegi (1985-2005), 1985-2005 dénemi yillik verileri doviz kurlari ile
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enflasyon oranlar1 ve faiz oranlarinin dis ticaret ilizerindeki etkisinin incelenmesi ig¢in
Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik analizi uygulamis ve nedenselligin

yoniiniin bagimsiz degiskenlerden dis ticarete dogru oldugu sonucuna ulasmistir.

Barigik ve Demircioglu (2006), Tirkiye’de doviz kur rejimi, konvertibilite, ihracat-
ithalat iligkisi 1980-2001 yillarina ait ¢alismalarinda, doviz kuru sistemi ihracat-ithalat
iliskisi icin Koentegrasyon teslerini, Granger Nedensellik ve Varyans Ayristirma analizleri
sonucu bu degiskenler arasinda ¢ok giiglii olmayan iligski bulmuslardir. Cok gii¢lii olamayan
bir iliskiye varmis, diger degiskenlerin dis ticareti etkilemekte yetkin olmadiklar1 kanisina

varilmigtir.

Giil ve Ekinci (2006), Tirkiye’de reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki
nedensellik iliskisi: 1990 — 2006 c¢alismalarinda, reel doviz kurlari ile dis ticaret arasi
etkilesimi  1990: 01-2006: 08 donemi aylik verileri ile zaman serisi analiziyle
incelemislerdir. Granger Nedensellik ve Es-biitiinlesme testleri sonucu, reel Kkurlar ile
ihracat, ithalat arasinda es-biitiinlesme iligkisi tespit etmislerdir. Ayrica degiskenler arasi
nedensellik iligkisi mevcutken, ithalat ve ihracattan reel kura tek yonlii nedensellik

bulmuslardir

Ay ve digerleri (2007), Tirkiye’de reel doviz kuru dalgalanmalarinin dis ticaret
tizerine etkisinin sinir testi yaklagimi ile analizinde, 1996: 1-2006: 12 donemini aylik veriler
ile incelemislerdir. Degiskenler aralarinda uzun dénemli ve istikrarli bir iligkinin varligini
belirlemek i¢in Es-Biitiinlesme (cointegration) analizi yapmiglardir. Analiz sonucunda
esbiitlinlesmenin olmadigi, sadece kur ayarlamalar1 ile dig ticareti, ihracati arttirmanin

miimkiin olmadig1 sonucuna varilmislardir.

Alptekin (2009), Tiirkiye’de reel doviz kuru ve dis ticaret arasindaki iliskileri 1992:
01-2009: 01 aras1 donem igin aylik veriler ile VAR modeli, Sinir Testi ve ARDL modeliyle
incelenmistir. Sonuglar Granger Nedensellik, Etki Tepki, Varyans Ayrigtirmasi ve Sinir
Testi sonuglarina gore aciklanmistir. Granger Nedensellik testi kisa donemde degiskenler
arasinda iligkinin olmadigini, reel doviz kurundaki degismenin, dis ticaret hacminde
degisme yaratmadigini tespit etmistir. Ancak uzun donemde kointegrasyon ve ARDL

modelinden degiskenler arasi iliskinin varliginin sinyalleri alinmigtir.

Aktas (2010), Tirkiye’de (1989: Q1-2008: Q4) dénemini ii¢ aylik veriler yardimiyla,
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doviz kurlart ile ihracat ve ithalat arasindaki iliskileri test etmek icin Johansen
Esbiitiinlesme analizini kullanmistir. Ilk asamada serilerin birinci dereceden duraganligi
kosulu saglanmistir. Bu analiz sonucunda uzun dénem iliskisinin varlig1 ortaya konmustur.
Varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonu sonucuna gore reel doviz kurunun dis ticaret

tizerine etkisi olmadig1 kanisina varilmstir.

Sart (2010), doviz kuru oynakliginin ithalata etkileri Tiirkiye 6rnegi c¢alismasinda
1982-2006 donemi aylik veriler ile Markov Switching Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(ARCH) ekonometri yontemi ile kurun oynakligi belirlenmis, kurun yarattigi belirsizligin

ithalat1 etkiledigi sonucuna varilmistir.

Diindar (2010), Tirkiye’de doviz kuru oynakliginin dis ticaret lizerine etkileri teori ve
uygulama ¢alismasinda 1980-2009 dénemi igin aylik veriler ile reel déviz kuru ve dis ticaret
bilesenleri arasindaki iliskiyi Engle Granger nedensellik analizi ile incelemistir. Reel efektif
doviz kurunun dis ticaret lizerindeki etkisi, dis ticaretin reel efektif doviz kuru tizerindeki
etkisinden daha giigsiizdiir. Yani doviz kur politikasi dis ticaret dengesini saglamada etkin

olunamayacagi sonucuna ulasilmaistir.

Odabasg1 (2011), doviz kuru volatilitesinin ihracat tizerindeki etkisi ve ileriye doniik
volatilite tahmini ¢alismasinda 1989Q1:2007Q1 donemi reel doviz kuru volatilitesi ve
ihracat arasindaki uzun donemli iligki i¢in Johansen Esbiitiinlesme Analiz sonucu, déviz kur
volatilitesinin Tiirkiye’nin reel ihracatini olumsuz etkilendigi sonucuna varmistir. Ayrica
2010-2011 yillar arast aylik veriler ile ileriye doniik bir volatilite tahmini yapmis, ve hafif

bir artis olacagini tespit etmistir.

Ercevik (2011), 1980-2010 aras1 doviz kuru ve faiz oraninin dis ticaret tizerindeki
etkilerinin varligini tiger aylik veriler ile etki-tepki Fonksiyonlarini incelemis; déviz kuru,
ithalat, ihracat, faiz, milli gelir degiskenlerinin doviz kuru ve faizdeki soklarin ithalat-
ihracat ve faize yansimalarini ortaya koymustur. Bu ¢alismada, ihracat ve ithalatin, reel
doviz kuru ve faiz oranindaki soklara tepki verdigi sonucuna ulagmistir. Milli gelirin,
yatirimin ve tiiketimin talebi ve yatirim mali ile ara mali ithalatinin daraltilmas1 durumunda

acgiklanabilmektedir.

Atilgan (2011), Tirkiye’de uygulanan doviz kuru politikalar1 ve reel déviz kurunun

dis ticaret dengesine etkisi ¢aligmasinda, 1992-2011 dénemi igin ti¢ aylik veriler ile ARDL
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siir testi yontemini kullanmistir. Reel doviz kuru dis ticaret dengesine dolayli olarak,
sermaye ve finans hesabinda degisiklik yarattiginda, reel doviz kurundan dis ticaret

dengesine dogru bir etkiye sahip oldugu ileri siirtilmektedir.

Hephaktan ve digerleri (2011), Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru sistemlerinin dis
ticaret ile iliskisini 1982-2011 déneme ait aylik veriler ile Esbiitiinlesme ve Granger
Nedensellik analizi incelemislerdir. Sonuglarinda reel efektif doviz kurunun, ihracat ve
ithalat iizerinde smirl bir etkisi oldugunu, ihracat ve ithalatin reel doviz kuru {izerinde
anlamli bir etkisinin oldugunu, yani reel déviz kurunun ihracat ve ithalat iizerindeki
etkisinin, ihracat ve ithalatin reel doviz kuruna olan etkisinden daha zayif oldugunu

bulmuslardir.

Kizildere ve digerleri (2011), Tirkiye’de dis ticaretin doviz kuru degisimlerine
duyarliligr 1980-2010 donemine ait yillik veriler ile incelenmistir. Reel doviz kuru, dis gelir,
GSMH, politik haklar, ihracat, ithalat degiskenleri ile es biitlinlesme ve hata diizeltme
modellerini kullanarak reel déviz kuru hari¢ degiskenlerin anlamli oldugunu bulmuslardir.
Yontem sonucu dis ticaret lizerinde doviz kurunun 6nemli bir etkisinin olmadigini, ihrag

etmek i¢in ithalat yapmasi gerektigi yoniinde bir sonuca varmislardir.

Yaman (2012), Tirkiye’de doviz kuru oynakliginin dis ticaret iizerine etkisi
calismasinda 1987-2010 donemi aylik veriler ile GARCH modeli ve nedensellik testleri
sonucu, dis ticaretten doviz kuruna tek yonlii iliski oldugunu, kur oynakligindan dis ticarete

nedensellik iligkisi olmadigini bulmustur.

Akay ve Zanbak (2012), Tirkiye’nin doviz kuru seviyesi ve oynakliginin dis ticaret
akimlar1 iizerine etkisi: Imalat sanayi sektorii 6rnegi, 2003-2012 ddnemini kapsayan
caligmalarinda, aylik reel doviz kuru ve imalat sanayinin ihracat ve ithalat verilerine
GARCH modelini uygulamslar, Es Biitiinlesme yontemi sonucu uzun dénemde reel doviz
kuru, ihracat, ithalat arasinda iligkinin varligin tespit etmislerdir. Ancak sonugcta, reel doviz
kurunda meydana gelen degisme imalat sanayi ihracat ve ithalatin1 etkilememektedir.
Thracat ve ithalattaki degisme ise reel ddviz kurunu degistirmektedir. Reel déviz kuru

oynakligindaki artis ihracati arttirirken, ithalati diisiirmektedir.

Karagor ve Gergeker (2012), Tiirkiye’de reel doviz kuru ve dis ticaret iligkisi 2003-

2010 donemi aylik verileri iceren ¢alismalarinda, duraganlik, VAR modeli ve es biitiinlesme
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analizi, hata diizeltme metodu uygulamislar, reel doviz kuru ile dis ticaret hacmi arasinda es
biitiinlesme iligkisi tespit etmislerdir. Kisa ve uzun donemde Kurdan dis ticaret hacmine
dogru nedensellik iligkisi de bulunmus, dis ticaret hacminden reel doviz kuruna kisa

donemde nedensellik bulunmustur.

Tapsin ve Karabulut (2013), Tirkiye’de 1980-2011 yillar1 i¢in dogal logaritmasi
alinan reel doviz kuru, ithalat, ihracat degiskenlerine nedensellik analizi uygulamislar,
sonucunda reel doviz kurundan ithalat degiskenine tek yonlii, ithalat degiskeninden ihracat

degiskenine dogru yek yonlii nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

Gedik (2014), Tirkiye’de reel efektif doviz kurunun dis ticaret dengesi tizerine etkisi
calismasinda 2005: 01-2013: 04 doneminde dis ticaret dengesi, ihracat, ithalat, reel efektif
doviz kuru, Tirkiye sanayi tiretim endeksi ve Euro Bolgesi sanayi tiretim endeksine
(Industrial Production Index) ait aylik veriler logaritmik sekilde kullanilarak uzun donemde
reel efektif doviz kuru ve dis ticaret dengesi arasindaki iligki, kisa ve uzun dénem i¢in analiz
edilmistir. Reel kurdaki herhangi bir degismenin dis ticaret dengesi ilizerinde anlamli bir
etkisinin bulunmadigi, reel déviz kurunun dis ticaret dengesini saglamada etkin bir sekilde

kullanilamayacag1 sonucuna varilmistir.

Yildiz ve Ozdamar (2014), Tiirkiye’de reel doviz kuru- dis ticaret iliskisi imalat
sanayisi sektorleri iizerine incelemelerinde 2005: 01-2012: 12 doneminde aylik verilere es
biitinlesme ve nedensellik analizi uygulamiglardir. Calisma sonucunda farkli sektorlerin

ihracat ve ithalati ile reel doviz kuru arasinda es biitiinlesme iliskisi tespit etmislerdir.

Yildiz (2014), Tirkiye’de 2005-2012 donemine ait aylik veriler ile reel efektif doviz
kuru ile imalat sanayi- ithalat- ihracati arasindaki iligskinin varligimi Engle- Granger
Esbiitiinlesme Analizi ve Granger Nedensellik Analizi ile incelemistir. Caligma sonucunda
reel efektif doviz kuru ile ithalat ve ihracat arasinda uzun donemde esbiitiinlesme oldugu,
serilerin aralarinda tek ve gerek cift yonlii nedenselligin bulundugu saptanmustir. Ozellikle

reel efektif kurdan ihracat ve ithalat yoniinde nedensellik tespit edilmistir.

Aygoren (2014), c¢alismasinda 1980-2012 doénemi aylik verileri yardimiyla
Tiirkiye’nin Almanya ve Fransa ile dis ticareti icin VAR analizini kullanmistir. Ayrica dis
ticareti ile doviz kuru ve geliri arasindaki iliski nedensellik analizi ve etki tepki testleri ile

incelemistir. Sonucta Fransa’ya yapilan ihracat doviz kuru ve gelir arasinda esbiitiinlesme
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iliskisi olup, Fransa’ya yapilan ithalat, doviz kuru gelir arasinda esbiitiinlesme olmadigini
bulmustur. Almanya ile yapilan ithalat ihracat ile doviz kuru ve gelir arasinda uzun
donemde iligki bulamamistir. Almanya’dan yapilan ithalat ise kisa donemde geliri 6nemli

derecede etkilemektedir.

Aral (2015), Tirkiye’de doviz kuru ve dis ticaret iligkisi arastirmasinda 1992-2013
donemi aylik verileri ile Johansen Esbiitiinlesme yontemi ile doviz kuru ile ihracatin ithalati
karsilama orani arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu tespit etmistir. Uzun dénemde
doviz kurundaki artis ihracatin ithalati karsilama oraninda bir artisa ve déviz kurlarinda bir
azalis, Uzun donemde doviz kurlarindaki artig ihracatin ithalati karsilama oraninda bir

azalisa yol agmaktadir.

Acc1 (2015), Tirkiye'de reel doviz Kuru ve dis ticaret iliskisinin VAR Analizi ile
arastirmasinda 1997-2014 donemine aiti aylik verileri kullanarak VAR ve Granger
nedensellik analizi uygulamigtir. Calisma sonucunda reel doviz kuru ile dis ticaret arasinda

nedensellik iligkinin var oldugunu savunmustur.

Sevim ve Dogan (2016), Tirkiye’de doviz kuru dis ticaret iliskisi 2002-2014
yillarinda Almanya, Fransa, Italya, Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri’nin ihracat ve
doviz kuru aylik verileri ile ARDL Sinir Testi Yaklagimi ile incelemislerdir. Analiz sonucu

kur oynakliginin uzun ve kisa donemde ihracat1 anlamli olarak etkilemedigine ulasmiglardir.

Yurtoglu (2016), Tirkiye nin ihracat yapist ve reel doviz kuru ile ihracat arasindaki
nedensellik iligkisini 1997-2015 donemi aylik verileri ile Granger nedensellik testi ile
arastirmistir, yine uzun dénemli bir iligskinin varlig1 i¢in esbiitiinlesme analizi uygulamistir.
Seriler arasi kisa donemli iliski varken uzun donemli iliski bulmamistir. Nedensellik testi
sonucu reel doviz kurundan ihracata ve ihracattan reel doviz kuruna dogru nedensellik tespit

etmemistir.

Samut (2016), calismasinda 2001-2014 yillar1 aras1 ¢eyrek donem verileri ile kurlar ve
parite oynakliginin Tiirkiye’nin ihracat ve ithalat hacimleri iizerine etkisini incelemistir.
ARDL smir testi sonucu ihracat modellerinde es biitiinlesme iliskisi varken, ithalat
modellerinde iliski bulunamamistir. BOylece ihracat modelleri i¢in En Kiiciik Kareler
(EKK), ithalat modelleri icin ARDL yontemi uygulamistir. Analizler sonucunda, doviz

kurlar1 ve parite oynakliklarinin ihracat iizerinde kisa donemde bir etkisi bulunamamisken,
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uzun donemde doviz kuru oynakliklarinin ihracata negatif etkisi bulunmustur. Dolar kuru ve
parite oynakliginin ithalatin hacmindeki biliyiimeye etkisi negatifken, Euro Kkuru

oynakliginin biiylimeye bir etkisi yoktur.

Aslan, (2017), reel doviz kuru belirsizliklerinin Tiirkiye’nin dis ticaret performansina
etkileri yapisal VAR yaklagimi ile 2002: 01-2015: 10 donemindeki aylik veriler ile
incelenmistir. Calismasinda kur belirsizligi GARCH modeli ile analiz edilmistir. Thracatin
reel doviz kuru belirsizliginden etkilenmedigi, ithalatin ise olumsuz etkilendigi sonucuna
ulasilmistir. Calismaya gore; Thracati yurt ici gelir, ithalati reel déviz kur belirsizligi ve i¢

gelir en ¢ok etkileyen degiskenlerdir.

Yiicesan ve digerleri (2017), doviz kuru degisimlerinin dis ticaret lizerine etkisi:
Tiirkiye’nin yeni dis ticaret pazarlar arayisinda secilmis iilke gruplari lizerine ekonometrik
analizinde, 2003-2014 donemi 32 ilke i¢in ihracat, ithalat doviz kuru, GDP, ihracattan
armdirilmis Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GDPX), dis gelir, degiskenleri ile GARCH yontemi
uygulamislardir. Ulastiklar1 sonuglara gore, kur oynakliginin ihracat ilizerinde etkisinin
olmadigini, ithalat ile kur arasinda anlamli ve 6nemli olmayan derecede negatif iliski

oldugunu bulmuslardir. Oynakligin artmasi ithalati azaltmaktadir.

Petek ve Celik (2017), Tirkiye’de enflasyon, doviz kuru, ihracat ve ithalat arasindaki
iliskinin ekonometrik analizinde 1990-2015 doénemine ait aylik veriler ile TUFE, doviz
kuru, ihracat, ithalat arasinda uzun donemde es biitiinlesik iliski bulmuslardir. Nedensellik
ve VAR analizi sonucuna gore TUFE ve ihracattan ithalata tek yonlii iliski, doviz kurundan,

ithalatta ve ihracatta tek yonlii iligki tespit edilmistir.

Dursun (2018), gelismekte olan iilkelerde reel doviz kuru ve dis ticaret hadleri iliskisi
calismasinda, gelismekte olan 21 iilkenin 2000-2016 donemi yillik verilerine Esbiitiinlesme
ve Nedensellik analizi uygulanmistir. Sonucunda kisa dénemde dis ticaret haddi reel doviz
kuru iizerinde etkisi oldugu, uzun dénemde dis ticaret haddi, kisi basma diisen GSYIH,
yabanci yatirim ve kamu harcamalarindan reel doviz kuruna dogru nedensellik oldugunu

ileri stirmiistir.

Bal ve digerleri, (2018), doviz kuru degisimlerinin Tiirkiye'nin Avrupa Birligi Ticareti
tizerine etkileri igin 1997M1-2016M12 doneminde ihracat, ithalat, reel doviz kuru, yurt ici

sanayi Uretimi, yurtdis1 sanayi iiretimi degiskenlerinin aylik veri setleriyle ¢alismislardir.
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Calisma sonucunda, Granger Nedensellik test sonuglarina gore reel doviz kuru ve ihracat
arasinda iliski olmadigi, reel doviz kuru ve ithalat arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi

oldugu sonucuna varmislardir.

Barak ve Naimoglu (2018), 2000-2014 donemine ait panel veriler ile Kirillgan Besli
olarak ifade edilen iilkeler i¢in uzun ve kisa donem dis ticaret, reel doviz kuru ve ticari
aciklik arasinda iliskiyi incelemislerdir. Panel ARDL ve Granger Nedensellik metodu
sonucu dis ticaret ve doviz kuru arasi kisa ve uzun dénemde iliski negatif ve istatistiki
olarak anlamlidir. Sadece Tiirkiye’de dis ticaret ile ticari agiklik arasinda pozitif ve anlamli
bir iligki tespit etmiglerdir. Granger Nedensellik testi sonucu reel doviz kurundan dis ticarete
bir nedensellik yok iken, ticari agikliktan dis ticarete tek yonlii nedensellik iliskisi tespit

etmislerdir.

Uryan (2019), 2000°1i yillarda Tirkiye’de doviz kuru dalgalanmasinin dis ticaret
tizerindeki etkilerini inceledigi c¢alismasinda, 2003: 01-2019: 05 donemini igeren
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF: Augmented Dickey Fuller) birim kok testi ile
duraganlig yapilmis, Engle- Granger Esbiitiinlesme analizi uygulamistir. Analiz sonuglarina
gore, doviz kuru oynakligi ve dis ticaret degiskenleri arasinda esbiitiinlesme tespit
edilmistir. Hata diizeltme modelinden ihracattaki sapma uzun dénem dengesine 687 giin

sonra yaklasacagi tespit edilmistir.

Yengil (2019), Tirkiye’de 2000-2018 donemini {i¢ aylik veriler ile dis ticaret hadleri
ve reel doviz kurunun ekonomik biiylime tizerindeki etkisini nedensellik yontemi ile
incelenmistir. Calismada ARDL sonucunda, reel doviz kurundaki artis gayrisafi yurtici
hasilayr olumsuz, reel dis ticaret hacmindeki artis reel yurtici hasilayr pozitif etkiledigini
bulmustur. Reel ekonomik biiylime ile dis ticaret hacmi artis hizi arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi vardir ve reel déviz kurundaki artis hizindan reel dis ticaret hacmi ve reel

ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Metin (2019), Tirkiye’de 1997: 01-2018: 12 donemi igin doviz kuru oynakligr ve reel
doviz kuru ile sektorel dis ticaret (sektorel ihracat, ithalat ve toplam dis ticaret) arasindaki
iliskiyi Toda- Yamamoto nedensellik analiziyle incelemistir. Analiz sonucunda sektorel
ihracat agisindan doviz kuru oynakligi ile imalat sanayi sektorii ve diger sosyal, toplumsal
ve kigisel hizmetler sektorii ihracati arasinda iliski oldugu; reel doviz kuru ile tarim ve

ormancilik sektorii ve diger sosyal, toplumsal ve kisisel hizmetler sektorii ihracati arasinda
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iliski oldugunu tespit edilmistir. Sektorel ithalat agisindan ise doviz kuru oynakligi ile tarim
ve ormancilik sektorii ve balik¢ilik sektorii ithalati arasinda iliski oldugu; reel doviz kuru ile
ise tarim ve ormancilik sektorii ve elektrik, gaz ve su sektorii ithalati arasinda iliski oldugu
sonucuna ulasilmistir. Sektorel toplam dis ticaret acisindan ise hem doviz kuru oynakligi
hem de reel doviz kuru ile tarim ve ormancilik sektorii toplam dis ticareti arasinda iligki

oldugu bulunmustur.

Ozer ve Kutlu (2019), Tiirkiye’de 2003M1-2019M1 dénemi doviz kuru ve faiz
oraninin dis ticaret tizerindeki etkilerinin varligini VAR modeli ile arastirmistir. Granger
Nedensellik testi, Varyans Ayristirma ve Etki- Tepki fonksiyonlari ile incelemislerdir. Dig
ticaret dengesi ve enflasyon reel doviz kurundaki degisimden etkilendigini; fakat reel doviz
kuru dis ticaret dengesi ve enflasyondaki degisimden etkilenmedigini bulmuslardir.

Enflasyon ve dis ticaret dengesi arasinda anlamli bir iligki olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Kalmi (2019), Tirkiye’de ihracat, doviz kuru, ekonomik biiylimenin birbiri ile
etkilesimini 1980-2016 dénemi yillik verileri ile Toda- Yamamoto Granger nedensellik testi
ile analiz etmistir. Calisma sonucunda ihracat ekonomik biiylimenin nedeni iken, ddviz
kurunun nedeni olmadigini ileri siirmiistiir. Ekonomik biiyiime ve ihracat doviz kurunun
nedenidir. D6viz kuru ihracatin nedeni iken, ekonomik biiylimenin nedeni degildir. Genel
olarak biliylimenin, doviz kuru ve ihracatin arasinda nedensellik vardir. Biiyiime ve ihracat
arasinda bu nedensellik karsilikliyken, biiylime ve doviz kuru arasinda tek yonli iliski

oldugu sonucuna varmistir.

Kiyak (2019), calismasinda, Tiirkiye’de 2003-2018 aylik verileri ile dis ticaret ve reel
doviz kuru arasinda nedensellik iliskisini incelemistir. Dolar doviz satis kuru, enflasyona
baglh reel efektif doviz kuru, ihracat, ithalat miktar1 ve ithalat, ihracat artis/azalis oranlari
degiskenlerine Engle- Granger esbiitiinlesme analizi uygulamistir. Calisma sonucunda uzun
donemde degiskenler arasi esbiitiinlesme bulunmustur. Ancak Toda- Yamamoto nedensellik

analizi sonucu doviz kuru ile dis ticaret arasinda nedensellik olmadig: tespit edilmistir.

Ayik (2019), Tirkiye’de 2003:1-2018:6 donemini kapsayan aylik veriler kullanilarak
Ardisik Baglanimli Dagitilmis Gecikme (Autoregressive Distributed Lag: ARDL) Sinir
Testi ve Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ile doviz kuru ile dis ticaret arasinda uzun
donemli iligkinin varligini, nedensellik analizi ile incelemislerdir. Reel efektif doviz kuru ile

dis ticaret degiskenleri arasinda esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisinin varligi, dis ticaret
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degiskenlerinin dolar veya euro cinsinden alinmasina ve bu dis ticaret degiskenlerinin ait
oldugu tlilke grubuna gore farklilik gostermektedir. Dolar cinsinden alinan toplam dis
ticarete ait dis ticaret hacmi ve ithalat degiskenleri, dolar ve euro cinsinden alinan Uzak
Dogu iilke grubuna ait dis ticaret hacmi ve ithalat degiskenleri ile reel efektif déviz kuru
arasinda uzun donemli iligki tespit etmistir. Euro ve dolar tizerinden alinan dis ticaret, AB
ve Uzak Dogu iilkeleri i¢in dis ticaret ile reel efektif kur arasinda nedensellik bulmusken,
Dolar ve Euro iizerinden Yakin ve Uzak Dogu iilkeleri i¢in dis ticaret ve reel efektif doviz

kuru arasinda nedensellik bulamamustir.

Bakar (2019), calismasinda Tiirkiye ile Korfez Ulkeleri’nin dis ticaret ile reel efektif
doviz kuru arasindaki iliskiyi Panel ARDL modeli ile analiz etmistir. Ulkeler igin ayr1 ayri
2003: 01-2018: 12 donemine ait aylik veriler ile ARDL modeli ve Panel ARDL modeli
uygulamigtir. ARDL modeli i¢in ADF Birim kok testi, ARDL koentegrasyon testi, ARDL
uzun kisa donem karsilastirmast ve Granger Nedensellik testi uygulamistir. Yalnizca
Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) i¢in reel efektif doviz kuru (REER) ile dis ticaret dengesi
arasinda uzun ve kisa donem iligskiyi anlamli bulmustur. Panel ARDL modeli i¢in birinci
nesil panel (LLC), Fisher ADF ve Fisher Phillips Peron Birim kok testleri, Pedroni ve Kao
panel ARDL egbiitiinlesme testi, panel ARDL uzun ve kisa donem karsilastirmasi ve
Dumitruscu ve Hurlin Panel Nedensellik testi uygulamistir. Calismada logaritmasi alinan
reel efektif doviz kuru (LNREER) katsayisi uzun donem i¢in pozitif, kisa dénem igin
negatif ¢itkmigtir. Panel hata diizeltme katsayis1 ve iilkeler bazinda hata diizeltme katsayilar

negatif ve istatistiki olarak anlamlidir.

Alim (2019), calismasinda Tirkiye’de doviz kuru dis ticaret ve ekonomik bilyiime
arasindaki iliskiyi 2010/01-2019/04 donemi igin ihracat, ithalat, biiyiime, sanayi iiretim
endeksi, doviz kuru igin, tiikketici fiyat endeksi bazli reel efektif kur degiskenleriyle Granger
Nedensellik analizi uygulamistir. Analiz sonucunda ithalat ile doviz kuru arasinda kurdan

ithalata, ihracattan ithalata tek yonlii nedensellik tespit etmistir.
3.2.2. Yabana Literatiir

De Grauwe (1988), 1960-1969Q ve 1973-1984Q verilerini, ABD, Belg¢ika, Kanada,
Fransa, Bati Almanya, Italya, Ingiltere, Japonya, Hollanda, Isvicre icin nominal ve reel
kurdaki yillik degisimler Gériiniiste iliskisiz Regresyon(SUR) Model ile kur oynakligmin

ithracat iizerindeki etkisini incelemistir. Calisma sonucunda dalgali kur rejiminde ve reel
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kurda anlamli, nominal doviz kurunda ve sabit kur rejiminde etkisi anlamsiz, déviz kur

oynaklig1 dis ticaret biiyiimesin yavaslatti§i sonucuna varmistir.

Amano ve Nordan (1995), 1974— 1990 dénemi i¢in Kanada’daki reel doviz kuru ve
dis ticaret hacmi arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik, Koentegrasyon Testi ve Hata
Diizeltme Modeli analizi ile incelemisler, ‘‘Dis ticaret hadleri reel doviz kurlarinin Granger

anlaminda nedenidir” sonucuna ulasmislardir.

Lin (1997), ABD ‘de 1973:3-1994:9 doneminde aylik veriler ile reel doviz kuru ve dis
ticaret bilesenleri arasinda iligkiyi esbiitiinlesme analizi ile test etmistir. Ancak
esbiitiinlesme olmadig sonucuna, Lineer Geri beslenme Olgiimleri ile degiskenler arasinda

karsilikli nedensellik bulmustur.

Rincon C. (1998), calismasinda 1979: 01 ve 1999: 04 donemi arasinda liger aylik
veriler kullanarak, Kolombiya’nin dis ticaret dengesinin, doéviz kurunun kisa ve uzun
donemde nasil etkiledigini incelemistir. Ko-entegrasyon testi ve Marshall-Lerner ve
Bickerdike- Robinson- Metzler durumlarinin gegerliligini test etmistir. Degiskenler arasinda
uzun donem iligkinin varligi ve devaliiasyonun ticari dengeyi gii¢lendirdigi sonucuna

ulasilmistir.

Arize vd. (2000), 13 Gelismekte Olan Ulkede déviz kuru belirsizligi ile dis ticaret
arsindaki iligki 1973-1996 donemi icin Johansen Egbiitiinlesme ve VECM ile analiz
etmislerdir. Déviz kurundaki belirsizlik, dis ticaret iizerinde olumsuz etkiledigi sonucuna

ulagmiglardir. Kisa donem i¢inde etkinin negatif olduguna varmiglardir.

Onafowora (2003), ¢alismasinda Endonezya, Malezya ve Tayland ekonomilerine ait
1980:01- 2001:04 donemini kapsayan ticer aylik veriler ile bu iilkelerin Japonya ve ABD ile
olan ticari iliskiler dengesini, reel doviz kuru ile arasindaki iligkiyi ko- entegrasyon testi ve
VECM (Vector Error Correction Model) kullanarak analiz etmis ve sonucunda déviz kuru
ile ticari denge arasinda uzun donemli istikrarl bir iliskiye ve her ti¢ lilkede de reel doviz
kuru ile reel ticari denge arasinda kritik elastikiyetler sartinin saglandigina dair bulgular

tespit etmistir.

Choudhry (2005), ABD’nin Kanada ve Japonya’ya reel ihracati iizerindeki doviz kur
oynakliginin etkisini incelemislerdir. 1947-1998 donemi i¢in Johansen ¢ok degiskenli es-
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biitiinlesme ve kisitli hata diizeltme yontemi ile kur oynakliginin tespiti igin GARCH modeli
uygulamiglardir. Calisma sonucunda kurlardaki oynakligin reel ihracat iizerinde etkisi

negatif bulunmustur.

Arize (2006), dokuz ayr1 Asya tilkesi i¢in reel efektif doviz kuru ile dis ticaret dengesi
arasindaki iliskiyi test etmek icin es biitlinlesme analizi yapmistir. Calismada; Kore,
Endonezya, Hindistan, Malezya, Pakistan, Singapur, Filipinler, Sri Lanka ve Tayland
iilkelerinin 1973-1991 yillarm1 kapsayan Johansen esbiitiinlesme analiz sonucunda; %35
anlamhilik diizeyinde sadece Pakistan’da esbiitiinlesme bulunmusken %10 anlamlilikta

Tayland Sri, Lanka disindaki yedi {ilkenin esbiitiinlesik olduklar1 sonucuna varilmistir.

Baum ve Caglayan (2010), 1980-1998 doénemi verilerini doviz kuru oynakliginin
belirsizliginin ikili ticaret hacmi iizerinde etkisi ABD, Finlandiya, Ingiltere, Kanada,
Ispanya Almanya, Isvicre Fransa, Italya, Japonya, Isveg, Hollanda, Norvec iilkeleri icin
GARCH modeli ile Engle- Granger Nedensellik analizi kullanarak incelmislerdir. Sonugta
doviz kur oynakliginin ihracat iizerine etkisinin orta seviyede oldugu tespit edilmistir. Kur

oynakliginin biiyiimeyi anlamli, olumlu etkiledigini bulmuslardir.

Jiang (2014), ¢alismasinda Cin’in doviz kuru oynakliginin dis ticarete etkisi i¢in 1981-
2012 donemi verileri ile esbiitiinlesme testleri uygulanmistir, uzun dénemde doviz kuru ile
thracat ve ithalat degiskenleri arasi pozitif iliski tespit edilmistir. Uzun donemde bu serilerde

esbiitiinlesme iliskisi sonucu kur ile ihracatin esbiitiinlesik oldugu belirlenmistir.

Katusiime vd. (2015), calismalarinda 1960-2011 donemi verilerini Uganda igin doviz
kuru oynakligi, ihracat degiskenleri ile GARCH olgiitii ile Panel Veri Analizi
uygulamislardir. Calisma sonucunda doviz kurundaki oynakliklarin ihracat iizerine etkisi
olumlu oldugu, kisa ve uzun donemde kur oynakligi ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi

sonucuna ulagmislardir.

Shabier (2019), calismasinda, reel doviz kurunun dis ticaret arasindaki iliskiyi
Marshall Lerner Kosulu testi i¢in, 2005: Q3 — 2018: Q2 donemlerini kapsayan 3 aylik
verilerden Cin ve ABD icin ARDL uygulamistir. Sonucunda uzun dénemde dis ticaret
dengesi ile reel doviz kuru arasinda iliski bulunmustur. Reel doviz kuru katsayisinin
istatistiksel ~ olarak anlamsiz  ¢ikmasi, Marshall-Lerner Kosulu’nun Cin Halk

Cumhuriyeti’nde gecersiz oldugunu gostermistir. Cin’deki doviz kurunun dis ticaret
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dengesini etkilemedigi ortaya c¢ikmistir. Dolayisiyla, Marshall-Lerner Kosulu Cin Halk
Cumbhuriyeti i¢in gegersiz olmus, ayrica Cin’deki doviz kurunun iki iilke arasindaki dis

ticaret dengesini etkileyen faktor olmadigi kanitlanmistir.

Thuy ve Thuy (2019), Vietnam'daki doviz kurundaki oynakligin ihracat {izerindeki
etkisini 2000: Q1-2014: Q4 donemleri arasindaki ti¢ aylik veriler kullanarak Gecikmesi
Dagitilmis Autoregressive Sinir Testi (Otoregressive Distributed Lag: ARDL) smir testi
yaklasimi ile analiz etmislerdir. Ayrica, ihracatin talep fonksiyonunu kullanarak,
amortisman ve dig gelirin Vietnam ihracat1 iizerindeki etkisini de degerlendirmektedirler.
Sonuglar, doviz kuru oynakliginin uzun vadede ihracat hacmini beklendigi gibi olumsuz
yonde etkiledigini gostermektedir. I¢ para biriminin deger kaybetmesi, kisa vadede ihracat1
olumsuz etkilemektedir, ancak uzun vadede olumlu yonde etkilemektedir. Sasirtici bir
sekilde, yabanci bir iilkenin reel gelirindeki bir artis aslinda Vietnam ihracat hacmini

azaltmaktadir.

3.3. Veri Seti ve Yontem

Tiirkiye’de uygulamada kullanilan verilerin tanimlamasi reel efektif doviz kuru ile
dis ticaret agig1 arasindaki iligkiyi arastirmak konulu g¢alismada segilen degiskenler ilgili
literatiirdeki ¢aligmalardan referans alinarak belirlenmistir. Iliskilerin daha iyi ortaya
konulabilmesi amaciyla bazi ek degiskenlerden de faydalanilmistir. Bu analizde kullanilan
veriler Ocak 2011-Nisan 2020 donemini iceren aylik verilerdir. Uygulamadaki tim
degiskenlere iligkin veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden (EVDS) aktarilmistir. Reel Efektif Doviz Kuru(TUFE Bazli 2003=100
Diizey), Dis ticaret ihracat birim deger endeksi ISIC Rev. 4Smmifa gore Genel
Diizeyde(2010=100), Dis ticaret ithalat birim deger endeksi ISIC Rev. 4Sinifa gére Genel
Diizeyde(2010=100), enflasyon Tiifel fiyat endeksi (yurtici fiyatlar1 2003=100)Tiiik nace
Rev. 2, faiz ise Toplam USD f{izerinden a¢ilan mevduat (akim%)-Diizey olarak alinmistir.
Analizin 2011: 01-2020: 04 donemi itibariyla sinirlandirilmasinin nedeni ihracat, ithalat
rakamlarinin ve faiz oraninin TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nde yer alan aylik
verilerin 2011 yilindan itibaren baglamasidir. Analiz déneminin 2001 ve 2008 yillar1 disinda
kalmast kriz yillarinin iligkiyi dogru tespit etmesini Onlememesi acisindan tercih
edilmemistir. Agikca belirtmek gerekirse veri setinin 2010 yili sonras1 se¢ilme sebebi kriz

sonrasi reel efektif doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir.
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Tablo 3.1. Veri Setleri

Degiskenler | Kisaltmas1 | Ac¢iklamasi Birimi Kaynag

Déviz Kuru REDK Reel Efektif Déviz Kuru (TUFE Bazl | Deger EVDS
2003=100)

Dis Ticaret DTD D1s Ticaret Dengesi (X-M) Deger EVDS

Enflasyon ENF Enflasyon Orani (yurt i¢i iiretici fiyat | Deger EVDS
endeksi 2003=100)

Faiz FAiZ Faiz Orami (USD {izerinden agilan | Deger EVDS
mevduat akim%)

Diizeylerini esitlemek, paralelligi saglanmasi icin analizde kullanilacak olan
degiskenlerin dis ticaret dengesi hari¢ logaritmasi alinmis, sonrasinda, dis ticaret
dengesi(DTD) disindaki tiim degiskenler Hareketli Ortalamalar yontemi ile mevsimsellikten
arindirilmigtir. Mevsimsellikten arindirilmis zaman serilerini gostermek igin, serilerin
kisaltmalarinin sonuna “SA” harfleri, diizeyde duragan olmayan ancak birinci farklar
alindiginda duraganlagan serilerin kisaltmalarinin basina “D” harfi eklenmistir. Analizin

tamami1 Eviews 9 ekonometri programi lizerinden yapilmaistir.
3.4. Verilerin Trend Analizi

Analizde kullanilan degiskenlere ait grafikler ve verilerin egilimleri asagidaki gibidir:

DTD

12

T T T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Sekil 3.1. Ocak 2011-Nisan 2019 Yillart Arasindaki Dis Ticaret Dengesi (DTD) Serisi

Sekildeki Grafik 3.1°de dis ticaret dengesi (DTD) serisi ilk olarak artan sonra azalan

daha sonra tekrar artan trend etkisi goriilmektedir.

112



REDK
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Sekil 3.2. Ocak 2011-Nisan 2019 Yillar1 Arasindaki Reel Efektif Doviz Kuru (REDK)
Serisi

Sekildeki Grafik 3.2°de reel efektif doviz kuru (REDK) serisi y1gilim ve azalan trend

etkisi goriilmektedir.
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Sekil 3.3. Ocak 2011-Nisan 2019 Yillart Arasindaki Enflasyon Oran1 (ENF) Serisi

Sekildeki Grafik 3.3’de enflasyon oram1 (ENF) serisi artan trend etkisi

goriilmektedir.
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Sekil 3.4. Ocak 2011-Nisan 2019 Yillar1 Arasindaki Dis Ticaret Dengesi (FAIZ) Serisi

Sekildeki Grafik 3.4’de faz oran1 (FAIZ) serisi y1gilim ve azalan sonra artip tekrar

azalan bir trend etkisi goriillmektedir.

Degerlerin iissel artisini, asir1 degisimi azaltmak dogrusallastirmak i¢in degiskenlerin
logaritmalar1 elde edilmistir. Logaritmik kisaltmalari ise LNREDK, LNENF, LNFAiz
seklindedir. Dis ticaret dengesi ihracat- ithalat serilerinin farki oldugundan logaritmasi

alinamamustir.
3.5. Verilerin Mevsimsellikten Arindirilmasi

VAR Modeli ile analize baslamadan once degiskenlerin egilimlerine bakilir. Bu
islem daha sonra segilecek modelin trendli modelin birim koklerinin de test edilmesi
gerektigine dair cevap vermektedir. Degiskenleri ayn1 diizeye getirmek amaciyla logaritmik
halleri elde edilir. Testlere baglamadan onceki islem ise tekrar eden egilimi, mevsimselligi
ortadan kaldirmaktir. Aylik verilerde bu islem yapilmalidir. Hareketli ortalama yontemi ile
etki arindirilir. Asagida dis ticaret dengesi hari¢ degiskenlerin mevsimsellikten arindirilmig

grafikleri sunulmustur.
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Sekil 3.5. Ocak 2011-Nisan 2019 Yillar1 Arasindaki Aylik Logaritmik ve Mevsimsellikten
Arindirilmis Reel Efektif Doviz Kuru (LNREDKSA) Serisi

Sekildeki Grafik 3.5’da aylik logaritmik ve mevsimsellikten arindirilmis reel efektif
doviz kuru (LNREDKSA) serisi goriilmektedir. Seride de yigilim ve azalan trend etkisi
birlikte goriilmektedir.
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Sekil 3.6. Ocak 2011-Nisan 2019 Yillar1 Arasindaki Aylik Logaritmik ve Mevsimsellikten
Arindirilmis enflasyon orant (LNENFSA) Serisi

Sekildeki Grafik 3.6’da aylik logaritmik ve mevsimsellikten arindirilmis enflasyon

(LNENFSA)serisi goriilmektedir. Seride artan trend etkisi birlikte goriilmektedir.
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Sekil 3.7. Ocak 2011-Nisan 2019 Yillar1 Arasindaki Aylik Logaritmik ve Mevsimsellikten
Arindirilmis faiz oran1 (LNENFSA) Serisi

Sekillerdeki grafiklerden goriildiigli iizere aylik logaritmik ve mevsimsellikten
arindirillmis  reel efektif doviz kuru (LNREDKSA) azalan ve yigilma, enflasyon
(LNENFSA) artan trend ve faiz oran1 (LNFAIZSA) ise azalan ve yigilmali bir trende
sahiptir.

Bu caligmanin amaci, uzun dénemde reel efektif doviz kuru ile dis ticaret dengesi
arasindaki iligkiyi analiz etmektir. Burada reel kuru temsilen reel efektif doviz kuru
kullanilmistir. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) bazli reel efektif doviz kuru (REDK), Toplam
Ihracat, Toplam Ithalat degiskenlerinden elde edilen dis ticaret dengesi, enflasyon ve faiz
(2011: 01-2020: 04) donemine ait aylik veri seti kullanilarak incelenmektedir. Tlgili verilere
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS)
ulagilmustir. Serileri aylik oldugu gz Oniine alinarak mevsimsel etkileri arindirilmig ve

logaritmalar1 alinmigtir.

Zaman serileri arasindaki iliski Johansen Cointegrasyon ve Granger Nedensellik
yontemi ile incelenmektedir. Genellikle duragan olmayan bir yapiya sahip olan zaman
serileri ger¢ege uygun olmasi i¢in diizeyde duragan olup olmadigini test etmek amaciyla
birim koklerine bakilmistir. Esbiitiinlesme analizi i¢in diizeyde duragan olmayan serilerin
gecikmeleri alinarak duraganlastirilmasi gerekmektedir. Reel efektif doviz kuru ve dis
ticaret arasindaki iliskinin bilinebilmesi i¢in Johansen Esbiitiinlesme analizi, nedenselligin
yoniinii bulmak i¢in de Granger Nedensellik analizi Eviews programi ile uygulanmistir.
Ayrica Etki- Tepki foksiyonu ve Varyans Ayristirma yapilarak ulasilan sonuglar

desteklenecektir.
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Bu analiz asagida olusturulan model iizerinden yapilmistir.
DTD= Bo + B1 REDK + B2 ENF+ + B3 FAIZ+ ei

DTD: Dis Ticaret Dengesi, REDK: Reel Efektif Doviz Kuru, ENF: Enflasyon,
FAIZ: Faiz, e: Hata Terimini ifade etmektedir.

Ekonometrik Yontem: Zaman serisi, yatay Kesit, panel veri olmak tizere {i¢ tiirlii veri
tiric mevcuttur. Yillik, aylik, haftalik gibi zaman boyutuyla degiskenleri inceleyen tiir
zaman serisi yontemidir. Yatay kesit belli bir anda farkli degiskenleri incelerken, panel veri

bu iki tiirli kapsayan yontemdir.

Zaman serilerin ortalamast zamanla degismekte duraganligini kaybetmektedir.
Duraganlik, degiskenlerin ortalamasinin ve varyansinin zaman igerisinde sabit oldugu ve iki
donem arasindaki kovaryansin, hesaplanan doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki
uzakliga veya gecikmeye bagh olmasi durumudur (Gujarati, 2004: 797). Duragan olmayan
seriler, olmayan iligkileri varmis gibi goriinmesini engellemek igin, seriler birinci dereceden
duragan yapilmalidir. Birim kok testi ile duraganligi incelenir, duragan olmayan degiskenler

duraganlastirilarak analize uygunluk saglanir.

Zaman serisi kullanildiginda serinin duraganlhigi gerekmektedir. Bunun igin
degiskenlere ayr1 ayrt ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve Phillips Peron (PP) ile

duraganligi test edilmistir.
3.6. Birim kok testi (Duraganhk Testi)

Zamana bagli olarak serilerin ortalamasi degismemesi adina duragan serilere ihtiyag
vardir. Aksi halde serilerin tahminini yapmak otokorelasyon, sahte regresyona neden
olmakta sonucta giiveni azaltmaktadir. Bu ylizden diizeyde duragan olmayan serilerin

duraganlastirilmasi kosulu yerine gerilmelidir.

Duraganlik test ve gorsel yolla saptanabilir, ikisi arasinda en iyi yontem testlerdir.
Duraganlastirma testleri birim kok testleridir. Dickey Fuller (DF), Augmented Dickey-
Fuller (ADF), Phillips Peron (PP) gibi gesitleri vardir. Burada duragan olup olmadiklari ve
hangi seviyede duragan olduklar test edilecektir. Duraganlik 6zelligi, 6zellikle 1980 yili

sonrast ¢aligmalarda yogun bigimde ele alinmakla birlikte, serilerin duraganlik 6zelligine ve
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duragan olmayan serilerin kullanildigi modellerin anlamsiz olduguna ilk olarak Yule (1926)

deginmistir (Kutlar, 2002: 3).
Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi:

1970’11 yillarda D. A. Dickey ve W. A. Fuller seride birim kok igeriyor mu igermiyor
mu diye arastirmalar yapmustir. En ¢ok kullanilan en gegerli test Dickey Fuller‘dir. Seri
birim kdk iceriyorsa duragan hale getirilmelidir. Bu test hata terimleri birbirinden bagimsiz
oldugu ve sabit varyansa sahip oldugu {izerine ¢alismaktadir. Bu ¢ogunlukla rastlanilan bir
durum degildir. Bu sebeple otokorelasyon iceren hata terimlerinde DF uygulanamamakta,
Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi yapilmaktadir. Bagimli degiskenin gecikmelerini
bagimsiz degisken olarak ilave eden yeni bir kok testi gelistirilmistir. Bu testte Akaike ve
Schwarz kriterleri, uygun gecikme degeri seviyesini belirlemeye yaramaktadir. Duragan
olmayan veriler ile yapilan regresyon tahmini giivenilmezdir. Zaman serilerin d'ninci farki
alindiginda duragan hale geliyorsa o zaman serisi d'ninci dereceden esbiitiinlesiktir ve | (d)

ile gosterilir (Vaseeikargar, 2018: 106).
HO: b =0 Seri duragan degildir, (birim kok igerir).
H1: b <0 Seri duragandir ( birim kok igermez), sonucu ¢ikarilmaktadir.

ADF testide sabitsiz ve trendsiz model, sabitli model ve sabitli ve trendli model
olmak tizere ii¢ model kurulmaktadir. Bu model denklemlerinden sonra ¢ikan test degerleri
ile tablo degeri karsilagtirilarak mutlak deger iginde: hesaplanan t istatistik degeri, tablo

degerinden kiiciik ise duragan degil, biiyiik ise duragan oldugu kanisina varilmaktadir.
Phillips- Perron (PP) Testi:

Phillips (1987) ve Perron (1988) tarafindan, hata terimleri arasinda otokorelasyon

olabilecegi diisiincesiyle PP birim kok testi gelistirilmistir (Abdioglu, 2013).

DF’deki bagimsizlik ve homojenite varsayimi yerine hata teriminin heterojen
dagilimi ve zayif bagilimliligr almistir. PP testi t- istatistigini gelistirmede bu sinirh
varsayimi almamistir. Augmented Dickey-Fuller’den farkli DF test istatistigine diizeltme
faktoriinii ekleyerek olas1 otokorelasyon ve degisen varyans problemini ortada kaldirmaya

caligir. Ayrica bir diger avantaji gecikme uzunlugu belirlenmis olmasidir. Ayrica biiyiik
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orneklemde etkilidir. ADF’de ki gibi ii¢ farkli regresyon denklemi vardir. Cikan test
degerleri ile tablo degeri karsilastirilarak mutlak deger iginde: hesaplanan t istatistik degeri,

tablo degerinden kiigiik ise duragan degil, bliyiik ise duragan oldugu kanisina varilmaktadir.

Ayrica Kwiatkowski- Phillips- Schmidt- Shin (KPSS) testi, hipotezi asagidaki gibi

olan birim kok testidir.
Ho: seri birim kok igermez (duragandir).
H1: seri birim kok igerir (duragan degildir).

Deterministik trend ve rassal yiiriiylis olmak iizere seride iki bilesenin oldugu
varsayilir. KPSS birim kok testi LM Testi’ne dayanmaktadir. LM testinde HO hipotezi,
rassal yiirliylisiin sifir varyansa sahip oldugu varsayimina dayanir. Bu varsayimin altinda
seri deterministik trend, rassal yiiriiylis ve duragan hatalardan olusmaktadir (Yamak ve
Erdem, 2017:112). Hipotezleri ters ve sabitsiz segeneginin Eviews programinda olmama

nedeni Ustteki varsayimdir.

Dis ticaret dengesi, reel efektif doviz kuru, enflasyon ve faiz degiskenlerinin
duraganliklarint inceleyebilmek adina Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ve
Phillips Peron (PP) birim kok testlerinden faydalanilacaktir.

Dis ticaret dengesi, reel efektif doviz kuru, enflasyon ve faiz degiskenlerinin birim

koklerine ait sonuglar asagidaki 3.2. tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 3.2. Degiskenlerin Diizey Degerlerine I (0) Iliskin ADF Birim K&k Test Sonuglari

Degiskenler Sabit ADF Test ist. Sabit ve Trendli ADF Test ist.
DTD -1.119756 -3.490210 (%1) -1.751697 -4.042819% (1)
-2.887665 (%5) -3.450807% (5)
-2.580778 (%10) -3.150766% (10)
LNREDKSA -0.187380 -3.491345 (%1) -2.176110 -4.044415% (1)
-2.888157 (%5) -3.451568% (5)
-2.581041 (%10) -3.151211% (10)
LNENFSA -1.169513 -3.491345 (%1) -1.249123 -4.044415% (1)
-2.888157 (%5) -3.451568% (5)
-2.581041 (%10) -3.151211% (10)
LNFAIZSA -1.626534 -3.490772 (%1) -1.620244  -4.043609% (1)
-2.887909 (%5) -3.451184% (5)
-3.490772 (%10) -3.4.043609% (10)

Not: Parantez igindeki degerler %1, %5 ve %10 anlam diizeyindeki MacKinnon kritik degerlerini ifade

etmektedir

Tablodan da goriilebilecegi gibi DTD, LIREDKSA, LNENFSA ve LNFAIZSA
degiskenleri (trend igerdigi igin) sabit ve trendli ADF test istatistigine gore degerlendirmeye

alinmig ve bu deger %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde MacKinnon kritik degerlerinden daha

kiigiik olduklar i¢in, duragan olmadiklar1 goriilmektedir. T istatistigi ve kritik degerler

mutlak deger i¢inde degerlendirilmektedir.

Tablo 3.3. Degiskenlerin Diizey Degerlerine I (0) iliskin Phillips-Perron Birim Kok Test

Sonuglari

Degiskenler Sabit PP Test ist. Sabit ve Trendli PP Test ist.

DTD 11181624 [1.181624 (%1) 11817029 ~4.042819 (%1)
-2.887665 (%5) -3.450807 (%5)

-2.580778%10) -3.150766 (%10)

LNREDKSA -0.390417 -3.490210 (%1) 2277881 ~4.042819% (1)
-2.887665 (%5) -3.450807% (5)
-2.580778%10) -3.150766% (10)

LNENFSA -1.164969 -3.490210 (%1) -1.107060 -4.042819% (1)
-2.887665 (%5) -3.450807% (5)
-2.580778%10) -3.150766% (10)

LNFAIZSA 0.935475 -3.490210 (%1) -0.958519 -4.042819% (1)
-2.887665 (%5) -3.450807% (5)
-2.580778%10) -3.150766% (10)

Not: Parantez igindeki degerler % 1, % 5

etmektedir

ve % 10 anlam diizeyindeki MacKinnon kritik degerlerini ifade

120




Degiskenlerin,

Tablo 3.3‘deki

sonuglar,

ADF birim kok testi

sonuglarint

desteklemektedir. DTD, LNREDKSA, LNENFSA ve LNFAIZSA degiskenleri duragan

degildir. Bu yiizden birinci farki alinarak duragan hale getirilmelidir. Duragan olmayan

degiskenlerin birinci farklarr alinarak yapilan I (1) duraganlik testi Sonuglar1 ise asagidaki

Tablo 3.4. ve 3.5’te verilmistir.

Tablo 3.4. Degiskenlerin Diizey Degerlerine I (1) Iliskin ADF Birim K&k Test Sonuglari

Degiskenler Sabit ADF Test Ist. Sabit ve Trendli ADF Test ist.
DDTD -9.714332 -3.490772 (%1) -9.671503 -4.043609 (%1)
-2.887909 (%b5) -3.451184 (%5)
-2.580908 (%10) -3.150986 (%10)
DLNREDKSA | -7.774826 -3.491345% (1) 7.807594 -4.044415% (1)
-2.888157% (5) -3.451568% (5)
-2.581041% (10) -3.151211% (10)
DLNENFSA -6.393067 -3.491345% (1) -6.645630 -4.044415% (1)
-2.888157% (5) -3.451568% (5)
-2.581041% (10) -3.151211% (10)
DLNFAIZSA -6.177481 -3.490772% (1) -6.157117 -4.043609% (1)
-2.887909% (5) -3.451184% (5)
-2.580908% (10) -3.150986% (10)

Not: Parantez igindeki degerler % 1, % 5 ve % 10 anlam diizeyindeki MacKinnon kritik degerlerini ifade

etmektedir

ADF t- istatistigine gore degerlendirmeye alinmis, bu deger % 1, % 5 ve % 10 anlam

diizeyinde MacKinnon kritik degerlerinden daha biiyiik olduklar i¢in, duragan olduklari

anlasilmaktadir. T- istatistigi ve kritik degerler mutlak deger i¢inde degerlendirilmektedir.

Tablo 3.4’te birinci farki alindiktan sonra degiskenlerin | (1) Phillips-Perron Birim Kok

Testi sonuglar1 asagida 6zetlenmistir.
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Tablo 3.5. Degiskenlerin Diizey Degerlerine I (1) iliskin Phillips-Perron Birim Kok Test

Sonuglart

Degiskenler Sabit PP Test ist. Sabit ve Trendli PP Test ist.

DDTD -9.717799 -3.490772 (%1) -9.690062  -4.043609% (1)
-2.887909 (%5) -3.451184% (5)
-2.580908%10) -3.150986% (10)

DLNREDKSA -7.027909 -3.490772 (%1) -7.001703  -4.043609% (1)
-2.887909 (%b5) -3.451184% (5)
-2.580908%10) -3.150986% (10)

DLNENFSA -9.5.456649 -3.490772 (%1) -5.432909  -4.043609% (1)
-2.887909 (%b5) -3.451184% (5)
-2.580908%10) -3.150986% (10)

DLNFAIZSA -6.043640 -3.490772 (%1) -6.020979  -4.043609% (1)
-2.887909 (%b5) -3.451184% (5)
-2.580908%10) -3.150986% (10)

Not: Parantez igindeki degerler % 1, % 5 ve % 10 anlam diizeyindeki MacKinnon kritik degerlerini ifade

etmektedir

Yukarida verilen tablolardan goriildiigli tizere, seriler diizeyde duragan degilken
birinci farki alindiginda duraganlasmistir. PP test istatistigine gore degerlendirmeye alinmas,
bu deger % 1, % 5 ve % 10 anlam diizeyinde MacKinnon kritik degerlerinden daha biiytik
olduklar i¢in, duragan olduklar1 anlagilmaktadir. PP t- istatistigi ve kritik degerler mutlak

deger icinde degerlendirilmektedir.

Uzun doénem iligkisi i¢cin Johansen Egbiitiinlesme, iliskinin yoniinii tespit etmek i¢in
Granger Nedensellik analizi uygulanacaktir. Son asamada Etki — Tepki fonksiyonu ve

Varyans Ayristirma analizi yapilacaktir.
3.7. VAR Modeli (Vektor Otoregresif)

Sims (1980) tarafindan gelistirilen Vektor Otoregresif Model (VAR) tek degiskenli
otoregresif (AR) modelinin ¢ok degiskenli bigimi olup, VAR analizinde her bir zaman
serisinin endojen (igsel) olarak sisteme dahil edildigi ve zaman serilerinin p gecikmelerine
kadar bagimsiz degiskenler olarak alindigi vektorel denklem sistemi tahmin edilmektedir.

Bu analiz de serilerin duragan olmalar1 gerekmektedir.

Ekonomik hayatta degiskenler arasi iliskiler karmasik olabilecegi icin bu model ile
icsel digsal degisken ayrimi yapmadan her bir degiskenin digerlerini etkileyebilecegini ve

her birinden etkilenebilecegi gbéz Oniine alinarak bu model kurulmustur. Degiskenin
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gecikmelerinin kullanilmasi gelecege 151k tutmakta faydali olmaktadir. Yapisal ve yapisal
olmayan var olmak tizere iki tiire ayrilmaktadir. Bu ¢alismada yapisal olmayan VAR modeli

uygulanmistir.

VAR modeli katsay1 parametre yorumundan ziyade iliskileri belirlemek, dinamikleri
ortaya ¢ikarmak, ileriye doniik tahminde bulunmak i¢in kurulur. Granger nedensellik, etki
tepki fonksiyonu, varyans ayristirma gibi analizleri yapmay1 saglamaktir. Modelin énemli

noktasi gecikme uzunlugunun varsayimlara uymasi gerekmektedir.

VAR modeli icin otokorelasyon, degisken varyans gibi varsayimlar vardir. Bu
varsayimlara uyan VAR modeli, bilgi kriteri en uygun gecikmeyi vermis olsalar bile, iyi ya
da uygun bir model olmayacaktir. Bu kosullar saglanmadiginda tahmin edilen modelin
gecikme sayisi degistirilmelidir. Eger bilgi kriterleri (AIC: Akaike, SC: Schwarz ya da
HQ:Hannan- Quinn 6l¢iitii) farkli farkli gecikme sayilarini isaret ediyorsa ve bu gecikmeler
icin kosullarin tamami saglaniyorsa daha az parametre tahmini yapip serbestlik derecesi
kayb1 yasamamak i¢in en kiiciik gecikme sayist alinabilir (Caglar ve Mert, 2019: 224).
Gecikme uzunlugu 3* olarak bilgi kriterlerine uygun olan1 alinmigtir. Uygun olan gecikme

uzunlugunda VAR modeli tahmini olusturulmustur.

VAR modeli iizerinde otokorelasyonun varligir degisken varyansin varligi, siirecin

duragan olup olmadig: incelenmistir. Ilgili varsayimlar asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 3.6. LM Testi ve Degisken Varyans Sonucu

LM Otokorelasyon Test Sonucu

Gegikme degeri LM stat Prob

1 20.88457 0.1830
2 21.81647 0.1492
3 23.83413 0.0932
Residual Heteroskedasticity Tests: Includes Cross

Terms

Joint test:

Chi-sq df Prob.
903.9921 900 0.4563

Korelasyon sorunu olmadigi prob degerinin 0, 05 ten biiyiik oldugu tabloda
goriilmektedir. Degisken varyans sonucuna gore de degisken varyans sorunu yoktur. Cilinki

olasilik degerin 0.05 ten biiyiik oldugu goriilmektedir.
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Asagida  verilen polinom, modelin duraganliginin  gostergesi  olarak
degerlendirilmektedir. Tahmin edilen modele ait AR Kkarakteristik polinomunun ters
koklerinin birim ¢ember disinda yer almamasi, modelin duraganlik agisindan herhangi bir
sorun tagimadigini ortaya koymustur. Sekil 3.1°den de goriildiigii tizere AR karakteristik
polinomunun ters koklerinin tamaminin birim ¢ember iginde yer almasi kurulan VAR

modelinin istikrarli bir yapida oldugunu gostermektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

Sekil 3.8. AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin Birim Cember icerisindeki Konumu
Tiim noktalar daire i¢inde siire¢ duragan model uygun oldugu anlasilmaktadir.

Varsayimlar1 sagladigina gore Johansen Esbiitiinlesme analizi veri setleri once
bagiml degisken dis ticaret dengesi (DTD) sonra sirayla reel efektif déviz kuru (Inkursa),

enflasyon (Inenfsa), faiz (Infaizsa) degiskenleri segilerek iligki tespit edilmistir.
3.8. Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme testi zaman serilerini duragan kabul ederek kombinasyonlar1 var ise
soklardan etkilenseler dahi uzun vadede bir iliskinin varligindan s6z eder. ilk kez Engle-
Granger tarafindan ortaya konulan bu analiz, uzun donemde ayni dereceden farklari
alindiginda duragan olan iki seri i¢in korelasyon iliskisinin olup olmadigini inceler. Es-
biitiinlesme, duragan olmayan serilerin dogrusal kombinasyonu demektir ve uzun doénem

dengenin varligini ifade eder (Yamak ve Erdem, 2017:160-179).

Esbiitiinlesme test c¢esitleri olan Engel Granger Egbiitiinlesme, Johansen
Esbiitiinlesme ve Johansen Juselius testlerinin sonucu tutarli olmasi i¢in ayni derecede

duragan olan degiskenlere uygulanmasi gerekmektedir. Eger duraganlik farkli derecelerde
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elde edilmis ise iliski i¢in Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Smir Testi (ARDL) testi
uygundur (Caglar ve Mert, 2019:251-335).

Uzun doénemde iliskinin dengeye gelip gelmedigini Olgen Engel Granger
Esbiitiinlesme analizi i¢in seriler duragan olmalidir. Aymi dereceden farklar1 alinarak
duraganligi saglanan degiskenlerle regresyon olusturulduktan sonra hata diizeltme
modelinin diizey degerinde duraganligi test edilecektir. Analiz sonucuna gore, hata
teriminin, diizey degerinde duraganligi elde edilirse degiskenler arasinda esbiitiinlesme

oldugu sonucuna varilacaktir (Dilber ve Kilig, 2018).

Hata diizeltme modeli ile kisa donemde var olan sok ne kadar siirede ortadan
kalkacagini 6grenmemizi saglar. Bu terimin katsayisinin istatistiki olarak anlamli ve negatif

olmasi1 gerekmektedir.

Ozetle, Engle- Granger (1987) es-biitiinlesme analizi igin ilk &nce esbiitiinlesik
oldugu diisiiniilen seriler EKK yontemi ile tahmin edilir. Bu regresyon sonucunda elde
edilen hata terimlerinde birim kok varligi birim kok testleri ile arastirilir. Denklemlerden
elde edilen hata terimleri duragan veya I (0) ise bu takdirde degiskenlerin esbiitiinlesik ve

uzun donemli bir iliski iginde oldugu hipotezi reddedilememektedir (Sandalcilar, 2012).

Johansen Esbiitiinlesme analizi ise ilgili degiskenler arasinda uzun dénemde iliskinin
varligini test etmeye yarayan esbiitiinlesme tiirlerinden biridir. Maksimum olabilirlik
temeline dayanan, iki degiskenden daha ¢ok degisken oldugunda kullanilmasi daha uygun
olan test Johansen Cointegrasyon yontemidir. Bu analizin kosulu da degiskenler seviyede
duragan olmayip ayni dereceden (birinci)duragan olmalari gerekmektedir. Yani Es-
biitiinlesme yontemi, diizey degerlerinde duragan olmayan ancak ayni dereceden farklari
alindiginda duragan hale gelen serilerin orijinal degerlerinin analizde kullanilmasina imkan

vermektedir (Isik vd, 2004: 332).

Johansen esbiitiinlesme iki test istatistigine bagli olarak uzun donem iliskinin
varhigim1 belirlemektedir. Arastirma i¢in ilk olarak rankin r’ye esit ya da r’den kiigiik
oldugunu sdyleyen temel hipotez ile alternatif hipotez karsilastirilir. Burada r esbiitiinlesik
vektor sayisini ifade etmektedir. iz ve Maksimumum Oz deger test istatistiklerinin kritik
degerden biiyiik olmas1 durumunda temel hipotez reddedilmektedir. ikinci olarak ise rankin

r’ye esit oldugunu 6ne siiren temel hipotez ile r+1 oldugunu One siiren alternatif hipotez
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karsilagtirilir. Testlerde karsilastirma yapilan kritik degerler Johansen ve Juselius (1990)
tarafindan belirtilmistir (Tar1 ve Y1ldirim, 2009: 101).

Bu ¢alismada ikiden fazla degisken yer aldigindan Johansen Esbiitiinlesme analizi
VAR modeli tiizerinden gergeklestirilmistir. Gecikme uzunlugu ve varsayimlarin (
otokrelasyon olmamasi, degisken varyans sorunu olmamasi, siirecin duragan olmasi vb.)

saglamasi i¢in bu modele ihtiyag¢ vardir.

Iz Istatistigi i¢in 3 i¢sel degisken i¢in HO ve H1 hipotezleri ve Ozdeger istatistigi i¢in
HO ve H1 hipotezleri asagidaki gibidir (Yamak ve Erdem, 2017: 178).

HO:r=0 H1:r>0
HO:R<1 H1:>1
HO:r<2 H1:>2

Oz deger istatistigi icin HO ve H1 hipotezleri

HO:r=0 H1l:r=1
HO:r=1 H1l:r=2
HO:r=2 H1:r=3

HO hipotezi iliskinin yoklugunu, alternatif hipotez iliskinin varligin1 ifade eder. 1
esbiitiinlesme varsa HO: r= 0 hipotezi reddedilir. 2 esbiitiinlesme varsa HO: R< 1 hipotezi
reddedilir. 3 esbiitiinlesme varsa HO: r< 2 hipotezi reddedilip alternatifi kabul edilir. Olasilik
degeri 0.05 ten kiigiik ise Ho hipotezi reddedilir, H1 alternatif hipotez kabul edilir. Ayn

kural 6z deger istatistigi i¢in gegerlidir.

Ayni derecede (birinci) duragan olan degiskenler, uygun gecikme uzunlugunda

Johansen Egbiitiinlesme yontemi elde edilmis, var olan iliski asagida gosterilmistir.
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Tablo 3.7. Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuglar:

Iz Testi

Bos (hO)hipotez Alternatif hipotez Test istatistigi %S5 Kritik deger Prob
r=0 r=0 57.68 47.85 0.0046
r<l r>1 34.60 29.79 0.0129
r<2 r>2 14.48 15.49 0.0706
r<3 r>3 1.50 3.84 0.2197

Not: 1z testinde %S5 seviyesine gore 2 esbiitiinlesme mevcuttur.

Tablo 3.7’deki sonuglar incelendiginde iz testi i¢in ele alinan seriler i¢inde uzun
donemli bir iligskinin varlig1 goriilmektedir. Herhangi bir esbiitiinlesme (koentegre vektorii)
olmadigini sdyleyen h0:r=0 i¢in iz test istatistigi 57.68 %5 anlamlilik diizeyinde kritik deger
47.85 den biiytiktiir. r<I i¢inde iz test istatistigi 34.6 %5 anlamlilik diizeyinde kritik deger
29.79°dan biiyiiktiir. 2 esbiitiinlesme uzun donem iligkisi oldugu tespit edilmektedir. Reel

efektif doviz kuru, enflasyon, faiz ile dis ticaret dengesi arasinda esbiitiinlesme vardir.

Iz istatistigi 57.68 olarak hesaplanmistir ve 0.05 yanilma diizeyi icin kritik degerin
47.85 oldugu gorilmektedir.57.68> 47.85 oldugundan rankin 0’a esit oldugu yokluk
hipotezi reddedilmektedir. Bir baska deyisle HO: r=0 yokluk hipotezi HA: r< 1 alternatif
hipotezine karsi test edilerek yokluk hipotezi reddedilmistir. Bir alt satirda ise hO: r=1
yokluk hipotezi, HA=r<2 hipotezine kars1 test edilerek red edilmektedir. Bir alt satirda yine
h0: r=1 yokluk hipotezi, HA=r<3 hipotezine kars1 test edilerek kabul edilmektedir. Ugiincii
siradaki hipotezler ise HO: r=3 yokluk hipotezi ve HA: r<4 seklinde olmaktadir. Sonug
olarak degisken sayist1 kadar hipotez test edilmektedir. Reddedilen hipotez kadar
esbiitiinlestirici denklem s6z konusudur. Sonug olarak burada iz istatistiginin altinda 2 tane

cointegrasyon oldugu sistemde belirtilmektedir.

Yukarida uzun donem iligki tespit edildigine gore Granger Nedensellik analizi ile kisa

donem nedenselligi arastirmak gerekli olmustur.

3.9. Granger Nedensellik Analizi

Bir zaman serisinin tasidig1 bilgi miktarinin bir boliimii bagka bir zaman serisinin
gecmis degerlerinden elde ediliyorsa iki seri arasinda bir nedensellik iligkisi olabilmektedir.
Yani bir degiskenin cari donemdeki degeri aciklanirken baska bir degiskenin gecikmeli

degerleri bu degiskenin agiklanmasina katki sagliyorsa degiskenler arasinda bir nedensellik
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oldugu soylenebilir. Sosyal bilimlerde herhangi bir nedenin bir sonuca yol agmasi
nedensellik kavraminin kisa tanimidir ve neden sonug iliskisi baglaminda kullanilir(Caglar

ve Mert, 2019:339-340).

Nedensellik; Engel Granger yaklasimi altinda nedensellik ve VAR altinda
nedensellik olmak iizere iki basliga ayrilir. Ilki esbiitiinlesme denklemleri ile elde edilen, iKi
degisken icin nedenselligin analizi iken digeri etki- tepki, varyans ayristirma dolayl sekilde
degiskenler i¢in nedenselligi aragtirmaktadir. Bu ¢calismada VAR modeli {izerinden Granger

Nedensellik yapilmaistir.

Ikili Granger nedensellik analizinde (1969) degiskenler aym dereceden duragan
olmalidir. ki degisken arasinda gecikmeli bir iliski var ise bu iki degisken arasinda ‘sebep

olma iliskisi’” aragtirilir, bu amagla yapilan test Granger testidir (Kutlar, 2005: 234).

Hesaplanan F degeri, kritik F degerini asiyorsa sifir hipotezi reddedilir, bu durumda
gecikmeli X degerlerinin regresyonda yeri vardir, diger bir ifadeyle X, Y’nin Granger
nedenidir. Hesaplanan deger kritik degerin altinda kaliyorsa sifir hipotezi reddedilemeyerek
X’ten Y’ye dogru bir nedenselligin olmadigi, baska bir deyisle X’in Y’nin Granger nedeni
olmadigi kabul edilir (Tar1, 2011: 438-439). Serilerde esbiitiinlesme tespit edildiginde en az

bir yonlii iligkinin var oldugu bilinmektedir.

Acgikca degiskenler arasinda var olan iligkinin yoniinii belirlemek ic¢in kullanilir.

Fakat Denklemin gecikme uzunlugu keyfi olarak alindigi i¢in bu analiz elestiri almaktadir.
Yt=Y"  Yivt; + X0  BiXt—i+ elt
Xt=YP  Yivt—1+4+ ¥F BiXt—1+ 2t
HO:Y?_ b2i =0 (X, y'ninnedeni degildir).
H1:YP_, b2i # 0 (x, y’nin nedenidir).

Toplam dort durum olusabilmektedir. Tek yonlii nedenselligin mevcut oldugu: X
neden Y sonu¢ olmasi ya da Y neden X sonu¢ olmasidir. Cift yonlii nedensel iligskinin var
oldugu: Y ve X in hem neden hem sonu¢ olma halidir. Dérdiinciisii nedensel iligkinin var

olmadigi, X ve Y nin nedende sonugta olmadigi durumdur.
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Uzun donemde iliski tespit edildigine gore Granger Nedensellik analizi ile kisa
donem nedenselligi arastirmak gerekli olmustur. Uygun gecikme uzunlugunda VAR modeli
ile Granger Nedenselligi, Varyans Ayristirmasi ve Etki-Tepki fonksiyon analizleri

yapilabilmektedir.

Tablo 3.8. Granger Nedensellik Analiz Sonuglart

Bagimlh Bagimsiz Degisken Ki-kare Serbestlik Prob

Degisken Derecesi

DDTD DLNREDKSA 2.453070 3 0.4838
DLNENFSA 2.691409 3 0.4417
DLNFAIZSA 19.24515 3 0.0002*
All 32.56332 9 0.0002*

LNREDKSA DDTD 2.703628 3 0.4396
DLNENFSA 2.775402 3 0.4276
DLNFAIZSA 5.825376 3 0.1204
ALL 12.14443 9 0.2053

LNENFSA DDTD 1.276858 3 0.7346
DLREDKSA 25.11274 3 0.0000
DLNFAIZSA 3.673486 3 0.2989
ALL 33.50585 9 0.0001*

LNFAIZSA DDTD 3.109640 3 0.3750
DLNREDKSA 6.441199 3 0.0920
DLNENFSA 1.035892 3 0.7926
ALL 17.54046 9 0.0409**

* ve ** sirastyla %1 ve %5 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

VAR modelinde birden ¢ok agiklayici bagimli degisken kullanildiginda, her
degisken icin bagimli degisken ayr1 ayr1 ve tiim bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenin
nedeni olup olmadigina ALL ile Granger Nedensellik karar1 verilir. Agikca, her dort panelin
altindaki ‘“‘ALL’’ satirtyla ilgili denklemin sag tarafindaki tiim bagimsiz degiskenlerin
birlikte neden olup olmadiklarinin testini yapar. Ikili degisken analiz edildiginde bu satirn
onemi yokken, bir bagimsiz degisken daha eklendiginde iki bagimsiz degiskenin birlikte
bagimli degiskenin nedeni olup olmadigini test etmeye yarar (Yamak ve Erdem, 2017: 194).

Ik dis ticaret dengesinin bagimli degisken olup reel efektif déviz kuru, enflasyon ve
faizin bagimsiz degisken oldugu tabloda ALL degeri ki-karesi 32.56 prob degeri 0.0002>
0.5 oldugundan bagimsiz degiskenler dis ticaret dengesinin nedenidir. Reel efektif doviz
kurun bagimli degisken oldugu tabloda ALL i¢in bakildiginda ki-kare 12.14 prob degeri
0.20>0.05 oldugundan bagimsiz degiskenler dis ticaret dengesi, enflasyon ve faiz, reel

efektif doviz kurunun nedeni degildir. Faiz bagimli degisken iken ALL i¢in ki kare 17.54
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prob degeri 0, 0409 <0.05 ten bagimsiz degiskenler reel efektif doviz kuru, enflasyon ve dis
ticaret dengesi, enflasyonun nedenidir. Enflasyonun bagimli degisken oldugu ALL igin ki
kare 33.50 prob degeri 0.0001 <0.05 bagimsiz degiskenler reel efektif doviz kuru, dis ticaret
dengesi ve faiz, enflasyonun granger nedenidir. Boylece dis ticaret dengesi, enflasyon ve

faiz arasinda karsilikli nedensellik oldugu ¢ikarilmaktadir.

Tablo 3.9. Granger Nedenselligin Yonii

Tek Yonlii Nedensellik

REDK

ENF ———~>| DD

FAiZ

DTD

KUR —_— ENF

FAiZ

DTD

REDK 2 FAizZ

ENF

Karsihikl Nedensellik

DTD : : ENF
FAlZ

ENF DTD

<> FAiZ

FAiZ <« S DTD

ENF

Granger Nedensellik sonucu; (all degerlerinin olasiligi igin) Dis ticaret dengesi
bagimli degisken iken, bagimsiz degiskenler dis ticaret dengesinin granger nedenidir.
Enflasyon bagimli degisken iken, bagimsiz degiskenler enflasyonun granger nedeni oldugu
ve faiz bagiml degisken iken, bagimsiz degiskenler faizin granger nedeni oldugu tespit
edilmistir. Bagimsiz degiskenlerden dis ticaret dengesine dogru, bagimsiz degiskenlerden
faize dogru ve bagimsiz degiskenlerden enflasyona dogru tek yonlii nedensellik vardir.
Dolayisiyla dis ticaret dengesi enflasyon faiz arasinda karsilikli nedensellik oldugu

sOylenebilir.

3.10. Etki Tepki Fonksiyonlar1

Degiskenlere bir sok verildiginde diger degiskenlerin bu soktan ne yodnde
etkilendigini gosteren yontemdir. Degiskenin politika agisindan etkisini, yoniinii, zamanini
aciklayabilmektedir. Etkinin anlamlimi1 anlamsiz mi1 sonu¢ yarattigi grafik {izerinden

anlagilabilir. Burada degiskenlerin nedenselliklere, istatistiki degerlere gore siralanmasi
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Onemlidir.

VAR modelinde biitiin  degiskenlerin i¢sel oldugu yoniindeki varsayim,
degiskenlerden birine etki edecek bir sokun diger tiim degiskenler iizerindeki etkilerinin
goriilebilmesine imkan saglamaktadir. Soktan kasit burada etki olmaktadir. VAR
Modeli’nin tahmin sonuglarindan elde edilen katsayilarin yorumlanmasindaki zorluktan
dolay1, denklem sistemlerine verilecek soklar karsisinda, degiskenlerin verecegi tepkileri
Olgen “etki tepki analizi” yorumlanmaktadir (Liitkepohl ve Saikkonen, 1997). Ayrica soklar
gecici ve kalict olarak ayirt edilebilir. Uzun donem devam eden sok kalici olarak, kisa

stirede etkisini kaybeden ise gecici soklar olarak agiklanabilir.

Etki — Tepki fonksiyonlar1 degiskenlerden herhangi birine sok verildiginde diger
degiskenler bu soka nasil tepki verdigini (negatif, pozitif, anlamli ya da anlamsiz) analiz
etmek i¢in yapilir. Tepkinin anlamli olup olmadig sifir ¢izgisi ile mavi ve kirmizi ¢izgilerin
i¢ ice kaldiginda anlamsiz, sadece mavi ¢izgi kirmizi ¢izginin iginde kalirsa anlamli bir
tepki oldugu sonucuna varilmaktadir. Burada ki mavi ¢izgi tepki ¢izgisiyken, kirmizi

cizgiler 95 giiven araliginin alt ve iist sinirlarini temsil etmektedir.

Bir degiskende meydana gelen soka digerleri tarafinda verilen tepki asagida

sunulmustur.
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3.10.1. Ds ticaret dengesine verilen sokun diger degiskenlere etkisi
Etki-Tepki Analizi yaklagimi kullanilarak dis ticaret dengesinde bir standart sapmalik
sokun diger degiskenler {izerindeki etkileri incelenmistir. Dis ticaret dengesine verilecek bir

sokun diger degiskenler tlizerindeki etkisi asagida deginilmistir.

o Dig ticaret dengesin deki bir soka dis ticaret dengesinin tepkisi, ilk donem tepki
pozitif ve anlamli baglamakta ki en belirgin tepki bu dénemdir, 1. donem yarisinda tepki
negatiflesmekte bu 4. donem basina kadar negatif ve anlamsiz devem etmektedir. 5. donem
itibari ile pozitiflik 8. déonem basina kadar devam etmektedir, ancak tepki anlamsizdir. Bu
donemden sonra negatif ve anlamsizdir. 9. donem sonu etki kaybolmustur. 3.- 4. ve 8

donemde etki kaybolmus ve yine dalgalanma devam ettigi goriilmektedir.

o Dis ticaret dengesine verilen bir soka reel efektif doviz kurunun verdigi tepki: 1.
donem tepki pozitif ve anlamlidir. 2. donemin ilk baslarindan 3.déneme kadar negatif, 4.
donem ilk baslarda pozitif, buradan 6. donem aras1 tepki kaybolmus, sonra negatiflesmis, 8.
donemin ilk baslarindan sonra kaybolmakta, uzun donem dengesine yaklagmaktadir. 1.
donem disinda tepki anlamsizdir fakat en belirgin tepkide bu donemdir. 2. dénemden

itibaren tepki anlamsizdir.

o Dis ticaret dengesindeki bir soka enflasyonun verdigi tepki, 1. donem negatif ve
anlamsizdir. En belirgin tepki sadece 2. donemin bir an1 anlamli olsa da tim donemde
anlamsizdir. 1. dénemden 6. donem basina kadar negatiftir. Bu donemden sonra da tepki

kaybolmusgtur.

o Dis ticaret dengesindeki bir soka faizin verdigi tepki 2. donem en belirgin oldugu
andrr. Ik donem tepki pozitif baslasa da negatife dogru ydnelen ve 6. doneme kadar negatif

egilim gosterip, 7. donem kaybolan bir tepki vardir. Buradaki tepki anlamsizdir.
3.10.2. Reel efektif doviz kuruna verilen sokun diger degiskenlere etkisi

Etki-Tepki Analizi yaklasimi kullanilarak Reel efektif doviz kuruna bir standart
sapmalik sokun diger degiskenler iizerindeki etkileri incelenmistir. Reel efektif doviz

kuruna verilecek bir sokun diger degiskenler tizerindeki etkisi asagida deginilmektedir.

o Reel Efektif D&viz Kuru’na verilen bir soka dis ticaret dengesinin verdigi tepki,

ilk donem tepki goriillmemektedir, 2. donem pozitif olup bu durum 5. déneme kadar seyir
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etmistir. 6. donem negatiflesmis fakat anlamsizdir. Sonrasinda anlamsiz olan tepki, 7.
donemden sonra kaybolmus sonrasinda pozitif seyir izlemis, 10. donemde tekrar

kaybolmustur. En belirgin tepki sadece 3. donem anlamli1 ve pozitiftir.

o Reel Efektif Doviz Kurunda meydana getirilen bir soka kurun verdigi en belirgin
tepki ilk iki dénemdir. Ilk dénem pozitif ve anlamli baslamistir. 3. donem basma kadarda
boyle seyretmistir. Bu donemin yarisindan 6. donem ortasina kadar negatif ve anlamsizdir.

Bu siirecten sonra tepki kaybolmustur.

o Reel Efektif Doviz Kuru’ndaki bir soka enflasyonun verdigi tepki, en belirgin
oldugu 2. dénemdir. Ilk 2 dénem tepki negatif ve anlamlidir. 3. donem basindan sonra 6.

donem ortasina kadar tepki negatif ve anlamsizdir. Sonrasin tepki kaybolmustur.

o Reel Efektif Doviz Kuru’ndaki bir soka faizin verdigi tepkide en belirgin oldugu 2.
donemdir. 1. donem negatif ve anlamli baglamigtir. 1. donemden 7. donem sonuna kadar
negatif devam etmistir. 8. donemde de tepki kaybolmustur. Sadece 1. ile 2. donem yarsina

kadar tepki anlamliyken sonrasinda anlamsizdir.
3.10.3. Enflasyon oranina verilen sokun diger degiskenlere etkisi

Etki-Tepki Analizi yaklasimi kullanilarak enflasyon oranina bir standart sapmalik
sokun diger degiskenler lizerindeki etkileri incelenmistir. Enflasyon oranina verilecek bir

sokun diger degiskenler lizerindeki etkisi agsagida gosterilmektedir.

o Enflasyona verilen bir soka dis ticaret dengesinin tepkisi, tiim donemler tepki
anlamsizdir. Clinkii mavi ¢izgi ve 0 ¢izgisi hep kirmizi ¢izginin arasindadir. 1. ve 4. donem
aras1 tepki negatif, 4. donemden 7. doneme kadar pozitif seyretmis sonrasinda tepki

kaybolmustur.

o Enflasyonda meydana getirilen bir soka reel efektif doviz kurunun verdigi tepki 2
ve 3 donem en belirgin oldugu donemdir. Fakat buradaki tiim tepki anlamsizdir. 1. ve 5.
donem aras1 pozitifken bu yildan sonrada tepki kaybolmustur. Uzun donem dengesine dogru

yonelmistir.

o Enflasyondaki bir soka enflasyon oranin verdigi tepkinin en belirgin oldugu ilk 2

donemdir. Ik dénem tepki pozitif ve 2. dénem sonuna kadar da anlamli, 3. dénemden sonra
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6. doneme kadar negatiftir. 6. donem yarisinda tepki kaybolmaktadir. 2. donem sonundan

son doneme kadar tepki anlamsizdir.

o Enflasyondaki bir soka faizin verdigi tepki, biitiin donemlerde anlamsizdir.1. ve 4.
donem aras1 negatif, 4. dsnemden sonra pozitif olsa da tepki 10. dénemde kaybolmustur. Ilk

donem ve 3. donem tepkinin belirgin oldugu yillardir.
3.10.4. Faiz oranina verilen sokun diger degiskenlere etkisi

Etki-Tepki Analizi yaklasimi kullanilarak faiz oranina bir standart sapmalik sokun
diger degiskenler tizerindeki etkileri incelenmistir. Faiz oranina verilecek bir sokun diger

degiskenler lizerindeki etkisi asagida deginilmektedir.

o Faize verilen bir soka dis ticaret dengesinin verdigi tepki, ilk donem tepki pozitif
ve anlamsizdir. 3. donem sonu tepki negatiflesmistir. En belirgin tepkide 4. donemde
negatiftir. 7. donem ortasindan 9. dénem ortasina kadar tekrar pozitife donmistiir.
Sonrasinda negatif ve anlamsiz devam etmistir. Sadece 4. donemin basi ve 5. donemin

sonuna dogru tepki, anlamlidir.

o Faizde meydana getirilen bir soka reel efektif doviz kurunun verdigi en belirgin
tepki 2. donemdedir. 1. 2. ve 3. donemin sonuna dogru tepki pozitif fakat sadece 1 buguk
donemde anlamli iken 3.- 4. donemde tepki kaybolmakta negatiflesip 5.- 6. donem basinda
pozitif olsa da sonra kaybolmus, negatif tepki 10. dénemde uzun donem dengesine

yaklagmistir.

o Faizdeki bir soka enflasyonun verdigi tepki, 1. dénem ile 3. donem ortasina kadar
tepki negatif sonrasinda son donem ortasina kadar pozitiftir, 10. dénemde kaybolmustur.

Fakat tiim donemlerde tepki anlamsizdir. En belirgin tepki ilk 3 donemdir.

o Faizdeki bir soka faizin verdigi tepki: ilk 2 buguk donem tepki anlamli daha sonra
anlamsizlasmistir. En belirgin oldugu, ilk 3 bucuk donem tepki pozitifken, negatiflesip 4.

donem ortasindan sonra tepki kaybolmustur.

Genel olarak kisa siirede olsa dis ticaret dengesindeki degismeye hem kendisi hem de
reel efektif doviz kuru tarafindan tepki verilmistir, pozitif ve anlamli, enflasyon ve faizde

negatif anlamsiz tepki vermistir. Reel efektif doviz kurundaki bir soka dis ticaret dengesi,
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reel efektif doviz kuru, pozitif ve anlamli tepki vermis, enflasyon, faiz orani da anlaml
olarak negatif tepki gostermistir. Enflasyondaki bir soka sadece kendisi anlamli pozitif tepki
vermis, reel efektif doviz kuru pozitif ama anlamsiz, dis ticaret dengesi ve faiz negatif
anlamsiz tepki vermistir. Faiz oranindaki bir soka kendi tepkisi ve reel efektif doviz kuru
kisa silirede olsa pozitif, dis ticaret dengesi negatif anlamli, enflasyon negatif ve anlamsiz

tepki vermistir. En ¢ok kendi soklarina tepki verdikleri sOylenebilir.

Bir x degiskenine verilen soka y degiskenin tepki vermesi, x’in neden, y’nin sonug
oldugunu ifade etmektedir(YYamak ve Erdem, 2017: 151). Buradan sonuglara baktigimizda,
kisa siirede olsa dis ticaret dengesi kendisinin ve reel efektif doviz kurunun nedeni olduguna
ulasilabilmektedir. Reel efektif doviz kuru kendisinin, dis ticaret dengesinin, enflasyonun ve
faizin nedeni, enflasyon kendi nedeni ve faiz kendisinden sonra reel efektif doviz kuru ve
dis ticaret dengesinin nedeni oldugu sdylenebilmektedir. Kisa siire iginde olsa reel efektif
doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasinda ve reel efektif doviz kuru ile faiz arasinda
karsilikli nedensellik vardir denilebilir. Ancak bu soklar kisa siirede etkisini yitirdigi i¢in
gecici soklardir. Ekonomik degiskenlere yonelik soklar genellikle iki kategoride
toplanabilir. Bir kisim soklar kalici (permanent) bir karaktere sahiptir ve ekonomik
degiskenler iizerindeki etkileri uzun siire devam eder. Gegici (transitory) nitelikteki diger
bazi soklar ise sisteme girdikleri anda 6nemli bir etkiye sahip olmakla birlikte, bu etki kalici
bir nitelige sahip degildir ve izleyen birka¢ donem i¢inde etkileri yok olmaktadir (Cekerol
ve Glirbliz, 2003). Tepki kalici ise sokta kalici, tepki gecici ise sokta gecici denilebilir.

3.11. Varyans Ayristirmasi

Yaratilan sok ile ortaya ¢ikan tepkinin degiskenler arasinda nasil dagildigini yani,
degiskenlerin birbiri iizerinde belirleyiciligi etkilerinin yiizdeleri goriilebilecektir.
Varyanstaki degisimin yiizde yiize yakin bir degerini kendi basma acikliyorsa dissal
degisken olarak nitelendirilir (Tar1, 2018: 451-456).

Varyans ayristirmast ile bagimli degiskenleri bagimsiz degiskenlerin ne kadar

acikladiklarini, etkiledigini (nedeni oldugu) tespit edebilmektedir.
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Tablo 3.10. D1s Ticaret Dengesinin Varyans Ayristirma Sonuglari

Dénem Standart Hata | DDTD DLNREDKSA | DLLENFSA | DLNFAIZSA
1 1.085809 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 1.108779 96.48285 0.064748 0.746251 2.706150
3 1.184375 84.56710 10.12188 1.403725 3.907292
4 1.263503 77.16754 9.857659 1.250043 11.72476
5 1.289162 74.49205 9.567035 1.337245 14.60367
6 1.303199 73.59309 9.547347 1.499815 15.35975
7 1.308300 73.42126 9.473200 1.490697 15.61485
8 1.310305 73.20561 9.521759 1.497713 15.77492
9 1.311420 73.14980 9.591478 1.504839 15.75388
10 1.312268 73.06921 9.581527 1.504264 15.84500

Dis ticaretin ilk donemde diger degiskenler tarafindan etkilenmedigi goriilmektedir.

Bu da dis ticaretin degerinin digsal olarak belirlendigi anlamma gelir. ilk donemde diger

degiskenlerden etkilenmedigi yani dig ticaret dengesinin digsal olarak belirlendigi

anlagilmaktadir. 1. donem %100’i dis ticaret dengesinin kendisi tarafindan agiklanmaktadir.

2. donemde diger degiskenlerin az da olsa etkili olmaya basladigi, %96’s1 kendisi tarafindan

%?2’si faiz, %1 enflasyon %0, 06’s1 da kur tarafindan agiklanmistir. 3. donem %84’1

kendisi, %10’u kur, %3 faiz, %1’i enflasyon tarafindan agiklanmistir. 4.y1l %77si kendisi

tarafindan %11 faiz, %9 u kur, %1,25 i enflasyon tarafindan agiklanmistir. 10. donem

%731 kendisi tarafindan %15°1 faiz, %9 u kur, %1,50’si enflasyon tarafindan agiklanmistir.

4. donemden sonra reel efektif doviz kuru ve enflasyon stabil kalirken, dis ticaret dengesi ve

faiz 6. donemden sonra stabil kalmistir. Kendisinden sonra en ¢ok agiklayani faiz oldugu

goriilmektedir.

Tablo 3.11. Reel Efektif Déviz Kurunun Varyans Ayristirma Sonuglari

Dénem Standart hata DDTD DLNREDKSA | DLLENFSA | DLNFAIZSA
1 0.026192 4.759909 | 95.24009 0.000000 0.000000
2 0.029336 6.651536 | 87.06582 1.566770 4.715877
3 0.029928 6.706131 | 85.19779 3.559064 4.537018
4 0.030263 6.876787 | 84.87047 3.812734 4.440011
5 0.030343 6.840794 | 84.86340 3.822943 4.472858
6 0.030356 6.842721 | 84.79380 3.821577 4.541904
7 0.030379 6.944385 | 84.66710 3.815931 4572582
8 0.030386 6.947352 84.62853 3.814792 4.609324
9 0.030392 6.948328 84.60395 3.816759 4.630962
10 0.030395 6.956150 | 84.59070 3.816290 4.636859
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1. donem %95°1 kendisi tarafindan %4’ dis ticaret dengesi tarafindan agiklanmistir.
2. donem azda olsa diger degiskenlerde agiklamaya basladigi goriilmektedir. %87’si kendisi
tarafindan %6’s1 dis ticaret dengesi, %5 faiz, %1’i enflasyon tarafindan agiklanmistir. 3.
donem %85°1 kendisi tarafindan, %3’ enflasyon tarafindan agiklanmistir. 10. donem %841
kendisi tarafindan %6’s1 dis ticaret dengesi, %4’ti faiz, %3’l enflasyon tarafindan
aciklanmistir. 2. donemden sonra dis ticaret dengesi, enflasyon ve faiz stabil kalmis, reel
efektif doviz kuru 4. donemden sonra stabillesmistir. En ¢ok kendisi sonra tarafindan

aciklanmistir. Buda degiskenin digsal oldugunu ifade edebilmektedir.

Tablo 3.12. Enflasyonun Varyans Ayristirma Sonuglari

Dénem Standart hata DDTD DLNREDKSA | DLLENFSA | DLNFAIZSA
1 0.010496 0.914557 50.91582 48.16963 0.000000
2 0.014785 4.757132 | 66.93614 26.37356 1.933163
3 0.015325 5.489197 | 67.16115 24.54965 2.799997
4 0.015338 5.567538 | 67.07121 24.56499 2.796263
5 0.015363 5.769175 | 66.85158 24.49583 2.883419
6 0.015372 5.788512 | 66.78970 24.46871 2.953079
7 0.015378 5.784255 | 66.78485 24.44941 2.981490
8 0.015385 5.781208 | 66.74243 24.42882 3.047545
9 0.015388 5.780535 | 66.71575 24.42014 3.083576
10 0.015389 5.785282 | 66.70629 2441814 3.090290

Ilk dénem %48’i kendisi tarafindan agiklanirken %50’si reel efektif doviz kuru
tarafindan %1°1 faiz ve %0.91°1 dis ticaret dengesi tarafindan agiklanmistir. 2. donem
%26’s1 kendisi tarafindan %66°s1 reel efektif doviz kuru, %4 dis ticaret dengesi, %1.9 faiz
tarafindan agiklanmustir. 3. donem %241 kendisi tarafindan %67’si reel efektif doviz kuru,
%35°1 dis ticaret dengesi ve %?2’si faiz tarafindan agiklanmistir. 10. dénem %24°#i kendisi
tarafindan %66’s1 kur tarafindan %5 dis ticaret dengesi ve %3’ faiz tarafindan
aciklanmistir. 2. donemden sonra enflasyon ve dis ticaret dengesi satabil, 3. donemden sonra
faiz stabil kaldig1 sdylenebilir. Enflasyon degiskeni en ¢ok reel efektif doviz kuru tarafindan
aciklanmustir. Burada reel efektif doviz kurunun enflasyonun nedeni olmasi doviz kurundan

enflasyona geciskenlik oldugunu gostermektedir.

Doviz kurunda geciskenlik, nominal doviz kurundaki artiglar ithal mal fiyatlarinin

yiikselmesi ile yurt ici fiyatta enflastyonist baski olusturur. Ithal mal maliyeti, kurdaki
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degismelere bagli olarak yurt ici liretimde maliyet artisina ve fiyatlar genel seviyesinde
artisa yol agmaktadir. Kur artig1 ihracat mallarint nispi olarak ucuzlatsa da kur artisinin
neden oldugu enflasyon {iilkenin rekabet giictinii olumsuz etkileyebilmektedir (Benk ve

Kosekahyaoglu, 2019).

Tablo 3.13. Faizin Varyans Ayrigtirma Sonuglari

Dénem Standart hata DDTD DLNREDKSA | DLLENFSA | DLNFAIZSA
1 0.059323 0.200931 7.761491 3.223296 88.81428
2 0.069697 3.550571 19.87905 2.432500 74.13788
3 0.072725 4.863239 20.38540 2.605165 72.14619
4 0.073156 5.560622 20.48569 2.640202 71.31348
5 0.073282 5.680442 20.59672 2.642700 71.08013
6 0.073341 5.680848 20.71485 2.638451 70.96585
7 0.073381 5.675636 20.73203 2.638703 70.95363
8 0.073406 5.674016 20.72039 2.641617 70.96398
9 0.073418 5.678711 20.71386 2.644467 70.96296
10 0.073420 5.682737 20.71284 2.644886 70.95954

Ilk donem %88’si kendisi tarafindan aciklanirken, %7’si reel efektif doviz kuru,
%31 enflasyon tarafindan agiklanmis, dis ticaret dengesinin neredeyse etkisiz kaldigi
gorilmektedir. 2. donem diger degiskenler az da olsa artmis, %76’s1 kendisi tarafindan,
%19’u reel efektif doviz kuru, %3 dis ticaret dengesi ve %?2’si enflasyon tarafindan
aciklanmustir. 3. donem sonu %72’°si kendisi tarafindan %20’si kur tarafindan %41 dis
ticaret dengesi, %2’si enflasyon tarafindan agiklanmistir. 10. donem ise %70’i kendisi
tarafindan %20 reel efektif doviz kuru, %5 dis ticaret dengesi, %2 enflasyon tarafindan
aciklanmistir. 2. donem sonu reel efektif doviz kuru ve enflasyon stabillesirken, 4.
donemden itibaren dis ticaret dengesi stabillesmis, 6. donem sonu da faiz stabil kalmistir.

Kendisinden sonra en ¢ok agiklayan reel efektif doviz kurudur.

Dis ticaret dengesi %100 kendisi tarafindan agiklanmakta donem sonu %73 kendisi
%15 faiz degiskeni tarafindan aciklandigi goriilmektedir. Reel efektif doviz kuru % 95
kendisi tarafindan %4 dis ticaret dengesi tarafindan agiklanirken son donemde %84 kendisi,
%6 dig ticaret dengesi tarafindan aciklanmistir. Enflasyon %48 kendisi tarafindan
acgiklanirken en ¢ok %50 ile kur tarafindan agiklamakta son donemde %66 reel efektif doviz

kuru, %24 kendisi tarafindan agiklanmistir. Faiz degiskeni %88 kendisi tarafindan %7 reel
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efektif doviz kuru tarafindan agiklanmakta son donemde en ¢ok %70 kendisi tarafindan,

%20 reel efektif doviz kuru tarafindan agiklanmustir.

Faizdeki degismenin kaynagi1 kendisinden sonra en ¢ok reel efektif doviz kuru oldugu,
enflasyondaki degismenin kaynagi en ¢ok reel efektif doviz kuru oldugu, reel efektif doviz
kurundaki degigsmenin kaynagi kendisinden sonra en ¢ok dig ticaret dengesi oldugu, dis
ticaret dengesindeki degismenin kaynagi kendisinden sonra en ¢ok faiz ve reel efektif doviz
kuru oldugu soylenebilir. Reel efektif doviz kuru icin ¢ikan sonug dis ticaret dengesi reel
efektif doviz kurunun nedenidir. Reel efektif doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasinda
karsilikl1 iliski oldugu sOylenebilir. Ancak ¢ok az bir yiizde oldugu i¢in reel efektif doviz
kurunun bagimsiz degisken oldugu, degiskenleri en ¢ok kendileri agikladigi soylenebilir. Bir
degiskende meydana gelen degismelerin biiylikk bolimii  kendisindeki soklardan
kaynaklaniyorsa bu durum, s6z konusu degiskenin dissal olarak hareket ettigini, modeldeki

diger degiskenlerden kaynaklaniyorsa degiskenin i¢sel oldugunu ifade eder (Zengin, 2001).
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4. TARTISMA VE SONUC

21. ylizyilda giderek gelisen teknoloji ile uluslararasi etkilesim artmaktadir. Artan
etkilesim uluslararasi ticareti one ¢ikarmaktadir. Dis ticaretle beraber doviz kurunun etkisi
de kaginilmaz olmustur. Déviz kuru, tilkenin dis ticaret rekabetini belirlemekte onemli bir
ara¢ oldugu i¢in dis ticaret ile doviz kuru arasindaki iliski yapilan ¢alismalarda ¢ok fazla ele
alimmis ancak birbirine uyumlu sonuglar oldugu gibi uyumlu olmayan sonuglar da elde

edilmistir.

Kur politikalar1 Merkez Bankasi tarafindan ortaya konulmaktadir. Giliniimiizde
kullanilan sistem dalgali doviz kuru sistemidir. Esnek kur sisteminde TCMB’nin dogrudan
miidahalesi s6z konusu degildir. Bu nedenle dis ticaret politikalarinin doviz kuruna karsi

gelismekte olan tilkelerde daha etkin kullanilmas1 6nem arz etmektedir.

Genel beklentiye uygun olan reel efektif doviz kurunun artmasi yani Tiirk Lirasi’nin
deger kazanmasi ihracati pahali, ithalatt ucuz hale getirebilir. Reel efektif doviz kurunun
diismesi yani Tiirk Lirasi’nin deger kaybetmesi ise ihracatt ucuz hale, ithalati pahali hale
getirecegi ongorillmektedir. Enflasyon ile ihracat arasindaki iliski negatif iken enflasyon ile
ithalat arasindaki iliski pozitif oldugu tahmin edilmektedir. Faiz orani ile ihracat arasindaki
iliskinin negatif oldugu ve nominal faiz ile enflasyonun beraber hareket ettigi
ongoriilmektedir. Arastirmacilar 6nceki calisma sonuglarindaki farkliliklar nedeniyle bu

konu iizerinde ¢alismalara devam etmektedir.

Bu ¢alismanin hipotezi reel efektif doviz kuru ile dis ticaret arasinda bir nedensellik
baginin oldugudur. Reel efektif doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki iligkinin olas1
varligin1 belirlemek ve nedenselligin yoniinii tayin etmek c¢alismanin amacidir. Bu
kapsamda kavramsal ve teorik acilardan doviz kuru ve dis ticaret dengesi agiklanmis, doviz
kuru ve dis ticaretin tarihsel gelisimi ele alinmistir. Calismanin analiz kisminda ise 2011:
01-2020: 04 donemi i¢in reel efektif doviz kuru, enflasyon ve faiz oran1 degiskenlerinin dig

ticareti nasil etkiledigi analiz edilmistir.

Uygulamali analizde veriler birim kok testlerine, otokorelasyon, siire¢ duraganligi,
degisken varyans testlerine tabi tutulduktan sonra es biitiinlesme ve nedensellik yontemleri
smanmistir. Johansen Esbiitiinlesme iz testi sonucuna gore degiskenler arasinda iki

esbiitiinlesme tespit edilmistir. Bagimsiz degiskenlerden dis ticaret dengesine, bagimsiz
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degiskenlerden faize ve bagimsiz degiskenlerden enflasyona dogru tek yonlii nedensellik
vardir. Buradan, dis ticaret dengesi, enflasyon ve faiz arasinda karsilikli nedensellik oldugu
soylenebilir. Ozetle bagimsiz degiskenlerden dis ticarete dogru nedenselligin olmasi Alsu
(2006) calismasiyla uyumludur. Bu c¢alismadan elde edilen bulgular degerlendirildiginde
teorik beklentilerle uyumlu oldugu soylenebilir. Genel olarak, reel efektif doviz kuru
diistiikce dis ticaret dengesindeki acik iyilesse de dis ticaret agiginin, Tiirkiye’ nin liretim
yapisinin ithalata bagimli olmasi ile agiklanabilmektedir. Dolayisiyla, dis ticaret agigi

karsisinda doviz kuru arag¢ olarak kullanilabilirdir.

Genel olarak kisa siirede olsa dis ticaret dengesindeki degismeye hem kendisi hem de
reel efektif doviz kuru ve tarafindan pozitif ve anlamli tepki verilmistir, son dénemde
enflasyon ve faizde negatif anlamsiz tepki vermistir. Reel efektif doviz kurundaki bir soka
dis ticaret dengesi, reel efektif doviz kuru, pozitif ve anlamli tepki vermis, enflasyon, faiz
orani1 da anlamli olarak negatif tepki gostermistir. Enflasyondaki bir soka sadece kendisi
anlamli pozitif tepki vermis, reel efektif doviz kuru pozitif ama anlamsiz, dis ticaret dengesi
ve faiz negatif anlamsiz tepki vermistir. Faiz oranindaki bir soka kendi tepkisi ve reel efektif
doviz kuru kisa siirede olsa pozitif, dis ticaret dengesi negatif anlamli, enflasyon negatif ve
anlamsiz tepki vermistir. En ¢ok kendi soklarina tepki verdikleri ve tepkilerinde gegici

oldugu soylenebilir.

Genel olarak dis ticaret dengesini agiklamada kendisi, faiz, reel efektif doviz kuru
(9%10), enflasyon(%?2) etkilidir. Reel efektif doviz kurunu agiklamada kendisi ve dis ticaret
dengesi(yaklasik %5) son donemde faiz, enflasyonda etkilidir. Enflasyondaki degismelerin
kaynag reel efektif doviz kuru, kendisi, son donemde dis ticaret dengesi (yaklasik%6), faiz
(yaklasik%3) olugu gozlenmektedir. Faiz oranini agiklamada kendisi, reel efektif doviz
kuru, enflasyon ve dis ticaret dengesi siralamasindayken en ¢oktan en aza, son donemde dis
ticaret dengesi enflasyonun Oniine gegmistir. Buradaki tepkiler kii¢tik bir yiizde oldugundan,

degiskenleri en ¢ok kendileri agiklamaktadir.

Varyans ayrigtirma sonucundan elde edilen bulguya gore enflasyon degiskeni en ¢ok
reel efektif doviz kuru tarafindan agiklanmistir. Burada reel efektif doviz kurunun
enflasyonun nedeni olmast doviz kurundan enflasyona gegiskenlik oldugunu

gostermektedir.
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Yapilan her ¢alismada oldugu gibi bu ¢alismanin da sinirliligl s6z konusu oldugundan
yeni bir ¢aligmada ithalat ve ihracatin ayr1 olarak ve sektorel olarak etkileri incelenebilir.

Farkl1 degiskenler yardima ile sektorel bazda yeniden ele alinabilir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de giintimiizde reel efektif doviz kuru azalis gosterdiginde, TL
degersizlesmesi ihracati arttirir. Ancak, Tirkiye’nin iiretim yapisindan dolay1 ihracat
ithalata bagli oldugu icin doviz maliyetinden dolayr dis ticaret acigina yol agmasi
kaciilmaz olmaktadir. Dis ticaretin bigimlenmesinde kur 6nemli bir belirleyici oldugu i¢in
istikrarli kur politikalart uygulanmalidir. Bunun disinda ihra¢ yada ithal mallarinin fiyat
esnekligi, ikame mallarinin fiyatlari, gelir esnekligi, tamamlayici mallarin fiyatlari, dig
ticaret kisitlamalari, dis ticaret tesvikleri damping gibi pek ¢ok etken vardir. Bu baglamda,
Tiirkiye’de katma degeri yiiksek triinler iireterek ihracatini destekleyebilir ve dis ticarette

rekabet giiciinii arttirabilir.
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6. EKLER

Ek 1. 1923-1979 Yillar1 Arasinda Tiirkiye Ekonomisinde Dis Ticaret

Yillar ihracat ithalat (Bin $) | Thracat ithalat Dis Ticaret
(BinS) Degisim% Degisim % Dengesi
1923 50790 86 872 -36 082
1924 82435 100 462 62,3 15,6 -18 027
1925 102 700 128 953 24,6 28,4 -26 253
1926 96 437 121411 -6,1 -5,8 -24 974
1927 80749 107 752 -16, 3 -11,3 -27 003
1928 88 278 113710 9,3 55 -25 432
1929 74 827 123 558 -15, 2 8,7 -48 731
1930 71380 69 540 -4,6 -43,7 1840
1931 60 226 59935 -15,6 -13,1 291
1932 47972 40718 -20,3 -32,1 7 254
1933 58 065 45091 21,0 10,7 12 974
1934 73 007 68 761 25,7 52,5 4 246
1935 76 232 70 635 4,4 2,7 5597
1936 93670 73 619 22,9 4,2 20 051
1937 109 225 90 540 16,6 23,0 18 685
1938 115019 118 899 53 31,3 -3 880
1939 99 647 92 498 -13,4 -22,2 7149
1940 80904 50035 -18, 8 -45, 9 30 869
1941 91 056 55349 12,5 10,6 35707
1942 126 115 112 879 38,5 103, 9 13 236
1943 196 734 155 340 56, 0 37,6 41 394
1944 177 952 126 230 -9,5 -18,7 51722
1945 168 264 96 969 -5,4 -23,2 71295
1946 214 580 118 889 27,5 22,6 95 691
1947 223 301 244 644 4,1 105, 8 -21 343
1948 196 799 275053 -11,9 12,4 -78 254
1949 247 825 290 220 25,9 55 -42 395
1950 263 424 285 664 6,3 -1,6 -22 240
1951 314 082 402 086 19,2 40, 8 -88 004
1952 362914 555920 15,5 38,3 -193 006
1953 396 061 532533 91 -4,2 -136 472
1954 334924 478 359 -15,4 -10, 2 -143 435
1955 313 346 497 637 -6, 4 4,0 -184 291
1956 304 990 407 340 -2, 7 -18,1 -102 350
1957 345 217 397 125 13,2 -2,5 -51 908
1958 247 271 315098 -28,4 -20, 7 -67 827
1959 353799 469 982 43,1 49, 2 -116 183
1960 320731 468 186 -9,3 -0,4 -147 455
1961 346 740 507 205 8,1 8,3 -160 465
1962 381 197 619 447 9,9 22,1 -238 250
1963 368 087 687 616 -3,4 11,0 -319 529
1964 410771 537 229 11,6 -21,9 -126 458
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1965 463 738 571953 12,9 6,5 -108 215
1966 490 508 18 269 58 25,6 -227 761
1967 522 334 684 669 6,5 4,7 -162 335
1968 496 419 763 659 -5,0 11,5 -267 240
1969 536 834 801 236 8,1 4,9 -264 403
1970 588 476 947 604 9,6 18,3 -359 128
1971 884 969 1562 550 30, 8 33,5 -677 581
1972 884 969 1562 550 30, 8 33,5 -677 581
1973 1317083 2086 216 48, 8 33,5 -769 133
1974 1532182 3777501 16, 3 81,1 -2 245319
1975 1401 075 4738 558 -8, 6 25,4 -3 337 483
1976 1960 214 5128 647 39,9 8,2 -3 168 433
1977 1753026 5796 278 -10, 6 13,0 -4 043 252
1978 2288163 4 599 025 30,5 -20,7 -2 310 862
1979 2261195 5069 432 -1,2 10, 2 -2 808 236

Kaynak: TUIK( Tiirkiye Istatistik Kurumu). Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) (tuik.gov.tr)
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Ek 2. 1980-2001 Yillar1 Arasinda Tiirkiye Ekonomisinde Dis Ticaret

Yillar fhracat (Bin $) | ithalat (Bin $) glergai;?;l% g::lgail;itm% ]S;sn";(i;?ret
1980 2910122 7909 364 28,7 56, 0 -4 999 242
1981 4702934 8933374 61, 6 12,9 -4 230 439
1982 5745 973 8 842 665 22,2 -1,0 -3 096692
1983 5727 834 9235002 -0, 3 4,4 -3, 507 168
1984 7133 604 10 757 032 24,5 16,5 -3623 429
1985 7958 010 11 343 376 11,6 55 -3 385 367
1986 7456 726 11104 771 -6, 3 -2,1 -3 648 046
1987 10 190 049 14 157 807 36,7 27,5 -3 967 757
1988 11 662 024 14 335 398 14,4 1,3 -2673 374
1989 11 624 692 15792 143 -0,3 10, 2 -4 167 451
1990 12959 288 22 302 126 11,5 41,2 -0 342 838
1991 13 593 462 21 047 014 4,9 -5,6 -7 453 552
1992 14714 629 22 871 055 8,2 8,7 -8 156 426
1993 15 345 067 29 428 370 4,3 28,7 -14 083 303
1994 18 105 872 23270019 18,0 -20,9 -5 164 147
1995 21 637 041 35709 011 19,5 53,3 -14 071 970
1996 23 224 465 43 626 642 7,3 22,2 -20 402 178
1997 26 261 072 48 558 721 13,1 11,3 -22 297 649
1998 26 973 952 45 921 392 2,7 5,4 -18 947 440
1999 26 587 225 40 671 272 -1,4 -11,4 -14 084 047
2000 27 774 906 54 502 821 4,5 34,0 -26 727914
2001 31334 216 41 399 083 12, 8 -24,0 -10 064 867

Kaynak: TUIK( Tiirkiye Istatistik Kurumu). Tirkiye istatistik Kurumu (TUiK) (tuik.gov.tr)
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Ek 3.2002-2019 Yillar1 Arasinda Tiirkiye Ekonomisinde Dis Ticaret

Yillar ihracat (Bin $) | ithalat (Bin $) glergai:;:ﬁ% g::gil;itni% ]S;sn";(i;?ret
2002 36 059 089 51 553 797 15,1 24,5 -15 494 708
2003 47 252 836 69 339 692 31,0 34,5 -22 086 856
2004 63 167 153 97 539 766 33,7 40,7 -34 372 613
2005 73 476 408 116 774 151 16, 3 19,7 -43 297 743
2006 85534 676 139576 174 16,4 19,5 -54 041 499
2007 107 271 750 170062 715 25,4 21,8 -62 790 965
2008 132 027 196 201 963 574 23,1 18, 8 -69 936 378
2009 102 142 613 140 928 421 -22,6 -30, 2 -38 785 809
2010 113 883 219 185 544 332 11,5 31,7 -71661 113
2011 134 906 869 240 841 676 18,5 29,8 -105 934 807
2012 152 461 737 236 545 141 13,0 -1,8 -84 083 404
2013 151 802 637 251 661 250 -0,4 6,4 -99 858 613
2014 157 610 158 242 177 117 3,8 -3,8 -84 566 959
2015 143 838 871 207 234 359 -8,7 -14, 4 -63 395 487
2016 142 529 584 198 618 235 -0,9 4,2 -56 088 651
2017 156 992 940 233 799651 10,1 17,7 -76 806 711
2018 167 920 613 223047 094 7,0 -4,6 -55 126 481
2019* 171 480825 202 703 411 2,1 9,1 -31 222 586

Kaynak: TUIK ( Tiirkiye Istatistik Kurumu). Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) (tuik.gov.tr)
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Ek 4. VAR Modeli

Bagimli Degisken Bagimsiz Degiskenler
DDTD LNREDKSA | LNENFSA LNFAIZSA
DDTD (-1) -0.091817 0.001675 -0.000866 -0.008542
(0.09979) (0.00241) (0.00096) (0.00545)
[-0.92006] [ 0.69585] [-0.89793] [-1.56663]
DDTD (-2) -0.083979 -0.000636 -0.000220 -0.003466
(0.09807) (0.00237) (0.00095) (0.00536)
[-0.85635] [-0.26901] [-0.23244] [-0.64696]
DDTD (-3) -0.210574 0.003510 -0.000673 -0.003250
(0.09468) (0.00228) (0.00092) (0.00517)
[-2.22400] [1.53679] [-0.73516] [-0.62821]
DLNREDKSA (-1) -2.036969 0.555756 -0.293523 -0.856947
(6.32262) (0.15251) (0.06112) (0.34543)
[-0.32217] [ 3.64401] [-4.80245] [-2.48079]
DLNREDKSA (-2) 9.629900 -0.082717 0.092230 0.177369
(7.03586) (0.16972) (0.06801) (0.38440)
[ 1.36869] [-0.48738] [1.35604] [0.46142]
DLNREDKSA (-3) -4.823305 0.055037 -0.002283 -0.054737
(5.85538) (0.14124) (0.05660) (0.31991)
[-0.82374] [ 0.38967] [-0.04034] [-0.17110]
DLNENFSA (-1) -17.91804 0.337459 0.347711 -0.271948
(16.3507) (0.39441) (0.15806) (0.89331)
[-1.09586] [ 0.85562] [ 2.19989] [-0.30443]
DLNENFSA (-2) -11.75528 0.350957 -0.012685 -0.654185
(17.9410) (0.43277) (0.17343) (0.98020)
[-0.65522] [ 0.81096] [-0.07314] [-0.66740]
DLNENFSA (-3) 10.36520 -0.089903 0.040922 0.639175
(13.4916) (0.32544) (0.13042) (0.73711)
[0.76827] [-0.27625] [ 0.31377] [0.86714]
DLNFAIZSA (-1) 3.262560 0.113951 -0.036771 0.390165
(2.15286) (0.05193) (0.02081) (0.11762)
[ 1.51545] [2.19429] [-1.76688] [3.31715]
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DLNFAIZSA (-2) 1.225068 -0.105007 0.035986 0.225196

(2.53036) (0.06104) (0.02446) (0.13825)

[ 0.48415] [-1.72039] [1.47119] [ 1.62896]

DLNFAIZSA (-3) -9.354576 0.039841 -0.004928 -0.195805

(2.28073) (0.05502) (0.02205) (0.12461)

[-4.10157] [0.72418] [-0.22354] [-1.57138]

C 0.291257 -0.007347 0.004504 -0.003693

(0.16134) (0.00389) (0.00156) (0.00881)

[ 1.80524] [-1.88789] [ 2.88812] [-0.41897]

R-squared 0.284759 0.255678 0.534998 0.339626

Adj. R-squared 0.194412 0.161658 0.476261 0.256210

Sum sq. resids 112.0032 0.065170 0.010466 0.334322

S.E. equation 1.085809 0.026192 0.010496 0.059323

F-statistic 3.151858 2.719410 9.108363 4.071489

Log likelihood -155.2107 247.0509 345.8076 158.7548

Akaike AIC 3.115014 -4.334275 -6.163104 -2.699163

Schwarz SC 3.437863 -4.011426 -5.840255 -2.376314

Mean dependent 0.103148 -0.004629 0.008512 -0.008377

S.D. dependent 1.209754 0.028606 0.014504 0.068785
Belirleyici Sabit Kovaryans (dof adj.) 1.28E-10
Belirleyici Sabit Kovaryans 7.65E-11
Maksimum Olabilirlik 644.8856
Akaike bilgi kriteri : -10.97936
Schwarz Bilgi Kriteri : -9.687966

Not: Parantez i¢indeki degerler, ilgili degiskenin standart hatasini verirken; koseli parantez i¢indeki degerler

ise t istatistik degerini gostermektedir.
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Ek 5. Johansen Esgbiitiinlesme Sonucu

Date: 12/05/20 Time: 20:02
Sample (adjusted): 2011M05
2020M04

Included observations: 108 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: DTD LNREDKSA LNENFSA LNFAIZSA
Lags interval (in first differences): 1 to 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE (s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.192456 57.68851 47.85613 0.0046
At most 1 * 0.169973 34.60271 29.79707 0.0129
At most 2 0.113214 14.48268 15.49471 0.0706
At most 3 0.013850 1.506288 3.841466 0.2197

Trace test indicates 2 cointegrating eqn (s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE (s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.192456 23.08580 27.58434 0.1698
At most 1 0.169973 20.12003 21.13162 0.0688
At most 2 0.113214 12.97639 14.26460 0.0791
At most 3 0.013850 1.506288 3.841466 0.2197

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=lI):
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DTD LNREDKSA LNENFSA LNFAIZSA

0.314528 -13.83654 -11.04875 5.504194
-0.083297 24.02241 14.87956 3.231884
-0.146461 -33.11820 -12.59054 -2.753887
0.180308 -11.84038 -4.165580 -0.836728

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D (DTD) -0.321344 -0.085964 0.210244 0.030373
D (LNREDKSA) 0.000934 -0.002373 0.005524 -0.002026
D (LNENFSA) 0.001377 0.001055 -0.000234 0.001053
D (LNFAIZSA) 0.004809 -0.018860 -0.003337 0.003296

1 Cointegrating Equation

(s): Log likelihood 656.4285

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

DTD LNREDKSA LNENFSA LNFAIZSA
1.000000 -43.99151 -35.12807 17.49988
(29.4549) (14.0468) (3.71789)

Adjustment coefficients (standard error in

parentheses)

D (DTD) -0.101072
(0.03135)

D (LNREDKSA) 0.000294
(0.00080)

D (LNENFSA) 0.000433
(0.00032)

D (LNFAIZSA) 0.001513
(0.00180)

2 Cointegrating Equation

(s): Log likelihood 666.4885

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

DTD LNREDKSA  LNENFSA LNFAIZSA
1.000000 0.000000 -0.297879 27.63356
(4.32010) (4.19469)

171



0.000000 1.000000 0.587163 0.230355
(0.05337) (0.05182)
Adjustment coefficients (standard error in
parentheses)
D (DTD) -0.093911 2.381224
(0.03230) (2.75212)
D (LNREDKSA) 0.000491 -0.069917
(0.00082) (0.06986)
D (LNENFSA) 0.000345 0.006290
(0.00033) (0.02771)
D (LNFAIZSA) 0.003084 -0.519610
(0.00175) (0.14904)
3 Cointegrating Equation | o jivelihood 672.9767

(s):

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

DTD LNREDKSA LNENFSA
1.000000 0.000000 0.000000
0.000000 1.000000 0.000000
0.000000 0.000000 1.000000

Adjustment coefficients (standard error in
parentheses)

D (DTD) -0.124704 -4.581690
(0.03457) (4.18410)
D (LNREDKSA)  -0.000318 -0.252867
(0.00088) (0.10602)
D (LNENFSA) 0.000380 0.014046
(0.00036) (0.04315)
D (LNFAIZSA) 0.003572 -0.409095
(0.00191) (0.23171)

LNFAIZSA

42.73486
(7.87703)
-0.723296
(0.23005)
1.624167
(0.46327)

-0.375749
(2.17057)
-0.115173
(0.05500)
0.003432
(0.02239)
-0.291752
(0.12020)

172



Ek 6. Granger Nedensellik Sonucu

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 12/05/20 Time: 20:20
Sample: 2011M01 2020M04
Included observations: 108

Dependent variable: DDTD

Excluded Chi-sq df Prob.
DLNREDKSA 2.453070 3 0.4838
DLNENFSA 2.691409 3 0.4417
DLNFAIZSA 19.24515 3 0.0002
All 32.56332 9 0.0002
Dependent variable: DLNREDKSA

Excluded Chi-sq df Prob.
DDTD 2.703628 3 0.4396
DLNENFSA 2.775402 3 0.4276
DLNFAIZSA 5.825376 3 0.1204
All 12.14443 9 0.2053
Dependent variable: DLNENFSA

Excluded Chi-sq df Prob.
DDTD 1.276858 3 0.7346
DLNREDKSA 25.11274 3 0.0000
DLNFAIZSA 3.673486 3 0.2989
All 33.50585 9 0.0001
Dependent variable: DLNFAIZSA

Excluded Chi-sq df Prob.
DDTD 3.109640 3 0.3750
DLNREDKSA 6.441199 3 0.0920
DLNENFSA 1.035892 3 0.7926
All 17.54046 9 0.0409

173



OZGECMIS

Kisisel Bilgiler
Ad1 Soyadi : Glingdér PABUSCU
Dogum Yeri ve Tarihi : AYDIN/ 29.01.1994

Egitim Durumu
Lisans Ogrenimi : Mugla Sitki Kogman Universitesi

Lisansiistii Ogrenimi : Aydin Adnan Menderes Universitesi

Is Deneyimi
fletisim
e-posta Adresi : 1730100105@stu.adu.edu.tr
: deniz_gazel _94@hotmail.com
Tarih :21.12.2020

174



