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OZET

MAKRO EKONOMIK DEGISKENLERLE J EGRIiSi HiPOTEZi’ NiN
SINANMASI: PANEL VERI ANALIZI

frem CICEK

Yiiksel Lisans Tezi

FIRAT UNIVERSITESI
Sosyal Bilimleri Enstitiisti
IKTIiSAT ANA BILIM DALI
Iktisat Program
Haziran 2022, Sayfa: XI + 45

Ekonomilerinin biiylime ve kalkinmalarinda etkili olan faktorlerden biri dis ticarettir. Kiiresel diinyada
ekonomiler dis ticaretlerini gelistirmek i¢in mallarinin katma degerlerini yiikselterek daha fazla gelir elde
etmeyi amaglamaktadirlar. Dig ticaretin tilke ekonomisine olumlu yansimasi i¢in doviz kuru rejimlerine
dikkat edilmesi gerekmektedir. Doviz kurlarinin ticaret dengesi lizerinde kisa ve uzun dénem etkileri tam
olarak anlagilamamustir. Bu nedenle {ilke parasimin degerindeki degismelerin iilkenin dis ticaret dengesine
nasil bir etki yaratti§i merak konusu olmaktadir. Devaliiasyonun ticaret dengesini pozitif yonde etkilemesi
i¢in hangi sartlarin saglanmas: gerektigi konusunda 2 teorik bakis acisindan séz edilmektedir. ilk bakis agisi
Bickerdike (1920), Robinson(1947) ve Metzler(1948)’de yaptiklar1 ¢alismalardan sonra BRM olarak
adlandirilan model, ikinci bakis agis1 ise Marshall-Lerner kosuludur. Marshall-Lerner kosulu ihracat ve
ithalat esnekliklerini hesaplamaya dahil ederek mutlak deger olarak toplamlarinin birden biiyiik oldugu
durumda devaliiasyonun dis ticaret dengesini olumlu etkileyecegini ifade etmektedir.

Bu ¢aligmada Segilmis G-20 iilkeleri ile 1992-2020 aras1 donemde Marshall-Lerner kosulu dikkate
alimarak J egrisi etkisinin gecerliligi smanmigtir. Calismada panel veri analizinden yararlanilmistir. Bu
baglamda CADF birim kok testi, es biitiinlesme testi, PDOLS tahmincisi ve Granger nedensellik testi
kullanilarak iliski olup olmadig1 arastirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dis ticaret, J egrisi, Marshall-Lerner Kosulu, Panel Veri Analizi
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ABSTRACTD

Testing J Curve Hypothesis With Macroeconomic Variables: Panel Data Analysis

frem CICEK
Ph.D. Thesis

FIRAT UNIVERSITY
Graduate School of Social Sciences
DEPARTMENT OF ECONOMICS
Economics Program
June 2022, Page: XI + 45

One of the factors that affect the growth and development of their economies is foreign trade. In the global
world, we expect economies to generate more income by increasing the added value of their goods in order
to improve their foreign trade. Attention should be paid to the dry regime of the country for support for the
foreign country's economy. Short and long periods on foreign exchange trading are not fully understood. It
is a matter of curiosity what kind of a movement in foreign trade in the countries where this increasing money
has. It is being discussed on which agenda to develop so that the trade of the devaluation will be positively
affected. From the perspective of Bickerdike (1920), Robinson(1947) and Metzler(1948) from the first
perspective, it is the model designed as BRM from the second perspective. Marshall-Lerner factory will
express positively in terms of foreign trade, which is in a large-scale situation, in order to evaluate the
exporters and importers.

In this study, it is tested with the J-curve simulation of Lerner's friend in the period 1992-2020 with the
Selected G-20. Panel data analysis was used in the study. In this context, CADF unit root test, matching test,
PDOLS estimator and Granger causality test are considered together.

Keywords: Foreign trade, J curve, Marshall-Lerner Condition, Panel Data Analysis



Sekil 1. J Egrisi

SEKILLER LISTESI



Tablo 1.
Tablo 2.
Tablo 3.
Tablo 4.
Tablo 5.
Tablo 6.
Tablo 7.
Tablo 8.
Tablo 9.
Tablo 10.
Tablo 11.
Tablo 12.

TABLOLAR LiSTESI

Keynesyen Milli Gelir ESItlSi.......ccciiiiiiiiiiiiiiiieie e 11
Cari Islemler Bilangosu Hesaplarmin Ayrintili Siniflandirilmast ...........cccoeeveievnnn. 17
Sermaye ve Finans Hesaplariin Ayrmtili Simiflandirilmast ... 19
D1s Ticarette Uygulanan DOvVIz Kurlart.......ccoccooviiiiiiiniciics e 24
Degiskenlere Ait BilGiler.........ccouiiiiiiiiiiiiieeeneee e 35
Secilmis G-20 Ulkeleri I¢in CD TSt ...c.cvvviiieeeieieeeeeseeesee s 36
Pesaran (2007) CADF Birim Kok Test Sonuglart ........ccocevviiviiiiiiiiiiiiicnicceee 36
Modele Ait Yatay Kesit Bagimliligi Sonuglart..........coccoveniiiiiiiiiciee 37
Swamy-S Homojenlik Test SONUGIATIT .......ooviiiiiiiiiiiciieie e 37
Durbin-H Esbiitiinlesme Test SONUGIATT ........ccveiviieieiieieieiie e sie e 38
PDOLS Tahmincisi SONUGIATT ......ccciiiviiiiiiiiiie ittt e srae e e sraee e 38
Granger Nedensellik Test SONUCIATT.......ccoiiiiiiiiiieiie e 39

Xl



1. GIRIS

Ekonomilerin mali kriz sonucunda ortaya ¢ikan dengesizlikleri diizeltmek i¢in kullandiklari
en 6nemli faktorlerden biri doviz kurudur. Cari agigin belirleyicilerinden biri olan d6viz kurunun
hangi seviyede oldugu, politika yapicilar i¢in 6nemlidir. Bu sebeple doviz kuru, GSYH ve 6demeler
dengesi arasindaki iliski, dis ticaret politikasinin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. iktisat
literatiirinde doviz kurunun dis ticaret dengesini nasil etkiledigi oldukga eski bir gegmise sahiptir.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler igin doviz kuru politikasi tartigmali bir konu olarak yerini
korumaktadir. ithalat ve ihracat dig ticareti meydana getirmektedir. Ithalat: yogun olarak kullanan
iilkelerde doviz ihtiyacinin diger iilkelere nazaran daha ¢ok olmasi olasi bir durumdur. Bu baglamda
doviz fiyatlarinin yonetim siirecinin ne denli 6nemli oldugu goriilmektedir. Kur degisimleri
makroekonomik sorunlari beraberinde getirmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
yagsanan bu sorunun sonuglari igerisinde yer alan ithalatin ihracattan biiyiik olusu tilkenin dig ticaret
ac181 problemini de meydana getirmektedir.

Iktisat literatiiriinde, devaliiasyonun dis ticaret dengesi iizerinde etkisini arastiran calismalar
3 baglikta incelenmektedir. Birinci grupta yer alan caligmalar, agik ekonomiler igin ithalat ve
ihracatin talep fiyati esneklikleri toplaminin birden biiyiik oldugunda devaliiasyonun ticaret
dengesini iyilestirmede basarili olacagim sdyleyen Marshall-Lerner kosulu ile ilgilidir. ikinci
grupta yer alan ¢aligmalar, dis ticaret dengesi ve reel doviz kuru arasinda iliski kuran ¢caligmalardir.
Magee, 1971 yilinda ABD ig¢in yaptig1 ¢alismada, devaliiasyon gerceklestikten sonra Marshall-
Lerner kosulu gegerli oldugunu ancak, dis ticaret dengesinin bozulmaya devam ettigini belirterek
devaliiasyonun, kisa vadeli etkisinin uzun vadeli etkisinden farkli oldugunu ileri stirmiistiir. Bu
durumu devaliiasyonunun 6nce ticaret dengesini kotiilestirdigi ancak daha sonra iyilestirdigini ve J
harfine benzeyen bir modelle ifade etmistir. Literatiire bakildiginda, J egrisi etkisi i¢in birgok
ampirik ¢alismanin oldugu goriilmektedir. Ulkelerin dis 6demeler dengesinin olusmasi, dis
piyasada rekabetin yiikselmesi ve ekonomik kalkinmanin saglanmasi agisindan Onem arz
etmektedir. Bu belirtilenlerden dolayi, iktisatgilar déviz kurundaki degismelerin ticaret dengesi
iizerindeki etkileri ile uzun dénem boyunca ¢aligsmislardir.

Uciincii grupda yer alan ¢alismalar ise ikinci grupta yer alan ¢alismalarm istatistiksel olarak
anlamli sonu¢ alinamamasmin arkasinda toplamin yanlilig1i sorununun oldugunu ileri siiren
calismalardir. Ugiincii grup calismalar toplu veriler yerine ikili ticaret verilerini kullanan
calismalardir (Kurtovic vd., 2016).

Glinlimiiz diinyasinda kiiresellesmeyle birlikte sinirlar giderek artan bir sekilde ortadan
kalktig1 i¢in iilkelerin birbirleriyle olan ekonomik baglar1 da artis gostermektedir. Ekonomik
iligkilerin devamliliginin saglanmasinda kullanilan para birimleri ve paranin degerleri ekonomik
dengelerin olusumunda nemli bigcimde etki gostermektedir. Iktisat politikasinin amaglar1 arasinda
ekonomide i¢ ve dis dengenin (yani ddemeler bilangosu dengesinin) saglanmasi yer almaktadir.
Ulkelerin diinyada ekonomik ve siyasal konularda s6z sahibi olmasi, biiyiimesi, gelismesi ve
zenginlesmesinde dis ticaret oldukc¢a dnemlidir. Bir ekonomi dig ticarette yiiksek rekabet giiciine
sahipse, bu durum onun dig ticarette avantajli oldugunu gostermektedir (Giiltekin, 2011). Gelismis
ve gelismekte olan iilkeler arasinda yapilan ticaret diinya diizeni igin gerekli oldugundan dis ticareti

onemli kilmaktadir. Bu nedenle ¢alismada G-20 (diinyanin en biiyiik ekonomileri arasinda yer alan



19 iilkeden ve Avrupa Birligi Komisyonu, Grup-20) olarak adlandirilan iilkelerin yillik verileri

kullanilarak j egrisi hipotezinin gegerliligi sinanmak istenmistir.

1.1. Arastirmanin Amaci

Secilmis G-20 iilkelerinde devaliisyon ile dis ticaret dengesi arasindaki iligkiyi irdeleyen
calismamizin temel amaci, Odemeler dengesinin saglanmasma yonelik temel yaklasimlari
incelemek ve bu amagla ortaya koyulan devaliiasyon politikasinin gegerliligini J egrisi analizini
kullanarak 1992- 2020 aras1 yillik verilerle analiz etmektir.

1.2. Arastirmanin Onemi

Giintimiizde G-20 iilke ekonomileri agisindan dis ticaret dengesinin saglanmasi 6nemini
korumaktadir. Politikac1 yapicilar, degisik yontemler kullanarak Secilmis G-20 iilkelerinin dig
ticaret dengesi istikrarin1 saglamay1 amaglamaktadirlar. Bu yontemlerden biri, yabanci para
biriminin degerini artirarak {ilke ihracatini artirmak ve dis dengeyi saglamaktir. Bu ¢alismalarda, J
egrisinin gecerliligi noktasinda analizli ¢caligmalarda farkli sonuclar elde edilmistir.

1.3. Arastirmanin Konusu

Aragtirmanin konusu, Makro Ekonomik Degiskenlerle J Egrisi Hipotezi’ nin Sinanmasi:
Panel Veri Analizi olarak belirlenmistir. Ulkemizde dzellikle 1980°1i yillardan bu yana ihracata
yonelik sanayilesme stratejilerinin uygulanmasi ile birlikte devaliilasyonun, dis ticaret dengesine
etkisi ¢cok fazla giindeme gelmistir.

1.4. Arastirmanin Yontemi

Calismada 1992-2020 arasi yillar1 kapsayan doneme ait yillik veriler kullanilmistir. Reel
doviz kuru, ihracat fiyat endeksi ve ithalat fiyat endeksi verileri 15181nda kur degisimlerinin dig
ticaret dengesi ve dis ticaret hadleri lizerine etkisi irdelenecektir. Ekonometrik verilerin analizinde

Stata Programinin 15. Siiriimii ve EViews Programmin 10. siiriimii kullanilmustir.

1.5. Arastirmanin Sinirhiliklar:

J egrisi analizi gegmisten giiniimiize kadar bir¢ok ekonomist tarafindan test edilmistir.
Ulkemizde ve diinyada bu konu i¢in yapilan calismalarda method degisiklikleri nedeniyle farkli
sonuglar elde edilmistir. Ozellikle 1990“l1 yillardan bu yana iilkemizde dis ticaret hacmi
geniglemeye baslamistir. Bu yiizden arastirma 1992- 2020 yillar1 arasinda smirlandirilmistir.
Arastirma da devaliiasyonun dis ticaret lizerine etkisi arastirildigi icin kullanilan veriler; dis ticaret
dengesi, reel doviz kuru, GSYIH(Gayri Safi Yurtici Hasila) ve diinya geliri olarak
sintirlandirilmigtir. Yapilan tez ¢alismasimin veri seti olabildigince fazla tutulmaya calisiimistir.
Fakat veri tabanlarinda ge¢mise ait ileri tarihli veri bulunmamasi nedeniyle ¢aligma 1992-2020
yillarint kapsayacak sekilde yillik verilerle sinirlandirilmistir.(Karatagli, 2017)



1.6. Calismanin Plani

Calismanin 6nemi, amaci ve kapsami dogrultusunda; bu tez dort ana bdliimden olugmaktadir;
Tezin birinci boliimiinde, doviz kuru ve dis ticaret ile ilgili temel kavramlarin tanimi yapilmus,
Marshall-Lerner kosulu ve J egrisi agiklanmis, dis 6demeler bilangosu tanimu, ilke, siniflandirilma,
fazla, agik veya dengesizlik durumlari ve bunun nedenleri ifade edilmistir.

Ikinci bélimde Tiirkiye’de Doviz Kuru Sistemlerinin Gelisimi ve Dis Ticaret Iliskisi
incelenecektir. ilk olarak dénemsel olarak ddviz kuru politikalar1 sonrasinda ise Tiirkiye’de Dis
Ticaret anlatilmistir.

Tezin son boliimiinde ise, Secilmis G-20 iilkelerinde J egrisi etkisini agiklamak igin
ekonometrik bir analiz yapilacaktir. Secilmis G-20 iilkeleri ticaretinde J egrisi etkisinin
cikarsamalarina uygun sonuglarin ortaya cikip c¢ikmadigi incelenecek ve analiz sonuglar
degerlendirilecektir.

1.7. Literatir Taramasi

Bahmani-Oskooee (1985), Ceyrek donemdeki verilerin yardimi ile 1973 ile 1980 seneleri
arasinda cesitli doviz kur politikasina sahip olan dort gelismekte olan devlette “J-Egrisi”nin
gecerliligi incelenmistir. “Tayland, Kore, Hindistan ve Yunanistan” igin “J-Egrisi”nin gecerlilikleri
Krueger (1983)’in carpan temelli analizler ile test eden aragtirmalarin doviz kurlarindan uygulamasi
yapilan ve “Almon” gecikme modelindeki netice sonucu ile “Hindistan, Kore ve Yunanistan”
makro ekonomik diizeyde “J-Egrisi”nin gegerli oldugunu bulmusturlar.

Bahmani-Oskooe (1989) “J-Egrisi”nin varlikli olusunu tespit edebilmek igin olugturmus
oldugu bir sonraki modelde, ¢esitli bir model olusturularak yeniden “Kore, Tayland, Hindistan ve
Yunanistan” finansmani i¢in 1973 ile 1980 yillarina gore, ceyrek donemlik verilerle doviz
kurlarindaki on iki gecikmeli “Almon modeli’nin uygulanmis oldugu tespit edilmistir. Ampirik
bulgularin 15181nda ters “J-Egrisinin tespit edildigi goriilmektedir.

Brissimis ve Leventakis (1989) genellikle dinamik denge modelinin yardimi ile 1975 ile
2004 yillar1 arasindaki verilerle Yunanistan devleti i¢in “devaliiasyo”nun etkileri arastirtlmistir.
Analiz sonuglarinda kisa siireli Yunanistan ic¢in “J-Egrisi” tespit edilmistir ve uzun siireli
“devaliiasyo”nun siddetli olmasiyla da dis dengenin negatif olarak etkilendigi belirtilmektedir.

Bahmani-Oskooee ve Malixi (1992), gelisimi devam eden on ti¢ “Latin Amerika, Avrupa ve
Asya” devleti icin 1973 senesinde ¢eyrek donemdeki verilerde dis ticaret denge modelleri yardimi
ile “J-Egrisi”’nin varlig1 incelenmistir. Analiz sonug¢larinda “Yunanistan, Hindistan, Brezilya ve
Pakistan” igin “J-Egrisi” tespit edilmistir. Ulkemiz ve Dominik Cumhuriyeti i¢inse “N” ve
analizdeki diger bazi devletler i¢in ters oranda “N, M ve I”” egrisine yonelik bulgularin raporlandigi
goriilmektedir.

Bahmani-Oskooee ve Alse (1994), “hata diizeltme modeli (ECM) ve es biitiinleme”
modeliyle 1971 ile 1990 donemlerinde on dokuz gelistirilmis ve yirmi iki gelistirilmekte olan
devletlerin finansmaninda dis ticaret dengeleri ve reel doviz kurlarindaki iligkiler incelenmistir. Es
biitiinleme tekniklerinin uygulanmasinda imkan olan yirmi devletten de sadece altisinda dis ticaret
dengeleri ve reel doviz kurlari iis biitiinliik saglanmistir. Ayni1 zamanda “Hollanda, Irlanda, Tiirkiye
ve Rika” i¢in “J-Egrisi”’ne yonelik kanitlara ulasilmistir.



Hsing ve Savides (1996), hem 2’li veriler hem de toplam veriler “Tayvan” devleti i¢in 1971
ile 1994 yillar1 arasinda, Kore devleti i¢inse 1972 ve 1991 donemlerindeki veriler kullanilarak 2
asamali olarak en minimum “kareler (EKK)” yontemiyle J-Egrisi”nin varligimin incelemesi
yapilmistir. Analizlerin sonucunda simirlandirilan doviz kurlarindaki katsayi igin “J-Egrisi”
etkilerini igaret ettigi goriilmektedir. Fakat, “polinom” dagitilan birer gecikme yapisiyla uygulanan
kat sayilar ile “J-Egrisi” etkileri belirlenmistir.

Brada, Kutan ve Zhou (1997), iilkemizin ekonomisinde 1980 sene sonra ticaretteki
serbestlesme sonuglarina deger kaybetmeden TL’nin Tirkiye’nin dis dengesindeki etkileri
arastirilmistir. 1969 ile 1993 senelerinin ¢eyrek donemdeki verilerinden yardim alinarak yapilmis
olan “ECM ve esbiitiinlesme” testleri sonucunda, ticaretteki serbestlesme sonrasinda iilkemizin
finansmaninda uzun vadeli olarak “J-Egrisi” etkileri tespit edilmistir.

Anju ve Uma (1999), 1975 ile 1996 ¢eyrek donemlik verilerin yardimi ile “Japonya”da “J-
Egrisi’nin gecerliliklerinin test edilmesiyle “ECM ve etki tepki” fonksiyonlarmin yardimi
kullanilmigtir. Analiz sonuglarinda “J-Egrisi” hipotezi “Japonya” icin gecerliliginin oldugu
neticesine varilmigtir. Es biitiinlesme neticesine goreyse, dis ticaret dengeleri ve doviz kurlari
arasinda uzun donemde iliskinin oldugu bulunmustur.

Lal ve Lowinger (2002), es biitiinlesme ve vektdr “hata diizeltme modelleri (VECM) ve
genel etki” tepki fonksiyonlar1 kullanilarak yedi asya devletinin “Malezya, Japonya, Endonezya,
Tayland, Kore, Singapur” 1980 ile 1998 ¢eyrek donemlik veriler dis ticaret dengesini belirleyenler
incelenmistir. Tepki ve etki fonksiyonlarinin analizleri sonucunda ise, Japonya haricinde diger alt1
devlet “J-Egrisi” hipotezlerinin varliklar1 bulunmustur.

Hacker ve Hatemi-J (2003) “Hollanda, Danimarka, Isve¢, Norveg” iilkeleri i¢in 1976 ile
1999 yillar1 arasindaki verilerin yani sira 1975 ile 2000 seneleri arasindaki devletlere gore degisim
gosteren ¢eyrek donemdeki toplam veriler “J-Egrisi”nin gegerliligi incelenmistir. “VECM analizi”
neticesinde biitlin devletler icin “devaliiasyon” sonrasindaki donemlerde dis dengelerde
bozulmalarin oldugunu goésteren ampirik kanitlar tespit edilmistir.

Rehman ve Afzal (2003) “J-Egrisi” hipotezleri “Pakistan” i¢in gecerliliklerinin incelenmesi
tistline 1972 ile 2002 ceyrek donemdeki verilerde gecikmeler dagitilmistir. Sinir testlerinde ise
“ARDL” uygulanmigtir. Yapilan arastirmada ARDL testlerinin neticesinde “Pakistan Rupisi”nin
gercek deger kaybi uzun siireli etkilerinin olmadigina ulasildig1 goriilmektedir. Ayni zamanda,
analizde kullanilmis olan toplam ticaret verisinde birer siirliligin yaratilmis oldugu tespit
edilmistir.

Narayan (2004) ise gerceklestirmis oldugu caligmasini 1970 ile 2000 yillar1 arasinda
sinirlandirmistir. Arastirmasini “Yeni Zelanda”da gergeklestirmistir. Calismasinda gergek doviz
kurlartyla dis ticaret dengeleri arasinda uzun siireli iliskilerin varligin1 ve bu varliklarin etki/tepki
analizleriyle “J-Egrisi”nin gegerliliginin incelemesini yapmistir. Analiz sonuglarinda ise “dis
ticaret dengesi, reel doviz kuru, yurt dis1 ve yurt i¢i gelir” arasindaki uzun siireli iliskilerin tespiti
yapilamamigtir. Fakat, “j-Egrisi” ile tutarli olarak “Yeni Zelanda Dolari”nin deger kayiplari
sonrasinda 3 sene icerisinde kotilesmis olan dis dengeler daha sonrasinda iyilesme
gosterebilmektedir.

Gomes ve Paz (2005), Ocak 1990 ile 1998 seneleri arasinda Brezilya iilkesi verileri ile
“VECM ile J-Egrisi” hipotezlerinin “Marshall-Lerner” kosullarinin gegerlilikleri arastirmistirlar.
“VECM analizi” neticesinde Brezilya devleti i¢in “Marshall-Lerner” kosullarinin gegerlilikleri
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tespit edilmistir. Dolayisi ile gergek doviz kurlar “devaliiasyo”nun hemen ardindan “J-Egrisi”’nin
de gecerli olacagi ifade edilmektedir.

Moura, ve Da Silva (2005), Brezilya devletinin dis ticaret dengelerinde “J-Egrisi ve
Marshall-Lerner” kosullarinin gegerliliklerinin inceleyebilmek adina 1990 ile 2003 senesindeki
veriler kullanilmistir. “VECM analizi” neticesinde “Marshall-Lerner” kosullarinda gecerli olmak
iizere tespit yapilmistir. Fakat, “J-Egrisine” yonelik bir delile rastlanilamamastir.

Hsing (2005), hem toplam hem de ikili ABD ticaret verileriyle “Japonya, Kore ve Tayvan”
devletleri i¢in “J-Egrisi”nin gegerliliklerinin tespit edilmesi iistiine 1980 ile 2001 yillar1 arasinda
ceyrek donemlik veriler kullanilmistir. “VECM?” analizi sonucundaysa, ampirik bulgularin sadece
“Japonya” devleti i¢in toplam ticaret verilerinin analizlerinde “J-Egrisi’nin varligina isaret ettigi
gOrilmiistiir.

Halicioglu (2007) dokuz ticaret ortagi ve tilkemiz icin “J-Egrisi” hipotezlerinin gecerlilikleri
1960 ile 2000 seneleri arasinda degismis olan zaman periyotlarinda da genellestirilmistir. Etki ve
tepki fonksiyonlariyla hem ikili hem de toplam ticaret verilerinin yardimai ile incelenmistir. Ampirik
bulgularin sonucunda “Marshall-Lerner” kosulu bazi devletler i¢in gegerligi oldugu fakat yine de
toplam ve ikili ticaret verisinin “J-Egrisi”’nin gecerliligine yonelik kanit sunmadigina isaret etmistir.

Yusoff (2007), 1997 lie 1998 ceyrek seneleri de kapsamina alan donemde Malezya dis ticaret
dengeleri ve gergek doviz kurlar1 “Malezya GSYIH ve diinya GSYIH” degiskenleriyle arasindaki
uzun ve kisa donemlerdeki iliskilerin incelenmesi {istiine “Johansen esbiitiinlesme” testi
kullanilmigtir. Yapilmis olan testlerin sonucunda ise gergek deger kayiplar1 “Malezya dis ticaret”
dengelerinde uzun dénemlerde iyilesmenin olduguna isaret etmistir.

Halicioglu (2008a), iilkemiz i¢in “J-Egrisi” hipotezlerinin gecerliliklerinin test edilmesi ve
degiskenlerin arasinda nedensellik iliskilerinin yoniiniin tespit edilmesi tistiine 1980 ile 2005
seneleri arasinda “ARDL” yaklagimindan faydalanilmigtir. Elde edilen bulgular dogrultusunda kisa
stireli dig dengede gerceklesmis olan kotiilesmeye ek olarak, uzun siireli gergek deger kayiplari dis
ticaret dengesindeki etkilerin olmadigina isaret etmistir.

Bahmani-Oskooee ve Kutan (2009), 1990 ile 2005 yillart arasindaki veriler kullanilarak
“smir testi yaklagimi” “Egbiitiinlesme ve ECM” ile on bir “Dogu Avrupa” ekonomisi i¢inde “J-
Egrisi” hipotezleri test edilmistir. Analizlerin neticesinde “Rusya, Hirvatistan ve Bulguristan”
devletlerinin ekonomisinde “J-Egrisi’nin gecerliligi de tespit edilmistir.

Ratha (2010), Hindistan devletinde “devaliiasyo”nun gegerli olup olmadigini tespit etmek
amact ile 1973 ile 2006 senelik verilerin dogrultusunda “ARDL yaklasimi” “ECM ve
esbiitiinlesme” uygulanmistir. Analizlerin dogrultusunda “nominal devaliiasyo”nun gercek
“devaliiasyon” ile neticelendigi ve dis ticaret dengelerinin iyilesmeye basladigi bulunmustur.

Bahmani-Oskooee ve Gelan (2012), dokuz Afrika devletiyle “Burundi, Misir, Giiney Afrika,
Kenya, Mauritus, Fas, Nijerya, Sierra Leone ve Tanzanya” devletleri igin farklilik gostermekte olan
1971 ile 2008 seneleri arasinda “ARDL yaklagimi, esbiitiinlesme ve ECM” uygulanmaistir. Yapilmis
olan analizlerin dogrultusunda higbir sekilde kisa donem “J-Egrisi” etkisiyle tespiti yapilamaz iken
“Giliney Afrika, Misir ve Nijerya” devletleri i¢in sadece uzun siireli etkiler “J-Egrisi” etkileri tespit
edilmistir.

Bahmani-Oskooee ve Fariditavana (2015) “J-Egrisi” hipotezinde dogrusal olan ya da
olmayan “adjustment process” uyum siirecindeki kapsamda “Kanada, Cin, Japonya ve ABD”
devletleri i¢in 1973 ile 2013 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik veriler kullanilarak “ARDL”



yontemiyle incelenmistir. Analizlerin dogrultusunda dogrusal uyum siireglerinin uygulanmis
oldugu “ABD ve Kanada” devletleri i¢in “J-Egrisi” etkileri gegerli olan ve dogrusal olmayan uyum
stireglerinde kullanilmis oldugu “Cin”de “J-Egrisi” etkilerinin tespiti yapilmistir.

Alhanom (2016), 1970 ile 2010 yillar1 arasinda “ARDL testi” kullanilarak “Urdiin”
devletinin ekonomisinde dis ticaret belirleyicisini arastirmistir. Yapilan “ARDL testi” neticesinde
dis ticaret dengeleri ve belirleyicileri arasindaki “esbiitiinlesme” tespit edilmistir. Fakat, ger¢ek
doviz kurlar1 da hem uzun siireli hem de kisa siireli istatiksel olarak pozitif yonde anlaml
bulunmadigi igin “J-Egrisi”nin gegerli olup olmadig: tespit edilememistir.

Yilmaz, Ozaytiirk ve Oransay (2017), zaman serileri “ARDL” analizleriyle 1989 ile 2014
senelerinde tilkemizin ekonomisinde dig ticaret dengeleri ve ger¢ek doviz kurlari arasindaki iliskiler
incelenmigtir. Analizlerin dogrultusunda modelde bulunan degiskenler arasindaki uzun siireli iligki
bulunmamasina karsi, iilkemiz i¢in ger¢cek doviz kurlarinin degiskenleri, istatiksel olarak negatif
oldugu belirlenmistir.

Calismada yer alan 24 adet literatiir taramasinda farkli sonuglar elde edilmistir. Bunun nedeni
kullanilan veri setleri ve kullanilan yontemlerdir. Genel bir degerlendirme yapildiginda J egrisi
hipotezinin gegerli oldugu kanisina varilmistir. Bazi ¢aligmalarda ise bazi iilkelerde gegerli bazi
tilkelerde gegersiz olduguna karar verilmistir. Bu ¢aligmada Secilmis G-20 iilkeleri i¢in kullanilan
panel veri modelde anlamli katsayilar elde edilememekte ve J egrisi hipotezi desteklenmemektedir.
Genel degerlendirmelerden farkli olusunun nedeninin kullanilan veri seti ve kullanilan yontemler
oldugu diigiiniilmektedir.

1.8. G-20 Ulkelerinin Ozellikleri

Gincel sorunlara kiiresel ¢oziimler tiretmek maksadiyla diinyanin en biiyiik 19 ekonomisine
sahip iilkeler ile Avrupa Birliginin meydana getirdigi uluslararasi bir plandir. G-20 iiyesi iilkeler:
Tiirkiye, ABD, Almanya, Arjantin, Avustralya, Brezilya, Birlesik Krallik, Cin, Endonezya, Fransa,
Giiney Afrika, Giiney Kore, Hindistan, italya, Japonya, Kanada, Meksika, Rusya ve Suudi
Arabistan olup, bu plan diinya niifusunun iicte ikisini ve kiiresel ekonominin yiizde 85’ini ifade
etmektedir.

Bu analizli tez caligmasinda, reel déviz kurundaki degisimlerin kisa ve uzun vadede Se¢ilmis
G-20 iilkelerinin ticaretine ne yonde bir etki yaptig1 ve J egrisi etkisinin gegerli olup olmadigi

incelenmistir ve sonuglar ayrintili olarak yorumlanmaistir.



2. DOVIZ KURU ve DIS TICARET ILE ILGILI TEMEL KAVRAMLAR

2.1. Doviz Kuru

2.1.1. Doviz Kuru Kavram

Yurt i¢i ticaret ile uluslararasi ticaret arasinda olan en 6nemli farklardan birisi, uluslararasi
ticaretin en az iki gesit ulusal para ile ilgisinin oldugu belirtilmistir. Tiim devletlerin milli para
birimi kendi ulusal siirt igerisinde kullanilir iken, uluslararasi ticarette baska devletlerin parasina
ihtiyacinin olmasi, ulusal paranin birbirlerine ¢evrilmesini gerekli kilmaktadir (Seyidoglu, 2009).
Bu durumda farkli doviz ihtiyaglarini dogurmaktadir. “D&viz, yabanci devletlerin paralarina ve
parasi yerine ge¢mis tam O0deme araglaridir.” Uluslararasi piyasada iireticilerin tliketiciler ile is
yapmasi araciligl ile doviz ger¢ceklesmektedir (Karluk, 1995). Doviz kuruysa, bir devletin yerli para
biriminin diger devletlerin para birimlerine goére fiyatlandirilmasidir. Bagka bir ifade ile iki devlet
arasindaki aligverigin meydana gelmis oldugu fiyattir (Krugman vd., 2000).

2.1.2. Doviz Kuru Sistemleri

2.1.2.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Bu sistemde déviz kurlarinin istikrarli olmasi “Merkez Bankasi”nin doviz piyasalarmda
satic1 ve alic1 olarak miidahale edilmesi ile “Sabit Doviz Kur Sistemi” saglamaktadir. Bu kur
sisteminin gergeklestirilmesi i¢in “Merkez Bankasi”nin mevcudiyetinde yeteri sayida doviz ve altin
stogunun olmasi gerekmektedir. Ornek verecek olursak eger kurlar yiikselise gectigi andan itibaren,
“Merkez Bankas1” piyasalara dovizleri siirmektedir. Aksi bir durum yasandiginda ise, piyasalara
siiriilen dovizler toplanarak doviz kurlar1 sabit tutulmaktadir. Merkez bankasi, kendi kurlarimi
kendisi belirlemektedir ve bu kurlar belli bir siire korunmaktadir. Merkez bankasi, yasanan bu
durumlar ile kurda ortaya c¢ikacak talep ve arz farkliliklarini, elindeki doviz rezervleri ile
karsilamaya caligmaktadir. Bunlar1 yapabilmeleri i¢inde, “Merkez Bankasi”nin mevcudiyetinde
yeteri kadar altin ve doviz stogunun olmasi gerekmektedir. Bu stoklara “kambiyo istikrar fonu veya
doviz fonu” ismi verilmektedir. Diger bir yonden tanimlanmasi gerekir ise, milli paranin diger para
ile sepete baglandirilmas: ya da farkli paralarin karsisindaki degerin degistirilmemis olmasina
“sabit kur” adi1 verilmektedir. Sabit kur sistemlerinde “finansal birimler ve alim-satim” iglemleri
belirlenmis olan resmi bu kur ile yapilmaktadirlar. Bu sabitligin korunabilmesi i¢in, devlet
rezervleri kullanilmaktadir. Ancak, rezervlerin azalmasi ile, devaliiasyon ihtiyaglari giindeme
gelmektedir. Ayni durumda da, paranin agir1 bicimde degerlendirilmesi durumu da yapilmaktadir.
Bu sistemde doviz kurlari, devlet otoriteleri ve merkez bankasi tarafindan yiikseltilmis olmasi
“devaliiasyon” doviz kurlarmin disiiriilmesiyle ise “revaliiasyon” ismini almaktadir (Mankiw,
2001).

Sabit kur sisteminin devletlere bazi olumlu taraflarinin oldugu gibi olumsuz taraflarinin da
oldugu goriilmektedir. Bu sistemi savunan kisilere gore, doviz kuru esnek kur sistemindeki
dalgalanmalara birakilmamis oldugu i¢in, diinyanin ticareti ve global yatirimlar yoniinden, istikrarli
bir biiylime ortami saglanabilmektedir. Ayni1 zamanda sabit kur sistemi esnek kur sistemine gore,
minimum istikrar bozucu olmaktadir. Piyasa kurlarinin uzun dénemlerdeki dogal degerlerinin



etrafindaki degiskenlikler ile azaltilan spekiilasyon istikrar saglayicilar, bu degiskenligin
arttirmakta olan spekiilasyonlar ise, istikrar1 bozucu spekiilasyon olarak belirtilmektedir. Istikrar
bozan spekiilasyon doviz kurlarinda g¢ok fazla dalgalanmaya sebep olmasina, uluslararasi
firmalardaki belirsizlige ve riskin artis gdstermesine neden olmaktadir (Ozdemir, 2010).

Esnek kur sistemi doviz kuru ylikselise gectiginde, kurlarin daha fazla yiikseleceginin
beklentisiyle “spekiilatorleri” herhangi bir doéviz satin almaya itmektedir. Aksi bir durum
yagsandiginda ise “spekiilatorler” doviz satabilmektedirler. Bdylece piyasalarda istikrar saglanamaz.
Sabit kur sistemlerinde ise “spekiilatorler” devletin pariteleri siirdiirmelerinde kusku duydugu
zaman bazi sakincalar meydana gelebilmektedir. Bu kugkular “spekiilatorlerin” milli paradan
kacarak saglam gdrmiis oldugu dovize yonelmelerine sebep olmaktadir. Bu durumda milli para
istlindeki baskilarin artmasma neden olarak “devaliiasyon” olmasimida kaginilmayacak birer
durum haline getirilebilir. Ayrica, “sabit kur sistemi” spekiilasyonlar genellikle risksiz olarak
gorlilmektedir. Bunun nedeni ise, doviz kurlarinin iist desteklenme noktalarinda siiriinmiis oldugu
bir durumda devlet biiyiik bir cogunlukla “devaliiasyon” yapmaktadir. Devaliiasyon yasanir ise,
“spekiilatorlerin” beklemis oldugu durumlar gergeklesmektedir. Fakat, “devaliiasyon” yapilmaz ise
“spekiilator” yoniinden minimum islem giderinin diginda biiyiik bir zarara ugranilmamaktadir
(Mankiw, 2001).

2.1.2.2. Esnek Doviz Kuru Sistemi

PR3

Bu sistem “dalgali”, “serbest dalgalanan kur sistemi” ya da “serbest degisken kur sistemi”
vb. isimler ile de anilmaktadir. Bu sistemin iist noktasinda déviz piyasasinin listiinde higbir sekilde
devletin miidahalesi bulunmamaktadir. Déviz kurlar1 tamamu ile piyasadaki dovizlerin talep ve
arzina gore belirlenmektedir. Doviz piyasalarindaki 6demeler ve dengeler bilangolarinda diizeltme
isleminin, dogrudan doviz kurlarindaki degismeler ile saglatilacagina inanilmaktadir. Higbir kosul
ve sartta kamu miidahalesinin bulunmadigi bu sistemin, olumlu taraflarinin olmasina karsi, birkag
olumsuz durum diginda genel olarak kabul goriilmeyen bir sistem oldugunu sdyleyebiliriz. Bunlara
kars1 uygulamada gegerli olunan sistemde, devlet miidahalelerinin farkli derece ve bigimde doviz
kur hareketlerinin diizenlenmis oldugu gozetimli dalgalanmalardir (Mishkin, 2003).

2.1.2.3. Karma Doviz Kuru Sistemleri

Karma doviz kur sistemi, diger bir tarafinda “sabit doviz kur sistemi” diger tarafinda ise
“esnek doviz kur sistemi” olmasi istiine, tiim sistemlere benzetildigi kabul edilmektedir. Bu
durumun i¢inde her 2 sisteminde baz1 6zelliklerinin barindirilmasi, adeta birilerinin de i¢ine gegmis

olan sistemler de yer almaktadir (Ersoz, 2006).

2.1.2.3.1. Gozetimli Dalgalanma:

Karma doviz kur sistemlerinin birisi olan “Goézetimli dalgalanma (managed floating)”
sistemindeki en dnemli prensipler, doviz kurlarinda yasanilan serbest dalgalanmanin kur sisteminde
oldugu gibi, doviz piyasasindaki arz ve talebe gore belirlendigi belirtilmektedir. Ayrica kurlar
devletin otoritesine gore miidahale edilebilmesini de kapsamaktadir. Fakat, devletin yapmis oldugu

bu miidahalelerin daha onceden belirlenmis olan tiim kurallara gore, yapilmamis oldugu



goriilmiistlir. Otoriter miidahaleler, ekonomik gdostergelerin dogrultusunda o anda daha iyi

sonuglari verebilecegine inanmig oldugu i¢in yapmaktadir (Cigek, 2006).

2.1.2.3.2.Aralk icinde Dalgalanma

“Aralik i¢inde dalgalanma (floating within a band)” bu sistemde kurlardaki belli bir aralik
icerisinde serbest bir sekilde dalgalanmalara izin verilmektedir. Bu sistem serbest dalgalanmakta
olan kur sistemleriyle beraber, kur sistemlerinin bir farkli tiirli olarak da isimlendirilebilir. Bu
sistemler herhangi bir kur sisteminin istikrar1 ve esnekligi ile birlikte gelmektedir. Merkezi pariteler
olarak belirlenmis olan araliklarin ortalama degerleri kur ile belirginlik getirir iken, kurun bu
araligin igerisinde dalgalanmasi i¢in digsal ve icsel soklara karsi bir koruma saglayabilmektedir
(Alparslan, 2003).

2.1.2.3.3. Kaygan Arahk

“Kaygan aralik (sliding band)” sistemlerinde bir 6nceki sistemlerden farkli olarak, araliklarin
ortalama degerleri sabitlemesi saglanamamistir. Kaygan aralikta ortalama deger belli olmayan
zamanlarda belirlenmektedir (Caglar, 2003).

2.1.2.3.4. Yonlendirilmis Sabit Aralik

“Y6nlendirilmis sabit aralik (crawling band)” sistemlerinde, devlet paralarinin degerleri daha
oncekilerden aciklanmig olan sabit degerlerin etraflarinda belli limitlerin igerisinde
dalgalanabilmektedir. Ancak, esas alinan sabit degerler segilmis olan finansal gostergelerin ve
Ozellikle de Odemelerin dengesindeki gelismelere bagli bir bicimde ayarlanabilmistir (Giglil,
2004).

2.1.2.3.5. Siiriinen Pariteler

“Siirtinen pariteler (crawling peg)” sistemindeyse, herhangi bir devlet, milli parasinin ¢ok
onemli paralarin karsisinda degerlerini kisa araliklar ile “glinliik, haftalik veya aylik” daha 6nceden
belirlenen oranlar ile diisiirmektedir. Degerlerin diislis oranlari ise daha Oncelerden biliniyor ise,
belirsizlik azalmaktadir ve esnek kurlar bu negatif yanlar1 ortadan kaldirabilmektedir. Boylesine
kambiyo uygulamalarina gerek duyulmamaktadir. Ayni zamanda bu sistemin tiim negatifliklerden
arindiginin sdylenilmesi pek miimkiin degildir. Ciinkii, bir devletin milli parasinin her sene belli
oranlarda degerinin diisecegi bilinir ise, devletin sermaye ¢ikisinin olmasi i¢in, o devletteki faiz
oranlart ile diger devletlerdeki faiz oranlarindan minimum degere diisiis oranina kadar ve daha
yiiksek olmasi gerekmektedir. Boylelikle, bu devletteki faiz oranlarinin yiiksek olmasi kaginilmaz
bir durumdur ve devletin ¢ok yiiksek olan faizlerin iistiinde finansal olarak negatif etkileriyle karsi
karsiya kalinacaktir (Diindar, 2010).



2.2. D1s Ticaret

2.2.1. D1s Ticaret Dengesi Kavram

Dis ticaret dengesinin mal ve hizmet dengesinde olustugu belirtilmektedir. Ihracat
yapilmakta olan hizmet ve maldan gelen gelir ithalatinda elde edilen hizmet ve mallar i¢in, 6denmis
olan toplam bedellerin birbirlerine esit olma durumunu ifade etmektedirler.

2.2.2. D1s Ticaret Dengesine Yonelik Farkh Yaklasimlar

2.2.2.1. Klasik Dis Denge Yaklasimi

Otomatik olarak fiyatlarin denklestirilmesi mekanizmalarindan birisi de, klasik “fiyat-altin
para akimi (price-gold specie-flow mechanism)”dir. Klasik ekonomistler, 6deme bilangolarinin
denklesmesindeki para arzinda yasanan degisimlerin fiyatlarin genel seviyesi arasindaki iliskide
biiyiik bir 6nem tasimaktadir. Bu amagclar iginse “fiyat-para akimi1” gelistirmistirler (Seyidoglu,
2013).

Klasik dis denge yaklasiminda bahsedilmis olan mekanizmalarin incelemesini yapacak
olursak eger; bir devletin dis ticaret a¢ig1 oldugunda, altin ihra¢ etmesi sonucunda devletin para
arzinda daralma yasanacaktir. Bu durumda ise, devletin fiyatlariin genel seviyeye diismesi ve
ayrica diger devletlerde bu durumlarin aksi olarak fiyatlarin genel seviyelerinde bir yiikselme
meydana gelmesi beklenmektedir. Tiim bunlarin neticesinde ise, dis ticaret agig1 veren devletlerin
ticretleri, diger devletlerin fiyatina gore ucuzlayacak ve boylelikle ihracatta artis yasanilmasi
kacinilmaz olacaktir. Dis denge ise kendi kendine hemen dengeye girecektir. Dis ticaret
fazlasindaki durumlardaysa, bu durumlarin tam zitti bir durum gerceklesebilecektir. Doviz
kurlarindaki degismelerle 6demelerin dengesi denklesmesiyle klasik yaklagimlara gore incelemesi
yapildiginda, bir devletin dis ticaret dengesizligi durumlarinda dengeyi saglayabilmek icin sirasi
ile etkili olabilen degisimlere baktigimizda bu siralama su sekilde gergeklesmektedir; “altin ihraci
veya ithalati, para arzi, i¢ ve dig fiyatlar” bunlardan en 6nemlisi ise “doviz kurundaki degigim”
olmaktadir (Sadun, 1968).

2.2.2.2. Keynesyen Dis Denge Yaklasimi

Bu yaklagim 1963 senesinde “John Maynard Keynes” tarafindan gerceklestirilmistir. Klasik
yaklagimlara gore, elestirel bir bigimde gelistirilmis olan bir iktisat akimi olarak bilinmektedir.
Keynesyen yaklasimina gore dis ve i¢ ticaret dengelerinin saglanabilmesinde, gelirin harcamadaki
degismesinin rolii cok fazla biiyiiktiir (Bocutoglu, 2001).

1980’11 yillarin en basinda finans literatiiriine girmis olan “ikiz acik™ kuramu, biitge agiklari
ile dis ticaret agiklar arasindaki iliskileri ifade edebilmektedir. Tkiz agik kuraminin tartismalarysa,
2 agigin giderilmesine yonelik finansal politikalar da, 6zellikle de maliye politikalarinin 6n plana
¢ikabilmesine yol agmaktadir. Ikiz agik kuramimin kuramsal temeli, “Keynesyen milli gelir esitligi”
olusturmasi olup, bu esitlik asagidaki tablodaki gibidir (Lipsey vd., 1999).
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Tablo 1. Keynesyen Milli Gelir Esitligi (Ugur, 2009)

Y=C+I+G+(X-M)=C+S+T
Y:Milli Gelir

C:Tiiketim Harcamalari
I:Yatirnrm Harcamalari
G:Kamu Harcamalar1

X:Mal ve Hizmet Thracati

S:Tasarruflar
T:Vergiler

“Keynesyen Gelir-Harcama” kuramina goére, kamu harcamasmin arttirilmasi veya vergi
gelirinin azalmasmin sonucunda, artis gdsteren biitge acigi, dis dengeyi dolayli bir sekilde
etkileyebilmektedir. Bunun anlami ise, biitce agiklari ile ortaya ¢ikmis olan degisimlerin, dis
dengeleri sadece milli gelirde dogurmus oldugu degisimler yolu ile etkileyebilmesidir. Tiim bunlara
gore, biitce agiklarinda meydana gelebilen belli bir artis s6z konusu oldugunda agik bir ekonomide
carpimi yapilan katsayilar ile ¢arpimlari Ol¢iisiindeki tiiketim ve iiretime pozitif birer etkide
bulunularak, ulusal gelirlerde artis ile sonuclandirilmaktadir. Milli gelirde yasanan artiglarin da
ithalata ugratilarak, yabanci mala yonelik talepleri artmaktadir ve bunlarin neticesinde ise “cari
islemler bilangosu”nun agik vermesine veya mevcut agigin biiyiimesine yol agabilmektedir
(Yurttangikmaz, 2010).

2.2.2.3. Esneklikler Yaklasimi

Bu yaklasim “Alfred Marshall”in fiyat elastiki ile analizlerinin dis ticarette uygulanmasi ile
ortaya ¢cikmistir. “Marsahall”c1 yaklasim olarak da bilinen bu yaklagimda dis ticarete konu olabilen
mallarda doviz arzlar1 ve taleplerinin dengelere geldigi durumlarda baz alinmasi ile belli bir “kismi
denge analizi” seklinde ifade edilmektedir. Ancak deginilmesi gerekmektedir ki, esnekliklerin
yaklagimimin da kismi birer denge analizi sayilmasi ile, ticarete konu olan bu mallarin nispi
ticretlerinde degismeleri de ifade etmektedir. Bagka bir deyisle, iicrette yasanilan degisimler
yalnizca ithal ve ihrag edilen mallar i¢in s6z konusu olur iken, diger mallarin fiyatinda ise, sabit
kaldiklar1 gozlemlenmistir. Bu sebeple, bu yaklasimlara “nispi fiyat yaklasimi” ismi de
verilmektedir (Aksu, 2007).

Esneklikler yaklasiminda doviz taleplerinin ve doviz arzinin mal talebi ve arzi ile bir olmasi
“mal piyasasi” ile “d0viz piyasas1” arasindaki iligkilere dayandirilmaktadir. Bu durum su sekilde
ifade edilmistir. Bir devletin ithal edilen mallarina olan talepleri, o devletin ulusal paralar ile
degisim fiyatlarinda satin alabilmek istedigi mal miktarlaridir ve ithal mallara olan taleplerin, bu
mallarin milli para yoniinden fiyatlarindaki azalan fonksiyonlaridir. S6zii edilen devletin doviz
talepleri ise, farkli doviz kurundan satin almasini istemis oldugu doviz sayisini ifade
edebilmektedir. Bu ise, doviz kurunun azalan birer fonksiyonu olarak belirtilmektedir. Bu durumda,
bu mallarin déviz yoniinden dis fiyatinda birer degisim olmadig1 igin, ulusal para yoniinden i¢

fiyatinda, d6viz kurundaki degisimi ile ayni oranda degisim goriilmektedir (Erkilig, 2006).
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2.3. Marshall - Lerner Kosulu Ve J Egrisi

II’nci diinya savasinin ardindan ortaya ¢ikmig olan “esneklikler yaklagimi” gelisimi devam
eden devletler i¢in esneklik tartismasini giindeme getirerek, 1970’li yillarin ortasina kadar devam
etmektedir. Esneklik karamsarli§i olarak da isimlendiren goriislerin etrafindan gelismis olan
tartigmalarin ¢ergevesinde, doviz kurlarindan degiskenliklerin oOzellikle de devaliiasyonlarin,
iilkenin digindaki cari iglemlerin ve dig ticaret islemlerinin hesabini da hangi dlgiide iyilestirmesi
gerektiginin sorgulanmasi yapilmistir. Tiim bunlara gore, “sabit doéviz kuru” sistemlerini
benimseyen devletlerde dis agiklarin giderilmesi amaci ile yapilmis olan “devaliiasyonlarda” basari
saglanabilmesi i¢in, talep esnekliginin yiiksekligi, ihra¢ ve ithal edilen mallarin arz esnekligi, i¢
fiyatlarin sabit tutulmasi, yerlesik piyasanin ve tiiketicilerin aliskanliklar1 vb. faktorlerin goz
ontinde bulundurulmasi gerekmektedir. Aksi halde, diislik esneklik degerleri sebebi ile, doviz kur
ayarlamalari, cari islemler ve dis ticaret dengelerinin iyilestirilmesinde basarili olunmayacaktir.
Piyasalarda ki devaliiasyonlarin sebep oldugu kur artiglarindan sonra ticaret bilangolarindaki
degisimlerden birisi de “J” harfi sekline benzetilmektedir. Oyle ki, kur artislar1 izlenilerek ticaret
bilangolar1 daha fazla bozulmaktadir ve bu durum daha fazla diizelmeye baglamaktadir. Boylelikle,
ticaret bilangolarindaki gelismelerin, ayni zamanda bir “J” harfi ¢izmesi gerekmektedir (Seyidoglu,
2009).

“J egrisi etkisi (J curve effect)” kisa donemlerde esnekligin diisiik olmasina karsi bir
durumdur. Tiketicilerin ve ireticilerin kur artisinin dogurmus oldugu yeni ortam ve kosullara
uymast belli bir siire almaktadir. Kur etkilerinin artist uzun vadede sonuglar gdstermektedir.
Yapilmis olan uygulamali arastirmalar, uzun dénemdeki esnekligin bazi kisa donem esnekliginden
iki kat daha fazla biiyiik oldugunu géstermektedir. Yapilan bu arastirmalara gore, ticret degisiminin
doguracagi nihai etkenlerin yalnizca yarisi, ilk senelerde gerceklestirilmistir. Kisa donemdeki
esneklikler yukarida ifade edilmis oldugu gibi “Marshall - Lerner Kosulu”nu kargilanmamasi “J
egrisi” etkilerine yol agmaktadir (Ozdemir, 2020).

Kisa bir siirede baktigimizda, esnekliklerin uzun donemlerden daha diisiik olmasi
beklenmektedir. Bunlarin hem arzin hem de talebin yanindan kaynaklandiginin sebepleri
olabilmektedir. Taleplerle ilgili olarak; tiiketicinin hemen goreceli bir bicimde fiyat degismesine
tepkide bulunulmamaktadir. Tiiketim planlarinin da degistirilmesiyle ve bu yeni “alim-satim
taahhiitlerinin” yapimi belli bir siire almaktadir. Birden fazla durumda 6nceki kurlarin {istiinden
yapilan “satin alim” sdzlesmesi bulunmaktadir. Tiim bunlarin yerine gelmesinin beklenmesi
gerekmektedir. Arzin yanindan bakacak olursak ise, benzeri sebepler ile yeni durumlara uyum
saglanarak ihra¢ edilen malin arzinin arttirilmasi zaman alabilmektedir. Oysaki belli bir donemin
ardindan bu tip engeller azalmaktadir. ithalatgilar ve ihracatgilar yeni kurlara daha fazla dlgiide
uyum saglayabilmektedir (Kemeg, 2014).
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Sekil 1. J Egrisi (Tungbilekkaya, 2020)

Sekil 1’e baktigimizda, “J Egrisi”nin olusum durumu agiklanmasi gerekir ise, “devaliiasyon”
sonrasinda “dis ticaret bilangosu” Sekil 1°de aciklanmis olan maddeler sebebi ile “0”dan “negatife
(-)” dogru gidildikge bozulmaya baglamaktadir. “t0” noktasi ise, bu dis ticaret bilang¢olarindaki
bozulmalar: ifade edebilen noktadir. Belli bir siire gegmesinin ardindan, dis ticaret bilangosundaki
diizelmeler yani diisiislerin trendinden yiikselis trendlerine kadar denge saglanabilmektedir.

2.4. Dis Odemeler Bilancosu

2.4.1. Dis Odemeler Bilancosu Tanimi

Di1s 6demeler bilangosu; belli bir donemde bir devletin diger devletler ile finansal ve ticari
faaliyetleri neticesinde olusmus olan durumlarin sistemsel bir bigcimde ifade edilmesine yarayan bir
hesabin planidir. Odemeler bilangosunda da finansal olarak genel durumlarin ve &zelliklerinde de
devletlerin diger devletler ile olan finansal faaliyetlerinin durumunu sergileyebilen bir rapordur
(Ridvan, 2003).

Di1s 6demeler bilangosunda hesaplarin genel olarak tanitilmasinin ardindan, analitik olarak
dengede olan 6demeler bilangosunun, ana denge yaklagimlarindaki hesaplarin denklestirilmesine
karsi, araglarin incelenmesi konu olusturmaktadir. Dis fazla ve dis agik bi¢imde olugmus olan
Odemelerin bilangosunda da dengesizliklerin sebepleri ve dengesizliklerin giderilmis olmasi,
uygulanan politikalarin teorideki yaklagimlarin kapsamindaki &demelerin bilangosuna olan

etkisiyle beraber arastirilmaktadir (Saglam, 2009).

2.4.1.1. Ekonomik Islem ve Ulkede Yerlesik Olma

Devletler arasindaki finansal islemler, incelenmis olan devletler ile diger devletlerin
arasindaki “hizmet, mal, emek, sermaye ve teknoloji” akimindan olugmustur. Finansal iglemler
dedigimizde ilk 6nce hizmet ve mallarin ticareti akla gelmis olsa da, son senelerde globallesmeyle
beraber devletlerdeki birtakim sermaye akimlar1 ticari akimdan 6nde gelebilmektedir. Uluslararasi

finansal islemlerin sonucunda da belli bir parasal 6deme durumlart mevcut olup, bu durumlarin
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bazi istisnai durumlar1 bulunmaktadir. Bu istisnai durumlara 6rnek olarak; devlette etkinlik ve
faaliyet gostermekte olan yabanci sermayelerin, ana merkez devletinden makine getirmis olmasi ve
yabanci devletlerde yapilan gida yardimi gosterilebilmektedir (Kiigtiksu, 2008).

Odeme yapilmayan ya da yapilan finansal islemlerin 6demeler bilangosunda yer almasi
hususuna soyle agiklama getirilmektedir: “Bir global islem, devlet vatandaslariyla diger devlet
vatandaslar1 arasina genel olarak bir 6deme gerektirdiginde “sermaye ve mal-hizmet” degisimlerini
ifade edebilmektedir. Bunlar ile beraber 6deme gerekmeyen, bazi transferler ve diger hediyeler de
devletin 6deme bilangosunda yer alabilmektedir (Salvotore, 1998).

Odemeler bilangosunun tanimlarina gore, bilangolara islemi kaydedebilmek icin, “yerlesik
kosulunun” saglanmig olmasi gerekmektedir. Karluk (2009), devlette yerlesik olanlari “bir devlette
bir seneden fazla siire ile, devamli ve diizenli olarak ikamet eden” olarak tanimlamaktadir.
Tanimlara gore, devlet bir seneden fazla siire ile finansal faaliyet stirdiiriiyor ise, o bireylerde
yerlesik sayilir ve dolayist ile bu faaliyetin devletin 6demeler bilangolarinda yer almasi
gerekmektedir (Kogyigit, 2003).

Bu durum istisna olarak, devlette yerlesik olarak gergeklestirmis oldugu finansal
etkinliklerin ve faaliyetlerin ikamet ettigi devletin 6demeler bilangolarinda yer almalar1 durumudur.
Bu grupta “diplomatlar, yabanci elgiler, iilke temsilcileri ve yabanci silahli kuvvetler” vb. gérev
yapmis olduklar1 devlette yerlesik sayilamamaktadirlar. “Birlesmis Milletler (BM), IMF, Diinya
Bankas1 (DB), Diinya Ticaret Orgiitii (DTO)” vb. uluslararasi kuruluslarda ikamet eden devletlerde
yerlesik sayilamamaktadir (Sanal, 2020).

Firmalarin tlizel kisileri bulunmaktadir. Bir firma normal bigimde, faaliyette bulunmus
oldugu devletlerde yerlesik sayilmaktadirlar. O yiizden ana merkezlerin disarisindaki subeler,
normal bir bi¢imde bulunmus oldugu devletlere yerlesmis olarak kabul edilmektedirler. Tiim bu
yerlesmelere karsilik Ornek verecek olursak eger, iilkemizdeki Ingiliz firmalarinin 6deme
bilangolar1 yoniinde yerli firmalarla ayni yerlesmigliklere tabi bulundugu, biitiin bunlar igin
piyasadaki satisin ara mal veya hammaddelerin devletimizin dis ticaretine yerlesik olmadan
girdigini sOyleyebiliriz. Fakat, ana devletlere transfer etmis olduklar kar ve yurt disinda yapmus
olduklarn1 satiglar, iilkemizdeki “Odemeler bilangolarina” kaydedilebilen islemlerin arasinda
olmaktadir (Seyidoglu, 2009).

2.4.1.2. Uluslararasi Ticari Islemlerin ikilik Ozeligi

Ikili muhasebe teknik ozellikleri olarak 6demeler bilangolarini alacak yanlarm “(aktif)
toplami ve daima borg¢lu yaninin (pasif)” toplamlarina esit ¢ikmaktadir. Bu 6demeler bilangolarinin
muhasebe kaydini anlamlandirmalarinda her zaman denk olmasi gerekmektedir. Bu durumlarin
yanlig yorumlanmamasi gerekmektedir. Finansal yonden dig dengenin saglanacagi anlagilmistir.
Finansal yonden 6deme bilangolarinda belli bir agik ya da fazlanin bulunmasi igin, birtakim teknik
firmalarin yapilmasi gerekmektedir. Global yonden tiim finansal islemlerin “ddemeler
bilangosuna” 2 kez kaydi yapilmaktadir. Bu kayitlarda ilki borg¢ olarak ikincisi de alacakli olarak,
O0demeler bilangcosunun bu prensipleri gercekte dogru olmaktadir. Ciinkii, tiim finansal islemler 2
tarafli olmaktadir (Keskin, 2008).
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2.4.1.3. Alacakh ve Borclu islemler

Odeme bilangolarmin tanimlarindan da anlasildig: iizere, birden fazla finansal islemde
mevcut olarak, tasnif kolayliklarinin saglanmasi yoniinden ortak islemlerin ¢esitli 2 ¢at1 altinda
toplanmasi gerekmektedir. Alacakli ve bor¢ islemlerinde dis diinya ile karsi alacak olusturanlar
bilangolarin aktif kisimlarinda yer alir iken, bor¢ olusturan firmalar ile de, bilangolarin pasif
tarafinda yer almaktadir.

Sermaye ve cari hesaplardaki alacakli olan islemlerin, hizmet ve mal ihracatinda,
yabancilarmn tarafindan devlete yapilan karsiligi olmayan transferler, devlette sermaye girislidir.
Ekonomik hesaplarda ise, yerli menkul degerin yabancilarin tarafinda satin alabilmek ya da
devletteki vatandaglarin yabanci menkul degerleri satmasi da, “alacakli islem” olarak
belirtilmektedir (Tiirker, 2012).

Sermaye ve cari hesaplardaki borglu islemlerin, hizmet ve malin ithalatlari, devletin
yabancilara gostermis oldugu karsiliksiz olan transferler devlette sermaye ¢ikislar1 vardir. Finansal
hesap ise; yabanci uyruklu bireyler tarafindan alinan menkul degerlerin, yine yabancilar tarafindan
alman yerli menkul degere satig borcu islemleri olarak tanimlanmaktadir. Bor¢lu ve alacakl
islemlerin Ozetini yapacak olursak eger; malin ihraci, hizmete olan karsiliksiz transferin, sermaye
girislerindeki yabanci uyruklu kisiden gelen ddemeleri de biinyesinde barindiran “(+) alacakli
islem” seklinde kaydedilmesidir. Malin ve hizmetin ithalat edilmesiyle, gonderilen karsiliksiz
sermayelerin ve transferin ¢ikisinda ise, yabanciya yapilan 6demeler “borglu (-) islem” olarak kaydi
yapilmaktadir (Salvotore, 1998).

2.4.2. D1s Odemeler Bilancosunun ilkeleri

2.4.2.1. Cift Kayit ilkesi (Standart Muhasebe Sistemi)

Dis 6demeler bilangosundaki islemlerin kayit edilmesinde genelde “standart muhasebe
sistemi” kullanim1 yapilmaktadir. Bu sistemde en 6ncelikli kural her bir islem esit degerlere 2 ayri
kalemde 2 kayit olarak kaydedilmektedir. Bu kayitlardan birisi de “pozitif (+)” isaret ile
gosterilmektedir. Alacak kayitlari, digerleri ile de “negatif (-)” isareti ile gosterilmis olan borg
kaydidir. Dolayis1 ile ddemelerin bilangolar kayitlarinkinden fazla her bir finansal islemde bir
alacak ve bor¢ olmak {iizere 2 kayit gerektirmektedir. Kural olarak tim pozitif degerlerin
toplanmasiyla birlikte, tiim negatif degerlerin toplanmasinin esit olmasi gerekmektedir. Boylesine
bir durumda net toplamlarin 0 degerini gdrmesi kaginilmaz bir durumdur. Isaretle gosterilen borg
kaydidir. Dolayisiyla 6demeler bilangosu kayitlarinda her bir ekonomik islemin bir alacak bir de
bor¢ olmak iizere iki kaydi gerekmektedir. Kural olarak biitiin pozitif degerlerin toplamu ile biitiin
negatif degerlerin toplaminin esit olmasi gerekmektedir. Boyle bir durumda net toplamin sifir
degerinde olmasi kaginilmazdir. Dig 6demeler bilangosunda; Alacak (+) Kayitlar (TCMB, 2014a).

e “Cari igslemlerin hepsinde, gercek kaynagin (mal ve hizmet) ihraci,

e Sermaye islemlerinin ylikiimliiliik artiglarini ya da varliklarinin azalmas1.”

e Borg (-) Kayitlar:

e “Cari islemlerin, gercek kaynak (mal ve hizmet) ithalini

e Sermaye islemlerinin, yilikiimliiliklerinin azaliglart ya da wvarliklarmin artisim

gostermektedir .”’
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Di1s 6demeler bilangolarinda birgok islem, genel olarak bir finansmanin yerlesikliginde veya
yerlesik olmadig1 durumlarin arasindaki degisimlerde elde edilen ya da digerlerine saglanmig olan
finansal degerlerin transferlerini igermektedir. Bagka bir deyis ile, disariya verilmis olan finansal
deger karsiliginda, onlara esit degerlerden baska bir deger elde edilmektedir. Ornek verecek olursak
eger, mal ihracinda diger finansal ekonomilerin reel kaynaklara transferleri yapilmaktadir ve “(+)”
bunlara karsi olarak elde edilmis olan mal bedelleri finansal kaynaklar esit degerde “(-)” artis
gostermektedir. Elde edilen islemler herhangi birer degisimden dogmuyor ise “tek tarafli bir islem”
girislerinde dengeleri kurabilmek igin karsilik kalemleri veya karsiliksiz transferler olarak kabul
edilmektedir ve karsi kayitlar yapilmaktadir (TCMB, 2012a).

2.4.2.2. Islemlerin Kayit Zamam (Miilkiyet Degisimi)

Ticari iliskilerdeki sdzlesmelere bagli kalinmasini esas almaktadir. Mal veya hizmet teslim
tarihi, biitiin bunlar i¢in yapilan 6demelerin, sdzlesmede belirtilen tarihte yapilmis olmasi sarttir.
Odeme bilangosunda “cift kayit ilkeleri” dogrultusunda, islem kayit zamani, malin miilkiyet
degisimleri an1 olabilmektedir. Her iki tarafinda ayni tarih ile kayit yapmasi, en uygun olmasi
gerekmektedir (TCMB, 2011b).

2.4.2.3. Piyasa Fiyat1 (Piyasa Degeri)

Finansal islemlerin degerlendirilmesi, piyasa fiyatlarinda kullanimi saglanmaktadir. Piyasa
fiyatlar1, islemlerin gerceklestirilmis oldugu alic1 ve saticinin satim/alima razi oldugu fiyat olarak
tanmimlanmaktadir. Buradaki mevzu bahis “fiyat monopol” ya da degisik birer piyasanin
olusturulmasi yapilabilir. Piyasa degerinde en 6nemli olan sey, satici ve alicinin birbirinden tamami
ile bagimsiz olarak hareket etmesidir (TCMB, 2011b).

2.4.3. D1s Odemeler Bilancosu Standart Siiflamasi

Odemeler bilangosunun ana hesap gruplari, Cari Islemler Hesabi, Sermaye Hesab1 ve Resmi
Rezervler Hesabi olarak siralanabilir.

2.4.3.1. Cari islemler Hesabi

Cari iglem hesab1 finansal degerler ile iliskili ve yerlesik olan ya da olmayan ile arasinda
meydana gelmis olup finansal yiikiimliliikklerin ve varliklarin disarisinda tim finansal iglemleri
icermektedir. Bu ayrica, temin edilen cari ekonomilerin degerinin karsiligi veya dolasimdaki
finansal degerler olmayan kazanimlari biinyesinde barindirmaktadir (Central Bank of New
Zealand, 2004). Dis 6demeler bilangosunun i¢inde en ¢ok 6nem verilen hesap “cari islem”dir.
Devletler ithal ve ihrag etmis oldugu hizmet veya mali bu hesaba kayit etmektedir (Kog, 2017).
Cari islem bilangolarinin alt kalemi “Dig ticaret dengeleri, Gelir Dengeleri, Hizmetler Dengesi ve
Cari Transferler” ile olusum saglamaktadir.
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Tablo 2. Cari Islemler Bilangosu Hesaplarinin Ayrmtili Siniflandiriimasi (TCMB, 2014)

Cari islemler Bilancosu Hesaplar

1.D1s Ticaret Dengesi
1.1.Genel Mal Ticareti
1.2.Parasal Olmayan Altin Net
1.3.Limanlarda Saglanan Mallar
2.Hizmetler Dengesi
2.1.Tasimacilik Turizm
2.2.Turizm
2.3.Insaat Hizmetleri
2.4.Sigorta Hizmetleri
2.5.Finansal Hizmetler
2.6.Diger Ticari Hizmetler
2.7.Resmi Hizmetler
2.8.Diger Hizmetler
3.Gelir Dengesi
3.1.Ucret Odemeleri
3.2.Yatirim Geliri
3.2.1.Dogrudan Yatirimlar(Faiz Gelir-Gideri)
3.2.2.Portfoy Yatirimlari(Faiz Gelir-Gideri)
3.2.3.Diger Yatirimlar(Faiz Gelir-Gideri)
4.Cari Transferler
4.1.Genel Hiikiimet
4.2.Diger Sektorler
4.2.1.Is¢i Gelirleri
4.2.2.Diger Transferler

2.4.3.1.1. Dis Ticaret Dengesi

Ulkenin ihracat ve ithalat degerlerinin birbirine esit olmasi durumundaysa net ihracat 0'a
esittir ve dis ticaret dengesi 0'dir. Ulke dis ticareti dengededir. Mal ihracati ile ithalat1 arasindaki

farka dig ticaret dengesi veya kisaca ticaret dengesi denir.

Dis Ticaret Dengesi (Mallar)

Yurt igerisinde yerlesik bireyler ile yurtdisindaki yerlesik olan bireylerin arasinda
gergeklestirilmis olan, giimriikten gegmis olan mallarin ithalatlar1 ve ihracatlarint da igermektedir.
Mal ticaretleri gercek ekonomilerdeki gelismelerin de birer somut gostergeleridir. Malin ihrag
edilmesi ile devlete doviz kazandirmaya baglayan iglemlerin biitiiniidiir. Kayit teknikleri yoniinden
devlete doviz kazandirabilen birer islem oldugu i¢in, aktif kaydedilebilmektedir. Tiim bunlarin tersi
mal ithalatlari, doviz ¢ikiglarina neden olan bir islem oldugu i¢in pasif kaydedilmektedir. Toplam
mal ihracat1 ve toplam mal ithalati arasindaki farka “dis ticaret bilangosu” ismi verilmektedir
(Seyidoglu, 2007).

Hizmetler Dengesi

Devletin ihracindan ve ithalinden kaynakli 6deme akimi da cari iglem bilangosunun hizmet
boliimiinde yer almaktadir. Mal ticaretinin de fiziksel, somut birer niteliginin olmasi karsilikli
olarak hizmetin ithali ve ihrac1 goriinmeyen bir nitelik tasimaktadir. Bu yilizden hizmet ticareti de
“goriinmez ticaret” olarak da isimlendirilmektedir. Hizmet ticaretleri, mal ticaretleri kadar 6deme
bilangolarinda biiytik bir yere sahiptir. Ancak, diinya finansmanindaki yeni gelismeler ile birlikte
hizmet ticaretinin de biiylimesi gerekli olmaktadir (Karluk, 2003).

Global alanda hizmet ¢er¢evesinde asagidaki gibi yapilir:
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Tagimacilik: Bir malin ticaretine yonelik tagima verilerini igermekte olan “Navlun”
kalemi global bagaj ve yolcu tagimacilik islemlerini biinyesinde barmdirabilen “Diger
Tagimacilik” kaleminde olusabilmektedir. “Hava, deniz ve kara” yolu araglari ile yabanci
devletlerdeki yiik ve yolcu tasimaciliklarinda kazanilmis olan ddvizin, yabancilara
yaptirilmis olan tagimacilik islemi sebebi ile, yapilmis olan 6demeler bu grup da yer
almaktadir.

Turizm: Bir devlette yerlesik olmayan bireylerin devlette yapmis oldugu harcamalarin
tamamini gostermektedir. Yerlesik olmayanlar konaklama, gezi, miize ziyaretleri,
yiyecek, hediyelik esya vb. hizmetlerin satin alinmasi i¢in, 6demede bulunmaktadirlar ve
boylesine bir devlette bir doviz girisi olmaktadir.

Insaat Hizmetleri: Devlette yerlesik bir bigimde bireylerin yabanci devletlerde yapmus
oldugu danmigmanlik ve insaat hizmeti ile ana devletteki yabancilar tarafindan yapilmis
olan bu tip hizmetleri igermektedir (Kopuz, 2010).

Gelir Dengesi (Birincil ve ikincil Gelir)

Cari iglemlerin bilangolarinin i¢inde “Gelir dengesi hesabi, yatirim geliri ve {icret 6demeleri”

vb. kalemlerden olusturulmustur.

Ucret Odemeleri: iilkemizde c¢alismakta olan yabanci uyruklularin, elde etmis oldugu
ticretlerin hepsinin buraya kaydi yapilmaktadir (TCMB, 2013a). Yatirim gelirleri
hesabindaki biitiin islemler asagida yer almaktadir:

Dogrudan Yatirimlar: Bu kalemde yurt disinda yapilmis olan dogrudan yatirimlardan elde
edilmis olan karin “gelir” seklinde yurt igerisinde yapilmis olan dogrudan yatirimlarin
sebebiyle, yurt disinda yapilmis olan kar transferlerinde “gider” olarak kaydi
yapilmaktadir. “Gider” kaleminde dagitilmis olan karlarin yaninda ise, karin sermayeye
katilimlar1 da yer almigtir (TCMB, 2013b).

Portfoy Yatirimlart: Bu yatirim gelirinde, dogrudan yatirimlarin en biiyiikk amaci digsarida
gerceklestirilmis olan hisse senetlerindeki getirilerin bono ve tahvil bigimindeki borg
senetlerinin faiz gelirinden olusmaktadir. TCMB, bankalar ve diger tiim sektorlerin sahip
oldugu menkul kiymetlere yonelik faiz gelirleriyle “Hazine Miistesarligi, bankalar” vb.
diger firmalarin yurtdisindan ihra¢ etmis oldugu menkul krymete yonelik faiz giderlerinin
bu kaleme kaydedilmesi gerekmektedir (TCMB, 2013c).

Diger Yatirimlar: “Ticari, mevduat veya kredi” yonelik giderler ve faizlerdir (TCMB,
2013d).

2.4.3.2. Sermaye ve Finans Hesaplari

Sermaye islemleri hesabi, genellikle bir devletteki yerlesik kuruluslarin ya da bireylerin diger

devletler ile yapmis olduklar1 ve yabancilarin o devlette yapmis olduklar1 dogrudan yatirimlar

“liretim tesisleri, bina, arazi” vb. diger devletlere aktarmis olduklar1 mali yatirimlar ile “yabanci
tahvil, hisse senedi, hazine bonosu”ndan olusmaktadir (Alkan, 2007).
Devletlerin kendilerine ait bulunmayan sermayeleri kullanmalari, sermaye ithali olarak

alacakli bir islem olarak adlandirilmaktadir. Bir devletten diger devlete sermayelerin gitmesi

durumunda, sermaye ihract s6z konusu olabilmektedir ve bu bor¢lu bir islem olarak
gerceklesmektedir (Karluk, 2003).
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Sermaye ihraglarinin oldugu durumlarda kar ve faiz gibi bir bedel hemen alinmamaktadir.
Kar ve faizler uzun siirede kazanilmaktadir. Bu yilizden sermaye ihraci bor¢lu birer hesaptir ve
artiglar1 bilango tstiinde negatif ve azalisi pozitif sonuclar yaratmaktadir. Bu nitelikle mal,
hizmetler ve hesabindaki akimlarin tersi olmaktadir. Devletten diger devletlere mal ihraciyla diger
devletlere konu olan devlet sermaye girisleri, devlete doviz kazandirmaktadir ve devlet sakinlerine
bir alacak hakki dogurmaktadir. Sermaye ihraci ve mal ithali ise, devletteki doviz ¢ikislarina ve
devlet sakinlerindeki yabancilarin bor¢lanmalarina sebep olmaktadir (Karluk, 2003).

Sermaye igleminin doniisiim hizlar1 ¢ok yiiksek olmaktadir. Yani sermayeler ¢cok kisa bir
stire icinde devlete gidebilmektedir ve devletten cikabilmektedir. Bu yiizden, her girip ¢ikan
sermayeler, 6deme bilancolarinda ayr1 bir sekilde degil, tek bir kalemde gosterilmektedir
(Seyidoglu, 2007). Ulkemizde édemeler bilangolarmin hesap kalemlerini siniflandiran sermaye
hesabinda; “Sermaye ve Finans Hesaplar” seklinde ayr1 ayr1 gosterilmektedir. Bu ayrintili
siniflandirma agagida yer alan tabloda gdsterilmistir.

Tablo 3. Sermaye ve Finans Hesaplarinin Ayrintili Siniflandiriimas: (TCMB, 2014)

Sermaye ve Finans Hesaplari

1.Sermaye Hesabi
1.1.Go¢men Transferleri
1.2.Uretilmeyen ve Finansal Olmayan Varliklar
2.Finans Hesaplari
2.1.Dogrudan Yatirimlar
2.1.1.Yurt Disinda Dogrudan Yatirimlar
2.1.2.Yurt iginde Dogrudan Yatirimlar
2.2.Portfoy Yatirinmlar
2.2.1.Varliklar
2.2.1.1.Genel Hiikiimet
2.2.1.2.Bankalar
2.2.1.3.Diger Sektor
2.3.Diger Yatirimlar
2.3.1.Varliklar
2.3.1.1.Ticari Krediler
2.3.1.2.Krediler
2.3.1.3.Efektif ve Mevduat
2.3.1.4.Diger Varliklar
2.3.2. Yikiimliliikleri
2.3.2.1.Ticari Krediler
2.3.2.2.Krediler
2.3.2.3.Efektif ve Mevduat
2.3.2.4.Diger Varliklar

2.4.3.2.1.Sermaye Hesabi

Sermaye Hesabinin iiretilmeyen, gé¢men transferler ve ekonomik olmayan varliklarin
kaleminden olustugu belirtilmektedir.

Gog¢men Transferleri: Diger devletlerden Tiirkiye’ye gog etmis olan bireylerin, yurt disgindaki
varliginin devletimize aktarmig oldugu tutardan olugsmustur (TCMB, 2013a).

Uretilmeyen ve Finansal Olmayan Varliklar: Kara pargalari vb. maddi varliklarn “telif,
imtiyaz, ticari marka, lisans ve kira” vb. transfer edilebilen s6zlesmeler, maddi olmayan varliklarin
bu hesaba kaydedilmis olmasidir (TCMB, 2013b).
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2.4.3.2.2. Finans Hesab1

Finans hesaplari;; dogrudan yapilmis olan yatirimlarin, diger yatirimlarin ve portfoy
yatirimlarin” kaleminden olusum saglamaktadir (TCMB, 2013b).

Dogrudan Yatirimlar: Belli birer ekonomideki yerlesik bir kurumun diger baska bir
ekonomideki yerlesik bir sirketin uzun vadede ve kalici yatirimlarin yapilmasi, yonetimdeki s6z
sahiplerini almasi amaci ile, firma hisselerinin %10’unu agabilen seviyede yapmis oldugu
yatirimdir (TCMB, 2013c).

Yurt Disinda Dogrudan Yatirimlar; Yurt icerisindeki yerlesik olan bireylerin, yurt disinda
yerlesik olan bireyler ile sirket kurabilmek, kurulmus olan bir sirket ile ortak olabilmek, sube agma
yolu ile dogrudan yatirim amaci ile yapmis olduklar1 yatirimlarin, bu yatinmlar ile yurtdisinda
gayrimenkul almalar1 bu kalemde ele alinmaktadir (TCMB, 2013d).

Yurt i¢inde Dogrudan Yatirimlar: “Gayrimenkul, Sermaye ve Diger Sermaye” olmak {izere
2 gruba ayrilmaktadir.

Sermaye: Yurt disinda yerlesik olan bireylerin, iilkemizde yerlesik bir sirket kurmasi,
kurulmus olan bir sirkete ortak olunmasi, sube agma yolu ve dogrudan yatirim amaci ile iilkemizde
getirmis oldugu sermaye tutarlari ve karlarin sermayeye katilmasindan olugsmaktadir.

Diger Sermaye: Ulkemizde dogrudan yatimm yapmakta olan kuruluslarm yatirim
kaynaklariin kuruluslara saglamis oldugu kredilerin kullanimi ile geri 6deme tutarlari burada
gosterilmistir.

Gayrimenkul: Yurt disinda yerlesik olan bireylerin lilkemizde de alim satimlarinin yapmis
oldugu gayrimenkul bedelleri gosterilmektedir.

Portféy Yatirimlari: Bilesenlerin, yabanci sermaye yatirimlarinin ve rezerv varliginin
kapsamalar1 disinda borg senetler ve hisse senetleridir.

Varliklar: Yerlesik bireyler yurt digindaki piyasalardaki alim satimlarmi yapmis oldugu
menkul kiymeti kapsamina almaktadir.

Yikimliliikler: Yurt disindaki yerlesik olan bireyleri borsadaki alim satimlarmi yapmis
olduklart hisse senetleriyle, yurt igindeki yerlesik bireylerce yurt dis1 ve yurt igin piyasasinda
yapilmis tahvil iraglar ile ilgili menkul kiymet islemleri de bu kalemde izlenmistir.

Diger Yatirimlar: “Rezerv varliklar, diger yatirimlar ve dogrudan yatirimlar” disinda kalan
biitiin finansal iglemleri biinyesinde barindirmaktadir. Bunlar sunlardir:

Varliklar: Yurt i¢cindeki yerlesik bireylerin yurt disindaki yerlesik bireylerin agmis oldugu
nakit ve ticari krediler, bankalarin yurt dis1 muhabirleri nezdinde Tiirk liras1 ve déviz varliklarini
bu kalemde izleyebilmektedir.

Ticari Krediler: Yurt i¢inde yerlesik ihracat¢ilarin yurt digindaki yerlesim ihracatgilar ile
yapmis olduklan “vadeli mal satiglar1 ve verilen krediler” bu satiglarin vadesince tahsil edilmekte
olan bedellerden olusabilmektedir.

Krediler: Genel Hiikiimet, TCMB ve bankalarin yurt dislarinda agmis oldugu kredilerle
bankalarin muhabirleriyle olan iligskisinde olmayan, bankaya yapmis olduklar1 yatirimlardan
olusabilmektedir.

Efektif ve Mevduatlar: TCMB haricinde bankalar yurt dist muhabirleri nezdinde “Tiirk Lirasi
ve Doviz” hesabindaki degisimleri gostermektedir. Doviz hesabindaki degisimler, gerek yurt
disinda yerlesik olarak gerekse yurt i¢inde yerlesik bireyler ile doviz iistiinde gergeklestirilmis olan

20



biitiinii yansitabilmektedir. Ayn1 zamanda, yurt iginde yerlesik bireylerin yurt disindaki mevduat
varliklarini da bu kalemin altinda géstermektedir.

Diger Varliklar: Yabanci paralarin iistinden nakit aligverislerinin yogun bir bicimde
kullanilmis oldugu bavul ticareti sebebi ile, yurt i¢inde yerlesik olan bireylerin kasalarinda
bulundurmus olduklari, bankacilik sistemlerinin kayitlarinda bulunmayan tutardir.

Yiikiimliiliikler: Yurt igcinde yerlesik olan bireylerin yurt diginda yerlesik olan bireylerden
saglamig olduklar1 nakit ve ticari kredilerle “TCMB ve bankalar” nazarinda yurt dis1 yerlesik
bireylerin adina agilan déviz hesabi da bu kalemde izlenmistir.

Ticari Krediler: Yurt digindaki yerlesik ihracatgilarin yurt igerisindeki yerlesik ithalatgilara
yapmis oldugu “mal satislart (kullanilan krediler)” ile biitiin satiglarin vadelerinde yapilmis olan
Odemeler “kredi 6demesini” igerdigi belirtilmektedir.

Krediler: Yurt i¢inde yerlesik olan bireylerin yurt disinda yerlesik olan bireylerden saglamis
oldugu “nakit kredilerin (IMF tarafindan saglananlar dahil” borglu sektorler ile ve vadelerine gore
dagilim sergilemektedir.

Mevduatlar: Yurt disindaki yerlesik bireylerin bankalar ve merkez bankalar1 nazarindaki
mevduatlar bu kalemde yer almistir (TCMB, 2013).

2.4.3.3. Rezerv Varhklar

Rezervler varliklar hesabi, 6deme bilangosunda otonom kalemlerin ortaya ¢ikartmis oldugu
dengesizligi  giderebilmek ic¢in, merkez bankasmin dis rezervindeki degisimlerini
gosterebilmektedir. Otonom kalemler, cari islemlerin ya da sermaye/finans bilangosundaki
islemlerden olugsmaktadir. Sermaye-finans ve cari islemler bilangosunun hesaplarindaki net
alacaklar bakiyelerinin bulunmasi ile, rezerv varligin hesabi ayni seviyede bor¢ bakiyelerini
vermelerine sebep olmaktadir. Aksi durumdaki “rezerv varliklar” hesaplarinin alacak bakiyesi
olmaktadir. Resmi varliklarda bir azalmanin devletten doviz ¢ikiglarini almasi anlamina gelir iken,
belli birer artis ise devletin kasasina doviz girisinin oldugunu gostermektedir (Karluk, 2003).
Rezerv Varliklar “Uluslararasi Para Fonu” nazarindaki varliklardan ve “Resmi Rezervlerden
olusmaktadir.

Uluslararas1 Para Fonu Nezdindeki Varliklar: “IMF” nazarindaki “rezerv” varliklarin
degismesini yansitmistir. Tiim bunlar net alacakli iken rezerv pozisyonlarm ve “Ozel Cekme
Haklar1 (SDR)”den olugmaktadir (Seyidoglu, 2007).

Resmi Rezervler: “TCMB” yurt disindaki muhabir mevcutiyetindeki degisimleri ile portfoy
yonetim amaci ile alim satim yaptiklart menkul kiymetlerden olusabilmektedir (TCMB, 2013).
Birgok devlet en ¢ok rezerv olarak “Amerikan dolar1” bulundurmaktadir. Bunun yani sira, smirli
sayida da olsa “Ingiliz sterlini rezerv para” olarak kullanilmaktadir. Merkez bankasi doviz
piyasalarina miidahaleyi genellikle “Amerikan dolar1” {istiinden yapmaktadir (Ozkan, 2015).

Devletlerin resmi rezerv olarak tutmus oldugu diger 6nemli bir varlik ise altindir. Altin ayni
zamanda belli bir sanayi hammaddesidir. Altin ticari bir ama¢ ile kullanilir ise, cari igslem
hesaplarina, global 6deme araglar1 olarak kullanilir ise resmi rezerv hesaplarina kaydedilmektedir.
Altin rezervindeki azalmalar yani altin ¢ikisi yapilmasi, resmi rezerv hesaplarinin alacakl
kisimlarindan gésterilmektedir (Karluk, 2003).
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2.4.3.4. Net Hata ve Noksan Hesabi

Odemeler bilangolarmin istatistiklerinin muhasebe kaydii anlamada denklestirebilmek
amaci ile kullanilmaktadir. “Net Hata Noksan” hesabi ile, “cari islem bilangolar1 ve sermaye
bilangolar1” hesap kaleminin kaydedilmesinde olusan hatalarda, gecikme, eksik ve unutma vb.
sebeplerden dolay1 olusmus olan dengesizligi giderebilmek amaci ile kullanilmaktadir. Odeme
bilangolar1 ikili kayit sistemlerine gore tutuldugu i¢in borg ve alacak toplamlarinin mutlak olarak
birbirlerine esit olmasi sarttir. Fakat, yukarida saymis oldugumuz sebeplerde birisi ya da birkact
ddemeler bilangolarinin borg ve alacak toplamina esit olmasina sebep olmaktadir (Ozkan, 2015).

2.4.4. Dis Odemeler Bilancosundaki Dengesizlikler: Dis Odeme Acig1 Ve Dis Odeme

Fazlasi

Bir iilkenin dis 6demeler bilangosundaki denge veya dengesizlik, o iilkenin uluslararasi
O6deme giiciindeki iyilesme ya da bozulmalar1 yansitir ve dolayisiyla da ekonomik ve mali itibarinin
bir gostergesi olarak degerlendirilir.

2.4.4.1. D1s Odemeler Bilancosu Aciklarmin Nedenleri

Odeme bilangolarindaki aciklarin sebepleri de dort ana baslikta siralanmaktadir. Bunlar;
“gecici faktorler, yapisal sebepler, iktisadi dalgalanmalar, mali krizler ve doviz
spekiilasyonlar1”dir.

2.4.4.1.1.Yapisal Nedenler

Dis 6deme bilangolarinin acik verilmesinde en 6nemli sebeplerin arasinda finansal olarak
yapisal nedenler bulunmaktadir. Bu yapisal sebepler ise asagidaki gibi 6zetlenmektedir (Celik,
2008):

e Enflasyon: Devlet ekonomisinde kronik bir enflasyon problemi varsa, merkez bankasi
doviz kurunun asirt bir bigimde yiikselis gdstermesini engelleyebilmek icin, doviz
miidahalesinde bulunmaktadir. Piyasada olusmus olan doviz bollugu sebebi ile asiri
degerlidir ve yerli para birimleri karsisinda ihracatlari azalir iken, ithalati artar ve neticede
dis agik artig géstermis olur.

e Kalkinma hizi: Gelismekte olan devletlerin, belli bir kalkinma hizin1 yakalayabilmesi
icin, ¢ok yiiksek sayida makine ve ara mali ithalat etme gerekebilmektedir. Tiim bunlara
karg1 bu makineler ve ara mallar ile iretime gegilerek ithal etmis olduklari tirlinleri, thrag
etmeleri uzun bir siireg¢ almaktadir. Dolayisiyla doviz kithginin yasanmasiyla, gelismeye
devam eden tilkelerin kalkinma hizin1 yakalama siirecinde, ithalat artiglar1 gdsterilmesi
ve dis acik vermesi durumu s6z konusu olabilmektedir.

e Verimlilik: Finansal yonden verimliligi diisiik olan devletlerde uluslararasi rekabet giicii
de az olmasi sebebi ile, ihracatin sayisinin da az olmasi ve tiim bu devletlerin dis agiklar
da artis gostermektedir.

e Disa bagimlilik: Belli bir mal veya hizmetin temin edilmesiyle, bircok oranda dis devlete
bagimli olan iilkenin bu mal ve hizmetlerinin yiikselmesiyle, ithal seviyede artis

gostermeleri, dis agik vermeleridir. Bu durum disa bagimlilik olarak adlandirilmaktadir.
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e Zevk ve tercihler: Devlet vatandaslarinin tercihlerini ve zevklerini belli araliklarda
hizmete ve mala yonelik kaymalar1 durumunda, ithalatin artis gostermesi, dis agigin
verilmesi durumu s6z konusu olabilmektedir.

e Ekonomik politikalar: Farkli yapisal nedenlerle ilgili olabilen, devletteki mevcut otoriter
duruma gore uygulanmakta olan politikalar ile dis agiklar istiindeki belirleyicilerin

olmasidir.

2.4.4.1.2. iktisadi Dalgalanmalar

Finansal dalgalanmalar finansal hacmin artig gosterip azalmasiyla iliskili olarak 2 bi¢imde
meydana gelebilmektedir. Tiim bunlar; daralmaya ve genislemeye bagli finansal
dalgalanmalardandir. Finansal genisleme doneminde harcamalarin artis gdstermesiyle beraber,
ithal edilebilen mallarin taleplerinin artig géstermesi durumunda dis agiklarin olusmasi ile, finansal
daralma déneminde ise, harcamanin azalmis olmasi ve ithalatta olabilecek taleplerinde azalmasi ile
dis fazlanin artis gostermesi beklenmektedir (Engin, 2012).

Globallesme ile beraber diinya ticaretinde olan devletlerin arasinda finansal dalgalanmalarin
daha belli olarak hissedilmis oldugu gézlemlenmemistir. ABD’de ortaya ¢ikmis olan en son global
ekonomik krizin de kisa bir siirede Avrupa’da etkisini gosterdigi goriilmektedir. Bu etkiler Avrupa
ile yogun bir ticaret ortakligin1 6ne siirebilen bir devleti de etkileyebilerek, bu devletlerin
finansmanindan da dalgalanmalara sebep olmustur.
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3. TURKIYE’DE DOVIiZ KURU SISTEMLERININ GELISIMI VE DIS TICARET
ILISKIiSi

3.1. 1980 Oncesi Donem

1923'ten 1980'e kadar olan 57 yilda, Tiirkiye'de genel olarak sabit kur sisteminin uygulamaya
konuldugu sdylenebilir. Ozellikle 1946'dan sonra Tiirkiye'nin “Bretton Woods” sistemine
girmesiyle bu durum daha resmi bir hal almistir. Tiirkiye'nin yillardir temel sorunu, yeterli dovize
sahip olmamasi ve bu nedenle istenilen gelismislik diizeyine ulasmak icin gerekli gelismislik
diizeyini ithal edememesi olmustur. Bu sorun 1980'den 6nce dort kez daha meydana gelmistir ve
her seferinde bir krizle sonuglanmistir. 1946, 1958, 1970 ve nihayet 1980 yillar1 6nemli dis ticaret
politikas1 6nlemlerinin alindig1 yillar olmustur. Bu yillarda alinan tedbirlerin ortak yani, ¢ok biiyiik
devaliiasyonlar yapilmis olmasidir (Erden vd., 2011).

3.1.1. 1923-1930 Yillar1 Arasi Donem

Cumhuriyetin ilk senelerine baktigimizda 1950°li senelere kadar, onerilen para olarak
“Ingiliz Sterlini’nin kullanildig1 goriilmiistiir. Bu tarihin ardindan “ABD” dolar1 referans para
olarak kullanilmaya baglanmistir. 1923 ile 1929 seneleri arasindaki donemlerde “menkul kiymetler,
doviz ve altin” borsalarinin oldukga aktif birer rol aldig1 belirtilmektedir. Bu donemlerdeki senet,
cek ve dovizlerin borsada islem gordiigi belirtilmektedir. Bu donemlerin i¢inde, esnek doviz
kurlarnin uygulanmasinin  dzellikleri goriilebilmektedir. Bu senelerde “Tiirk Lirasi Ingiliz
Sterlinine” bagli bir sekilde dalgalanmaya biraktirilmistir. Ancak, 1929 senesinde ortaya ¢gikmig
olan biiyiik bir krizin sonrasinda, “TL Sterlin” biiyilik bir hiz ile deger kaybina ugramistir. Mart
1929 senesinde “1 Sterlin 0,888 kurusken, Aralik ayna gelindiginde “1 Sterlinin 1,125 kurusa
yiikseldigi goriilmektedir. Bu yiizden iilkemizde 1929 senesinden sonra “Liberal ekonomi”
goriisiinden uzaklasip sabit doviz kur sistemleri benimsenmistir. Asagida tabloda 1923 yilindan
1930 senesine kadar, dis ticaret uygulamalarinda dolar kurlar1 ve degisim oranlar1 verilmektedir
(Eren, 2010).

Tablo 4. Dis Ticarette Uygulanan Déviz Kurlari (Yillik ortalama deger)( DIE Istatistik gostergeler 1923-

1995)
Yillar Dolar/Kuru $ Yillik % Degisim
1923 166 -
1924 193 16.3
1925 187 -3.1
1926 193 31
1927 196 1.6
1928 196 -
1929 225 14.8
1930 212 -5.7

Yukarida yer alan tabloya baktigimizda, Ulkemizin kurulus donemlerinde 1930 ile 1973
seneleri arasinda yapilan vb. TL’nin yabanci paralarin karsisinda belli bir fiyatla sabitlenmis oldugu
acik bir sekilde gorilmektedir (Ertiirk, 2010).
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3.1.2. 1960-1980 Yillar1 Arasi Donem

1970 senesine geldigimizde, ekonomi anlaminda yasanilan sorunlarin su sekilde Tiirkiye 27
Mayis 1960 yilindan sonra yeni bir déneme girmeye baslamistir. Bu senelerden sonra “Devlet
Planlama Teskilat1” kurulmustur. Bunlar ile beraber planl bir kalkinma benimsenerek, 5 senelik
kalkinma plani hazirlandig1 goriilmektedir. Planli déonemde “Tiirk Lirasi”nin asir1 degerlenmis
oldugu bir dénem olarak kabul edilmektedir. Ulkemizin 1960’11 senelerden sonra yeni bir enflasyon
siirecinin igerisine girmesi ile beraber “Tiirk Liras1” asir1 bir deger kazanmigtir. Bu durumda ihracat
tistiindeki negatif etkilerin giderilmesi amaci ile 1963 senesinde vergi iadesi sistemine gecildigi
goriilmektedir. 1964 senesinden baglanarak is¢i dovizine 1967’yilindan sonra ise turist dovizine
prim 6denmeye baslandig1 goriilmektedir. “Tiirk Lirasi”nin asir1 bir bi¢imde degerlenmesin de ige
doniik olan ithal ikame politikasinin biiylik bir rolii bulunmaktadir. Devlet hizli bir bigcimde
kalkinabilmesi icin, ihracatin tesvikini degil ithalatin ucuz olmasin1 amac¢ edinmistir (Esiyok,
2008).

1960’1 senelerde, fiyatlarin genel diizeyindeki artiglarin nispeten diisiik bir sekilde
gergeklestigi goriilmektedir. 1964 ile 1967 senelerindeki fiyat artiglarinin %6’ya kadar ¢ikmast,
1968 ile 1970 seneleri arasinda toptan esya fiyatinin endekslerine gore, ortalama enflasyon oraninin
%7,7 oldugu gorilmektedir. 1960 ve 1970 arasi ortalama enflasyon oranlari %5’oldugu
belirtilmektedir. Ik éncelikle biitge acigimi finanse edebilmek igin “Merkez Bankasi”nin kredi
talebi artig gostermektedir. ikinci olarak da, Tiirk dis borg servislerinde sorunlar olmaya baslamistir.
3’nctli olarak ise, kamu sektorlerdin biiylik icret artiglar yaganmaktadir. Biitiin bunlarin neticesinde
ise “Tiirk Lirasmin %66,6” seviyesinde “devaliie” edildigi belirtilmektedir (Gdger, 2013).

1970 senesi, iilkemizin Cumhuriyet tarihinin 3’ncii biiyiik “devaliiasyon” kararini almig
oldugu yil olmustur. 10 Agustos 1970 yilinda “1 ABD dolar1 = 9,00 TL iken, 15,00 TL”ye
cikartilarak “%66,6” seviyesinde bir “devalilasyona” tabi olmug ve bunlari takip eden bir finansal
istikrarin 6nlenmesi de yiiriirliige konulmustur. 1970 senesindeki istikrar kararinin alinabilmesine
sebep olan finansal ortami, birkag¢ noktada aciklayabiliriz. 1970’1i senelere geldigimizde dis ticaret
aciklarmin biiytidiigl, milli paramizin asir1 bir bigimde degerlendigi ve is¢ilerin doviz girislerinin
azaldig1 goriilmektedir. Bu ortamda “IMF” ile yeniden miizakereler olusturulmus ve istikrarin
onlenmesinin igerigi tespit edilmistir. 1970 yili istikrar programlarinda da tipik recetelerin yansidigi
gorlilmektedir. Tiim bunlara gore, ihracatta siirdiiriilmiis olan kur politikalarina devam
edilebilmistir. Ithal teminat oranlar1 da azalmistir ve sayidaki kisitlamalarda sinirlandirilmistir.
Vergi ve faizler yiikseltilerek, iicret verilmesi kesilmis ve KiT’lere %51°lik zam yapildig
belirtilmektedir (Karayazi, 2004).

Bu kapsamda bizler i¢in en 6nemli unsur, doviz kurunda yapilmis olan diizeltmelerdir. 1970
yilindaki “devaliiasyonu” iilkemizin tarihte basarili bir bicimde “devaliiasyon” ornegi olarak
gosterebiliriz. Bu durum “devaliiasyo”nun teknik sonucu yoniinden kismi olarak dogru sayilmasi
miimkiin olabilmektedir. Yapilmis olan “devaliiasyon” is¢i ve ihracat doviz gelirini de arttirmistir.
1970’11 senelerden sonra “388 milyon” dolar seviyesine inmis olan ihracat, 1971 senesinde “676”
1972 yilinda “885”milyon dolara kadar ulagtigi goriilmektedir. 1973 senesinde ise, “1 Milyar
Dolar1” astig1 goriilmektedir. Bunlar tarafindan “doviz rezervleri’nin de “2 milyar dolar1” gegtigi
goriilmiistiir. Odeme dengesininde ilk kez ¢ok fazla verdigi belirtilmektedir (Ay, 1995).
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3.1.3. 1980-1988 Donemleri Arasinda Uygulanan Déviz Kuru Politikalar:

1980’11 seneler itibari ile {ilkemizin ekonomisi, bir yanda finansal istikrar politikalarinin
uygulanmis oldugu diger yandan ithal ikamecilerinin oldugu, ice doniik bir finansal yapidan dis
rekabete kadar acik, 6zel sektorii tesvik edebilen, finansal piyasada global piyasalar ile biitiinlesmis
olan politikalar1 izledikleri bir doneme girmislerdir. Ulkemizin ekonomisi 1980 yilinda
uygulanmaya baslanan istikrar programi ile “serbest piyasa” ekonomilerinin biitiin kurallart ve
biitiin kurumlari ile islenmesinin amaglanmis oldugu, disa acilma siireclerine girdigi goriilmektedir.
Reel sektorler ile ve finansal yonden yapilmig olan diizenlenmelerin amaglanmis oldugu disa agilma
stireglerine girdigi goriilmektedir. Reel ve ekonomi sektoriinde yapilmis olan diizeltmelerdeki en
biiylik amag, devletin ekonomisini devletin miidahalesinde en aza indirmis olduklari, 6zel
girisimlere dayal1 olarak, piyasadaki ticretlerin piyasalardaki finans kurallarma uygun bir bigimde
talep ve arzin giiciiniin belirlemis oldugu belli bir konuma oturtabilmektedir (Gujarati vd., 2012).

1980 y1l1 6ncesi donemlerde, ithal ikamesine doniik bir sanayilesme politikalarinin izlemis
oldugu, ekonomik kesime yonelik gdstergeleri olusturabilen faizin ve dovizin fiyatlarinin baski
altinda tutulmus oldugu, bu kapsamda sabit kur politikalarin1 da igerisine almig oldugu degerlerin
kur politikalarini ve bunlarin yani sira yapilan “devaliiasyonlarla” dengeye getirtilen arastirmalarin
“sabit doviz kuru” politikasinin siklik ile yer almis oldugu, finansmandaki sektoriin maliyet ve fiyat
yapisinin diinya piyasasinda kopuk bir seviyede seyretmis oldugu bir gdriiniimii bulunmaktadir.
1980 yilinda yapilmis olan “devaliiasyon” operasyonlariyla beraber alinmis olan Onlemlerin,
iilkemizin cumhuriyet tarihinde “24 Ocak Kararlar1” olarak gecmistir. flgili bu kararlarm alinmasi
ile birlikte, devletin biiyiik bir cogunlugunun dar bogaza girmesine neden olmustur. Alinmis olan
tim bu kararlar, {ilkemizin finansmani i¢in ¢ok onemli olmasindan dolayi, tiim bu kararlarin
alimmasinin sebeplerinin de iyi bir analiz edilmesi gereklidir (Giiltekin, 2013).

Oncelikli olarak iilkemizin ekonomisinde uzun senelerden beri en fazla problemlerinden
birisi olan enflasyon sorunlarina deginilmesi yararli olabilecektir. Enflasyon en kisa hali ile talep
fazlasinda ya da arzin yetersiz olmasi sebebi ile kendini gostermektedir. Talep fazlasina yol agan
etkenlerin ¢ok farkli olmasi ile beraber, devletimiz yoniinden énemli olan, tiim kamu agiklarinin
emisyon yoluyla giderilmeye c¢alisilmis olmasidir ki, 1980 yili dncesi donemlerde bu ydnteme
yogun bir bi¢gimde basvuru yapilmistir. Enflasyon yaganmasina sebep olan arz yetersizligi ise 1980
yilt 6ncesindeki doviz darbogazi ve enerji durumundan kaynaklanilmaktadir. D6viz darbogazi ve
enerji sebebi ile noksan kapasitelerin kullanilmasinda kaginilmayan o&zelliklerin sanayi
sektorlerinde kismen etkili olsa da, hizmet sektorlerindeki dar bogazin etkisi de genis kapsamli
olarak hissedilmektedir (Ergiir, 2011).

1970’11 senelerden baslanarak harekete gegirilen ve 2’nci yarisinda siddetlenmis olan
enflasyonun da 1980 senesinde 3 haneli bir boyuta ulastig1 goriilmektedir. Gergekte “1978,1979 ve
1980” senelerinde toptan esya fiyatindaki yiikselis sirasi ile “%52,6, %63,9 ve % 107,2”ye ulastig
gorlilmektedir (Giiney, 2008).

Enflasyonun konumuz yoniinden 6nemi 1980 y1li 6ncesindeki donemlerde ithal ikamecilerin
sanayilesmeyi benimseyebilen devletimizdeki déviz kurunun miimkiin mertebede tutulmasi ile
enflasyon oraninin artig géstermesinde yatmaktadir.

Yiikselmis olan enflasyona gore, biiyiik bir sorunun da ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Tiim
bunlar; her gegen giin artis gosteren hayat pahaliliklarinda, déviz dar bogazindan bir¢ok ana
maddenin yoklugu ile giin gectik¢e uzayan kuyruklar sebebi ile “ortaya ¢ikmis olan kara borsa,
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diisen ulagim, iiretim faaliyetlerinin aksamis olmasi, enerji darliklari, hizla artig gosteren igsizlik
oranlari, gelir dagilimindaki dengesizlik, petrol sikintilari, vergi sisteminin bozuk olmasi, kamu
finansal tesebbiislerin asr1 zararli olmasi” vb. tiim bu problemler sebebi ile 1980 senesinde yasanan
“devaliiasyonu ile Tiirk Lirasi’nin %33” seviyesinde “devaliie” edildigi goriilmektedir (Ozdemir,
2010).

Aslinda iilkemizin 1977'den bu yana yasadigi ekonomik buhranlarin arkasinda {i¢ odak
noktas1 vardir. Bunlar; “hatali doviz kuru, faiz orani ve para politikasidir.” Bu alanlarda uzun yillar
boyunca yapilan yanlig uygulamalar, 1977'den bu yana Tiirkiye'de biiyiik ekonomik bunalimlara
neden olmustur. 24 Ocak 1980'den once hazirlanmak i¢in uygun zaman degildi. 24 Ocak,
dogrulanmas1 zor bir programdan yararlandi. Bu kararlarin en 6nemli yonii, sanayisizlesme,
ihracata yonelik sanayilesmenin erozyona ugramis kalitesidir (Giiven, 2008).

Herkes tarafindan da bilinen, daha onceki senclerde ithal edilen mallarin devletin icinde
iiretilmeye baslanmasi, yerli endiistrilerle biitiin ticaret ve kambiyo kisitlamalari ile korunulmaya
calisilsa da, karsilastirmali bir bicimde iistiinliik sahibi endiistride 6nem verilmemis olan bir
stratejinin oldugu doviz kurunda “fiyat (faiz, mal ve hizmet fiyatlar1” devletler tarafindan
belirlenmektedir. D6viz kurlart devletler tarafindan belirlenmesi ile denge degerlerinin altinda
belirlenerek, devletin parasinin asirt degerlenmesine yol agmaktadir. Bir taraftan iilkenin
parasininda asir1 degerlenmesiyle, ihracati azaltan yonde etkileri, diger taraftan ikameci
endiistrilerin ihtiyaglarina olan ara mallari, yatirim mallar ve teknoloji transferlerinin gerekliligi
dis ticaret dengelerinin ve 6demelerin bilango aciklarinin artis gdstermesine sebep olmaktadir. Bu
dis agiklarin kapatilma durumu ise, dis borglanma durumunun kaginilmaz olmasina sebep
olmaktadir (Diindar, 2010).

3.1.4. 1994 Donemi

1993 senesinin son seneleri itibari ile Hazine’ nin i¢ bor¢lanmasi ihalesinin iptal edilmesiyle
baska bir ifadeyle az seviyede bor¢lanmanin istiindeki piyasalarda “Tiirk Lirasi likiditesi” her
gecen giin artis gostermistir ve doviz kurunun {istiinde baski yaratilmaya baglanabilmistir. S6z
konusu baskin olan 1994 senesinin ilk aylarinda da devam ettigi goriilmektedir. “Merkez Bankas1”
faiz oranlarmmda artis gostererek likidite ¢ekmeye ve doviz kurlarmin istiindeki baskilarin
kaldirilmasina ¢alismistir. Fakat, bu konuda bagarili olamadiklar goriilmektedir.

1994 yilinda “Tiirk Lirasi’nin, ABD dolar1” karsisinda %13’seviyesinde “devaliie” edildigi
goriilmektedir. Daha sonralarda 5 Nisan 1994 yilindaki karar ile bir dizi finansal tedbir ortaya
konmustur. 5 Nisan’daki kararin alinmis oldugu ortamlara bakacak olursak eger, bu kararin sebep
oldugunu daha rahat anlayabiliriz. DPT’nin 1994 senesinde yayimlamis oldugu bildiri ile su
sonuglara varilmistir (Hig, 2009):

e Kamu agiginin hizli bir gekilde artis gostermesi ve tiim bu agiklarin finanse edilmesi, kisa
vadede ve faizli bor¢lanma ile karsilanabilmesi, finansal ekonomileri bir bor¢ faizinde
kisir dongiliye sokabilmistir. Ayn1 zamanda ylikselmis olan kamu firmalarmin agmis
oldugu reel tcretler ile hizli bir sermaye hareketi ve yiikselme hareketinin serbest
birakilmasi ile beraber, “Tiirk Liras1” reel olarak deger kazanmistir. Ayni1 zamanda bu
stirecin yasanmasi cari islemlerin ve dis ticaretin artig gdstermesine sebep olmustur.

e Kurda yasanmis olan asir1 degerlendirmeler ile, ihracattaki karlilik diisiiriiliir iken,

ithalatta nispi bir bicimde ucuz hale gelmistir.
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e Piyasadaki ¢ok yiiksek faizli diisiik kur politikalarinin sonucunda, kisa vadede, sermaye
girislerindeki artiglar belli bir tarafta “Tiirk Lirasi”nin asirt degerlendirilmesine sebep
olmustur. Diger taraftan ise bu kisa siirede faizli bor¢lanmalar1 da beraberinde getirdigi
goriilmektedir.

e Kamu kesimlerinde tespit edilen agiklardaki artiglar, milli paramizin yabanci para
birimleri karsisinda deger kazanmasi ile, licret ve maaslardaki artiglar, i¢ talebi koriikler
iken diger taraftan da devletin rekabet giiclinii azaltan etkiler yarattig1 goriilmektedir.

Tiim gelismelerin dogrultusunda, iilkemizin ekonomisinde var olan i¢ dengesizlik ve dis
denge bozulmalarinin yasanmasina neden olmustur.

3.2. Tiirkiye’de Dis Ticaret

Bir iilkenin diger iilkelerle yaptig1 mal ve hizmet alisverisine dis ticaret denir. Satin aldigimiz
tirtinlerin bir kismu farkl: iilkelerde tiretilirken, iilkemizde {iretilen mal ve hizmetlerin bir kismi ise

baska iilkelere satilir.

3.2.1. 1980 Sonrasi Tiirkiye’de Dis Ticaret

Dis ticaret glinimiizde, devletlerin kalkinmasmi siirdiirmesinde ve diinya tilkeleri ile
biitiinlesebilmenin saglanabilmesi i¢in, en dnemli unsurlardan birisi olarak kabul edilmektedir. Bu
sebeple, devletler iilke ¢ikarni koruyabilmek amaci ile dis ticaret politikalar1 denilen dis ticaret
sinirlandiricilarin, 6zendirici veya bu islemlerin yapilis big¢imlerini diizenleyen Onlemler
alabilmektedirler. Ulkemizin dis ticaret politikalarina ve dis ticaret gelisimine baktigimizda, 1980
senesine kadar “ithal ikamesine” dayandirilan sanayilesme politikalarinin izlendigi goriilmektedir.
“24 Ocak 1980 kararlariyla beraber serbest dis ticaret politikalarinin uygulamaya konulmast ile,
ithal ikamelerine dayandirilan sanayilesme, yerini ihracat yonelik sanayilesme politikalarina
birakmustir. Ilgili bu dénemlerde baslamis olan disa agilma ¢abasi sonucunda dis ticarette, zellikle
de ihracatta yasanmis olan 6nemli degisim ve gelismeler oldugu belirtilmistir. AB iilkeleri ile olan
iliskilerin tamaminda canlanma yasanmus, “Orta Dogu ve Islam” devletleri ile olan ticarette dnemli
artislar saglanabilmistir (Aral, 2015).

1980 yilindan sonra ihracata iliskin sanayilesme stratejilerinin dis ticaret iistiinde kendini
belirleyebilen bir rol oynadig1 goériilmektedir. Bu donemlerde baglamis olan ekonomilerdeki disa
acilma c¢abasinin sonucunda ise, ililkemizin dis ticaretinde, Ozellikle de lehimize O6nemli
gelismelerin yasandigi kaydedilmistir.

1980 yili istikrarimin dnlemesi dogrultusunda ihracatin arttirilmasi igin, oncelikli olarak
“devaliiasyon” uygulanmasiyla, ihracati Ozendirebilmek icin parasal ydnden destege
bagvurulmastyla ve ihrag edilmis olan fiyatlarin diistiriilmesiyle, isgiicii iicretlerinin azaltilmasi ile,
ithal ikameci dénemlerde kurulan korumacilik nedeniyle, diinya genelindeki fiyatlarda daha ¢ok
fiyatta {iretim yapan sektdrlerin hizli ihrac etmesine karsi arastirmalar yapilmustir. Ithalat yoniinden
baktigimizda ise, politikalarin arttirildigi goriilmektedir. Ithalatta uygulanmakta olan kota
sistemleriyle terk edilebilen ve bunun yerine giimriik vergisini tedricen azaltabilen liberal bir dig
ticaret politikasi izlenmistir ve kambiyo rejimiyle de bunun uyumlu hale getirilmesi saglanmigtir
(Ozdemir, 2010).
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Yasanmig olan bu gelismeler ile birlikte 1980 yilindan sonra, dis ticaretimiz ile énemli
gelismelerin yasandig1 goriilmektedir. Belli bir zaman sonra “AET” devletleri ile olan iligkilerimiz
canlannugtir. Islam iilkeleri ve Orta Dogu devletleriyle iilkemizin ticaretinde ¢ok fazla artiglar
meydana gelmistir. 1984 ile 1985 seneleri arasinda ihracatta uygulanmis olan tiim tesvikler 6nemli
seviyede azalmasina kars1, ihracatimizda gelismeler devam etmektedir. Ulkemizde “24 ocak 1980”
yilinda almmis olan kararlarin pozitif etkisiyle 1980 ile 1997 seneleri arasinda, dis ticaret
hacmimizi senelik ortalama olarak “% 14, 7” ile GSMH artis hizlarinin iistiinde bir gelisme
yasadigini gostermektedir (Diindar, 2010).

Bu doénemlerde ihracatin ithalati karsilama orani 1980 yilindan sonra gerceklestirilmis
atilimlar ile %35,7'den 1988 senesinde devamli artis gostererek 1988 senesinde %80,5 ile en yiiksek
seviyesine ulagsmistir. Bu tarihten itibaren diisiis trendlerine girilerek dalgali bir seyir izlenmistir.
1993 senesinde %51,1 en diisik seviyesine indigi goriilmektedir. 1994 senesinde
“devaliiasyon”dan daha sonra yeniden 76,7 ile 2’nci en yiiksek noktasina ulastigi ve sonrasinda
giimriik birligine girilmesinin ardindan ithalat artislarinin hizlanma etkisi ile 1997 senesinde %54’
e kadar dusiis yasanmustir. 1998 senesinde ise, ithalatin gerilmesine bagli olarak %59.6'ya kadar
yiikseldigi goriilmektedir (Kahyaoglu vd., 2010)

Toplam ihracat ve toplam ihracatin igerisinde sanayi iirlin paymin biiylik bir siirat ile
yiikkselmesiyle “24 Ocak 1980” kararlarinda, devaliiasyonun izlenerek giindelik kur
ayarlamalarinda ve gercekci doviz kurlarindaki uygulamalarm neticesinde gergeklestigi
gorlilmektedir.

1986 senesinde “Orta Dogu ve Islam Ulkelerine” olan ihracatin azalmasiyla, “ABD, Kanada
ve Isve¢” vb. bir¢ok gelismis olan devletin dis ticarette uygulamis oldugu korumaci tedbirler sebebi
ile, ozellikle de tekstil ihracatinda duraklamanin basladig1 goériilmektedir. Ayn1 zamanda “AET”
devletlerinin tarimsal {iriinlerindeki ihracatinda uygulamis oldugu tesvikler sebebi ile, tarimsal
tirlinlerin diinya pazarindaki rekabet sartlarini zorlamis oldugu goriilmektedir. Diger bir yonden
icinde bulundurmus oldugu ihracata yonelik tesvik tedbirlerinin azaltilmasi, sanayi triinleri
ihracatinin da azalmasina sebep olmustur. 1986 yili Aralik ayinda ise, ihracatta artis yasanmaya
baglamistir ve giiniimiize kadar kismi olarak artislarin devam ettigi goriilmektedir (Kara, 2012).

3.2.2. Tiirkiye’de Déviz Kuru Politikalar ve Dis Ticaret Iliskisi

Doviz kur politikalarin gelismekte olan devletler ive dolayisi ile de tilkemizin ekonomisi igin
biliyiik bir dneme sahiptir. Ekonomi anlaminda diinyada bir¢ok kriz yaganmistir ve bu krizler
yalnizca gelismekte olan devletlerde degil, gelisimini tamamlamis olan devletleri de etkisi altina
aldig1 bilinmektedir. Fakat, gelismekte olan devletlerin dogasi geregince yeteri kadar ihracat
yapilmamasi, enflasyon ve yetersiz ihracat cesitliligi vb. faktorler gelismekte olan devletlerin
ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir. Yasanan bu olumsuzluklar “Bretton Woods” sistemi
olarak da adlandirilmig olan sabit doviz kur sisteminin ¢okmesine neden olmustur. “Bretton
Woods” sisteminin ¢okmesiyle, gelismis olan devletlerde oldugu gibi gelismekte olan devletlerde
de doviz kurlarina miidahaleler de yogunlasilmistir. Bu miidahaleler gelismis devletlerin doviz kur
dinamikleri tarafindan belirlenmektedir. Fakat, bir¢ok gelismekte olan devlette doviz kurlar1 para
otoriteleri tarafindan belirlenmistir. 1980’11 yillarin il yarisinda gelismekte olan devletlerin sabit
doviz kurundaki rejimde dalgali doviz kur rejimine gecmistirler. Bazi devletler enflasyonu
diisiirebilmek i¢in de, sabit doviz kur sistemlerinden faydalanmigtirlar. “Sabit Doviz Kur” sistemini
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benimsemis olan devletlerde son zamanlarda enflasyon oranlar1 daha minimum ve daha az oynak
hale geldigi goriilmektedir. Gelismekte olan devletler ve dolayis: ile iilkemizin hangi doviz kur
rejimlerini benimsemis olan kararlar, yerel finansal sistemlerin karmasiklig1 ve global finansal
sistemlere katilma derecelerine bagli olmaktadir (Aral, 2015).

Bazi iktisatgilar “esnek doviz kur” sisteminin global ekonomi i¢in daha uygun oldugunu
savunmusturlar. Ornek verecek olursak eger “sabit doviz kur” donemlerinde uluslararasi dis ticaret
ile devletin i¢ ekonomisi de daha verimli ve etkin bir sekilde gelismistir. Bu yiizden esnek doviz
kur rejimlerinin getirilmesi, diinya ticaretinin geligmesi i¢in uygun olunacagi sdylenilebilmektedir.
Ulkemizin dis ticaret hacmi son senelerde giiclii bir bigimde gelistigi goriilmektedir. Fakat, tiim bu
gelismeler bir sonucu olarak da dis ticaret degen acgig1 da biilyilik oranda artig gostermistir. Son
senelerde esnek kur rejimleriyle TL nin deger kazanmasi belirgin hale gelmistir. Devletin ticaret
hacminde beklenilmeyen bir hiz ile gelisim artmistir. Bu durumda dis ticaretin déviz kurundan
etkilendigi ve etkilenmedigi problemini giindeme getirmistir. Dovizin degerlendirilmesiyle yabanci
mallar ucuzlatilarak ithalati arttirilmustir. Ithal girdiler daha cok bagimli sektdriin ihracat
potansiyelini arttirmistir. Literatiirde yapilan aragtirmalar gdsteriyor ki, dis ticaret agig1 uzun stireli
amortismanl donemlere kars1 artis egilimi gosterdigi belirtilmistir. Tiim bunlara kars1 doviz kur
politikalarinin pozitif bir dig ticaret dengesi iiretmedikleri sdylenilebilir. Ayn1 zamanda, dis ticaret
hacmi de doviz kur degisimine tepki olarak verilmeyecegini de gostermistir. Tiirk ithalatinda
yasanilan hizl artiglar, i¢ piyasalardaki yiiksek taleplerle iligkisinin olmasi ile beraber, ihracattaki
artislarin, dig pazarin sayisindaki artislarla ve bu pazardaki ekonomik biiyiimeler ile iliskili
olmaktadir.
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4. SECILMIS G-20 ULKELERI UZERINE AMPIRiK BIiR UYGULAMA

4.1. Analizde Kullanilan Ekonometrik Yontemler

Zaman serisinin ve yatay kesit verilerinin bir araya gelerek meydana getirdigi veri grup
toplulugunun panel veri oldugu bilinmektedir. Baska bir ifade ile, yatay kesit gbzlem
degiskenlerinin belirli bir siire araliginda bir araya toplanmasidir (Baltagi, 2001). Panel veri, yatay
kesit verisinin de zaman serisi verilerinin de 6zelliklerini i¢inde barindirmaktadir. Panel veriler
zamana ya da kesit birimlere gore aragtirmalarin yetmedigi zamanlarda kolaylik saglamaktadir
(Tatoglu, 2013).

Panel veri analizi gozlemlenemeyen, Olciilemeyen degiskenleri 6grenmemizi saglar. Ayni
zamanda, kendi i¢inde degisen fakat normalinde objektif olan gdézlemleri kontrol etmemize de
yardime1 olur (Reyna, 2003). Panel verinin, literatiirde farkli isimleri de vardir. Yatay kesit veri
zamana boyutuna nazaran kiigiikse uzun panel, zaman boyutundan biiyiikse kisa panel olarak ifade
edilmektedir (Tar1, 2015). Bu calismada Secilmis G-20 Ulkeleri iizerindeki j egrisi etkisini
incelemek icin panel veri analizi kullanilmastir.

Duraganlik: Ekonometrik analiz ¢alismalarinda kullanilan verinin analizinde ekonometrik
sonuclar alabilmek ve degiskenin daha dogru ifade edilmesi i¢in en baslica hipotez, verinin
duragan olmasidir. Duraganlik, zaman serisi verisinin bir zaman dilimi igerisinde durmaksizin
artma ve azalma meyili icerisinde olmadigidir. Bagka bir ifade ile, sabit ortalama, sabit varyans ve
verilerin zaman degerleri arasinda olusan farki gostermektedir (Kutlar,2012).

Makroekonomik verilerin ¢ogunlukla zaman igerisinde artis ve azalis gOstermesinden
kaynakli, gergek ve nominal degerler siirekli degismektedir yani ortalama ve varyanslari sabit
duramamaktadir. Verinin zamanla sabit kalamama ve ugramis olduklar1 degisim etkilerinden
kaynakli duraganlagamama sorunu iizerine ¢esitli testler gelistirilmistir. (Y1ldirim,2019) Birim kok
terimi duraganlik ile ¢ok fazla iliski i¢erisinde olan bir zamandir. Bir serinin birim kéke sahip
olmasi serinin duragan olmayan bir yaptya sahip oldugunu gostermektedir.(Goktas, 2005) Tahmin
edilen modelin iginde birim kok barindirmasi elde edilen sonuglarin anlamli olmadigini ifade
etmektedir. Bu baglamda herhangi bir ¢alismaya baslamadan evvel serilere birim kok testi
yapilmasi sarttir (Gujarati, 2012). Calismada ikinci kusak gruplarda kullanilabilen Pesaran(2007)
Panel Birim Kok Testi yapilmistir.

4.1.1. Pesaran (2007) Panel Birim Kok Testi

Pesaran (2007), dinamik panel verilerinde duraganlhigin varligini kontrol ederken karsilagilan
olas1 yatay kesit bagimliliga ve seriler aras1 korelasyon hatalarini indirgemen maksadiyla yeni bir
test modeli olusturmustur. Bu model ile, standart Dickey Fuller regresyonlar1 bireysel serilerin
birinci dereceden farklar1 alinarak ve gecikme sayilarmin ise yatay kesit ortalamalar ile
genigleterek birim kok varligini analiz etmeyi amacglanmistir. Bu model, ‘Yatay Kesit
Genellestirilmis Dickey Fuller(CADF)’ olarak anilmaktadir (Tatoglu,2013).

Pesaran (2007) dinamik dogrusal heterojen modeli su sekilde meydana getirmistir;

Yi= {1 —p)ui+pyt—1+ u; i=1,..Nvet=1,...T (D



yi0; baslangic degerini ifade etmektedir. Sonlu varyans ve ortalama sahip bir yogunluk
fonksiyonudur ve hata terimi uit, tek faktorli yapidadir:

Ui = Yif ¢ + &t @)
Burada ft gozlemlenemeyen ortak etkidir ve €it ise bireysel 6zgiil (6zdesimsiz) hatadir.
Ayii=a; + ﬁi,t—l + Vift + &it (3)

Burada; a;= (1 — pi )w;, Bi = —1(1 — p;) Ve Ay = yir — yie1 ifade eder.

Temel hipotez; Ho: 8 = 0 biitiin i’ler i¢in ,alternatif hipotezler;H:: § <0i=1,......,N1 ve Hyg:
B =0i=N1+1,N1+2,....N dir. Bu testte, duragan bireylerin kesri 0 <k < 1 ile N —oo iken, N1
/ N seklindedir.

Basit sekilde CADF fonksiyonu;

Ayit: a;+ biYi,t_1 + Cth_1 + diAYt + &t

burada,
1 1
Yt =NZ NojveYir veAY ¢t =ﬁz N_AY ¢

CADF regresyonu tahmin sonucuna ulasildiktan sonra, CIPS istatistigi sonucuna ulasmak
icin gecikmeli degiskenlerin t-istatistiklerinin ortalamalar1 (CADF; ) alinmistir.

CIPS =~ XN, CADF,

CIPS istatistiginin birlesik asimptotik limiti standart degildir ve kritik degerler cesitli T ve N
degerleri i¢in hesaplanmustir.

Pesaran (2007)’1n galigmasi ti¢ hipotezden olugsmaktadir;

Sira dis1 soklar, &; sonlu dordiincii-sira momente, o ;» varyansina ve sifir ortalamaya sahip
olarak t ve i’ler arsinda bagimsiz bir sekilde dagildig: kabul edilir.

fi, gozlemlenmeyen genel faktor, sifir ortalama, sabit varyans o 2 ve sonlu dordiincii sira-
momentle seri olarak korelasyonsuzdur. Genellik zarar1 olmaksizin, o 2 bire esit olarak olusturulur.

M, f o, & degiskenlerinin biitiin i’ler icin karsilikli olarak bagimsiz oldugu kabul edilir
(Pesaran,2007)

4.1.2. Yatay Kesit Bagimlili@inin Varhginin Test Edilmesi

Seriler arasindaki yatay kesit bagimliligimnin goz 6niinde bulundurulmasi, elde edilecek
sonuclara ¢ok fazla etki etmektedir (Breusch and Pagan, 1980; Pesaran, 2004). Bu baglamda analize
baslamadan evvel, serilerde ve es-biitlinlesme denkleminde yatay kesit bagimliliginin varliginin
test edilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu nedenle yapilacak birim kok ve es-biitiinlesme testleri
secilirken, bu durumun goéz 6niinde bulundurulmasi gerekir. Aksi halde, yapilan analiz yanlig
sonuclar verebilecektir. Yatay kesit bagimliliginin varligi: zaman boyutu yatay kesit boyutundan
biiylik oldugunda (T>N); Berusch Pagan (1980) CD LMI1 testiyle, zaman boyutu yatay kesit
boyutuna esit oldugunda(T=N); Pesaran (2004) CD LM2 testiyle, zaman boyutu yatay Kesit
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boyutundan kiigiik oldugunda(T<N); Pesaran (2004) CD LM testiyle kontrol edilir. Bu ¢aligmada
14 iilke (N=14) ve 28 y1l (T=28) oldugu i¢in, Berusch Pagan (1980) CD LM1 testi kullanilmistir.

4.1.3. Swamy-S Homojenlik Testi

Panel veri modellerinde uygun yontemin segilmesi igin parametrenin homojenligi kontrol
edilmektedir (Tatoglu, 2018). Ciinkii egim katsayilarinin homojen olduklarinin hipotezi altinda
yapilan analiz iilkelerin kendilerine o6zgli farkliliklarinin g6z Oniinde bulundurulmamasina
sebebiyet vermektedir. Bu baglamda egim katsayilarinin homojenlik ve heterojenlik durumlarinin
kontrol edilmeai yapilacak testlerin uygulanabilir olmasi bakimindan olduk¢a 6nemlidir (Aytun ve
Akin, 2014). Parametrelerin sabit olup olmadigi, yani birimden birime degisip degismedigi Swamy
S testi ile kesin bir sekilde sinanabilmektedir (Tatoglu, 2018). Swamy S testinde HO hipotezi
katsayilarin homojen oldugunu gosterirken, H1 hipotezi ise heterojen oldugunu gostermektedir.
Denklemde ise i tiim birimleri, 3 ise parametreleri gostermektedir.

Ho:Bi=p
Hi:pi#p 4)

4.1.4. Westerlund(2007) Durbin-Hausman Esbiitiinlesme Testi

Uzun dénemde seriler arasindaki nedensellik durumunu kontrol etmek maksadiyla kullanilan
yaklasim, zaman serisi analizindeki gibi panel veri analizinde de esbiitiinlesme yaklasimi olarak
bilinmektedir (Giirig, 2018). Calismada Pesaran CD ve Friedman testleri ile Swamy S test sonuglari
panel esbiitiinlesme test se¢iminde belirleyici unsurlar olmaktadir. Westerlund (2007) testi birimler
arasi heterojenlik ve yatay kesit bagimliligi durumlarin1 géz 6niinde bulunduran bir esbiitiinlesme
testidir (Aytun vd., 2014). Calismada Swamy S testi ile heterojenlik, Pesaran CD ve Friedman
testleri sonucunda yatay kesit bagimliligi tespit edilmesi dolayisiyla panel esbiitiinlesme i¢in ikinci
kusak panel esbiitiinlesme testlerinden Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testi se¢ilmistir.

Ho hipotezi egbiitiinlesme olmadigini1 Hy hipotezi ise esbiitiinlesme oldugunu gostermektedir.
Caligmada yatay kesit bagimliligi ve heterojenlik olmasi durumlari dikkate alinarak direngli olasilik
degerlerinin yorumlanmasi 6nem arz etmektedir. Bu nedenle Westerlund (2007) panel es
biitinlesme testi sonuglar1 bootstrap kritik degerleri hesaplanarak “Robust P-value” seklinde
tablolardaa verilmistir. Yerdelen Tatoglu’na gore panelin heterojen oldugu durumunda grup
ortalama istatistiklere daha fazla giiven olugsmaktadir (Tatoglu, 2018).

Panel veri analizinde degiskenler arasindaki uzun doénem iliskisinin es-biitiinlesme
yontemiyle test edilmesi, ampirik ¢alismlarda genellikle kullanilmaktadir (Pedroni, 1999; Pedroni,
2004; Westerlund 2007; Westerlund ve Edgerton, 2007; Westerlund, 2008). Hipotezlerin red veya
kabuliine, elde edilen test istatistiginin normal dagilim tablosu kritik degerleriyle
karsilagtirilmasiyla karar verilmektedir.

Westerlund (2008) Durbin-H yonteminde, es-biitiinlesme iliskisi, grup ve panel boyutunda
ayr1 olarak test edilmektedir. Westerlund (2008) Durbin-H panel es-biitiinlesme testinde,
otoregresif parametrenin biitlin kesitler i¢in ayn1 oldugu kabul edilmektedir. Bu varsayim altinda,
Ho hipotezi reddedildiginde, biitiin kesitler i¢in es-biitiinlesme iliskisinin varlig1 kabul edilmektedir.
Westerlund (2008) Durbin-H grup testinde ise otoregresif parametrenin kesitler arasinda
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farklilagmasina izin verilmektedir. Bu testte, Ho hipotezinin reddedilmesi, en azindan bazi kesitler
icin eg-biitiinlesme iliskisinin varligini gostermektedir (Di lorio vd., 2008; Bayar vd., 2011).

4.1.5.Granger Nedensellik Testi

Yapilan calisma igerisinde nedensellik analizin de uygulanmas: ile ¢alismada kullanilan
degiskenler arasindaki sebep-sonug iliskisinin de ortaya konulacagi diisiiniilmiistiir. Bu amagla
Granger nedensellik analizi uygulanmistir. Granger (1969) tarafindan gelistirilen Granger
nedensellik analizinde, regresyon analizindeki gibi bagimli ve bagimsiz degisken ayrimi seklinde
bir 6n kosul olmayip, degiskenler arasindaki iliskilerin yonii arastirilmaktadir (Tari, 2015).
Ornegin, bir X degeri, Y degiskeninin simdiki degerinden ¢ok, gecmis degerleri ile daha iyi tahmin
edilebiliyorsa, Y degiskeninden X degiskenine dogru bir Granger nedenselliginin var oldugu
sOylenebilir. Degiskenler arasinda tespit edilen nedensellik iligkisi, tek veya cift yonlii olabilir
(Yilmaz vd., 2011).

Nedensellik terimi ilk kez 1956’da Wiener tarafindan ele alinmistir. 1969°da ise bu tanim
Clive W. Granger tarafindan gelistirilerek literatiire Granger nedensellik testi olarak ge¢mistir.
Granger nedensellik analiziyle degiskenler arasindaki iligki ve bu iligskinin yoni incelenmektedir.
Granger nedensellik testi, bir degiskenin su an ki degeriyle baska bir degiskenin ge¢mis degerleri
arasindaki korelasyonu belirlemeye yonelik bir arastirma zamanin ifade etmektedir (Dogan vd.,
2016).

Granger testi ile nedenselligin incelenmesinden o©nce serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Bir serinin ortalamasi ve varyansi zaman i¢inde sabit ve serinin kovaryansi zaman
degisimli degilse bu durum, serinin duragan oldugunu gosterir. Duragan olmayan serilerin
kullanildig1 nedensellik testlerinde sahte regresyon sorunu meydana gelmektedir. Bu da bir
nedensellik iligkisini degil es anli korelasyonu ifade etmektedir. Bu baglamda zaman serilerine
oncelikle birim kok testleri yardimiyla duraganlik sinamasi yapilmali, test sonrasi duragan olmadigt
belirlenen serilerin farklari alinmak kosulu ile duragan olmalar1 gerekmektedir. Ancak bu sekilde
seriler nedensellik i¢in uygun hali alabilmektedir(Yavuz, 2005).

4.2.Veri Seti ve Degiskenler

Bu boliimde; analizde yer alan iilkelere ait veriler, ¢alisma yontemi ve kurulan modeller
verilmistir.1992-2020 donemine ait yillik veriler kullanilmistir. Analize dahil edilecek {ilkeler
belirlenirken diinya ekonomisinin yilizde 85'ini ve diinya ticaretinin yiizde 80'ini olusturan secilmis
G-20 ilkeleri kullanilmistir. Secilmis G-20 {ilkeleri sirasiyla Fransa, Almanya, Hindistan,
Endenozya, italya, Meksika, Suudi Arabistan, Giiney Kore, Brezilya, Avustralya, Giiney Afrika,
Tirkiye, ABD, Cin’dir. Veri setinin incelenmesi sonucu degiskenlere ait verilerde kayip veri
sayisinin fazla olmasi nedeniyle G-20 iilkelerinden bazilari ¢ikarilmig analize dahil edilememistir.
Caligmada kullanilacak olan veriler The Global Economy.com ve Bruegel Datasets ‘den elde
edilmistir. J egrisi etkisinin belirlenmesinde kullanilan degiskenler; dis ticaret dengesi, reel doviz
kuru, GSYIH ve diinya GSYIH dir. Tablo-5’de degiskenlere ait kisaltmalar ve tanimlamalara ait

bilgilere yer verilmistir.
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Tablo 5. Degiskenlere Ait Bilgiler

Degisken Kisaltmalari Degisken Ad1 Dénem Arahg  Kaynak

TD D1s ticaret dengesi 1992-2020 GLOBAL.ECONOMY.com
DK Reel Efektif Doviz kuru ~ 1992-2020 BRUEGEL DATASETS
GDP GSYIH 1992-2020 GLOBAL.ECONOMY.com
YW Diinya Geliri 1992-2020 GLOBAL.ECONOMY.com

J egrisi hipotezinin gegerli olup olmadigini tespit edebilmek icin, bagimli degisken olarak
dis ticaret dengesi kullamlmistir. Bagimsiz degisken olarak da déviz kuru, GSYIH ve diinya geliri
kullanilmigtir. Tiim degiskenler normal formda kullanilmustir. Ekonometrik verilerin analizinde
Stata Programinin 15.siiriimii ve EViews Programmin 10.siiriimii kullanilmistir. Analizde her bir
panel veri seti i¢in kademeli olarak tahmin yontemi kullanilmustir. Kesin ve dengeli sonuglar almak
maksadiyla ilk olarak yatay kesit bagimliligina bakilmis ve sonuglara bagli kalinarak sonraki
kademelerde birinci veya ikinci nesil birim kok testlerinin hangisinin kullanilacagina karar
verilmistir. Serilerin duraganligina, uygun panel birim kok testleri yardimiyla bakilmistir. Analizin
iiclinci kademesinde Swamy S testi kullanilarak homojen mi heterojen mi olduguna karar
verilmigtir. Son kademede ise bir 6nceki test sonuglarina dayanarak es biitiinlesme ve nedensellik
testleri yapilmuistir.

4.3.Yontem

Calismada kullanilan panellerin zaman boyutu T=28, yatay kesit boyutu N=14 oldugundan
T>N durumunda kullanilabilen dengeli panel veri analizleri tercih edilmistir. Model agagida yer
almaktadir:

Yukarida ki esitlikte TD dis ticaret dengesini, DK reel déviz kurunu, GDP Gayri Safi Yurt
I¢i Hasila, YW diinya gelirini ve u hata terimini ifade etmektedir. Bu esitlikte gdsterilen i (i=1

........ N) iilkeleri, ¢ (z= I.........T) zaman1 temsil etmektedir.

4.4. Analiz Bulgulan

Calismada ilk olarak degiskenlere ait yatay kesit bagimlilik testleri, yatay kesit bagimlilik
testi sonucuna gore uygun olan (birinci ve ikinci nesil gibi) birim kdk testleri, modellere ait yatay
kesit bagimliligi ve homojenlik testleri ve test sonucuna uygun esbiitiinlesme analizi, esbiitiinlesme

iliskisine uygun olarak uzun dénem tahmincilerine ve nedensellik testine yer verilmistir.

4.4.1. Yatay Kesit Bagimhihg: Testi

Yatay kesit bagimliligin1 g6z 6niinde bulundurulmadan uygulanan ¢alismalarda ulasilan
sonuglar sapmali ve tutarsiz olacaktir. Bu nedenle analize ilk olarak birimlerde yatay kesit
bagimliligimin varliginin test edilmesi ile baslamak gerekmektedir (Menyah vd., 2014). Veri setinde
Secilmis G20 iilkeleri i¢in T>N durumuna uygun CD testi yatay kesit bagimlilig1 testi olarak tercih
edilmistir. CD testinin hipotezi asagida verilmistir.
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Ho: Korelasyon yoktur.
Hi: Korelasyon vardir.

Test sonuglaria gore, P degeri > 0.05 ise; HO hipotezinin red edilemedigi birimler arasinda
yatay kesit bagimliliginin var olmadigi, P degeri < 0.05 ise; Ho hipotezinin red edildigi birimler
arasinda yatay kesit bagimliliginin var oldugu manasma gelmektedir. Tablo-6’da Se¢ilmis G-20

iilkeleri i¢in kullanilmis olan degiskenlere ait CD test sonuclar1 yer almaktadir.

Tablo 6. Segilmis G-20 Ulkeleri i¢in CD Testi

Degiskenler CD P-Degeri
TD 50.303 0.000 *
DK 50.560 0.000*
GDP 49.337 0.000*
YW 51.356 0.000*

*, %1, diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo-6 ‘da Secilmis G-20 tilkeleri i¢in kullanilan degiskenlerden; TD, DK, GDP, YW igin
Ho hipotezi reddedilmis ve yatay kesit bagimliliginin var oldugu tespit edilmistir. Yatay kesit
bagimliligi var oldugu durumlarda analizde ikinci kusak panel birim kok testleri kullanilmaktadir.
Bu degiskenlerin yatay kesit bagimlilig1 varligi tizerine analize ikinci nesil birim kok testi ile devam
edilecektir.

4.4.2. Panel Birim Kok Testi

fkinci nesil birim kok testlerinin en 6nemli 6zelligi, birimlere yonelik seriler arasinda yatay
kesit bagimliliginin var oldugudur. Baslica ikinci nesil birim kok testleri igerinde "Taylor ve Sarno
(1998) tarafindan gelistirilen MADF, Breuer vd., (2001) tarafindan gelistirilen SURADF ve
Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF" birim kok testleri bulunmaktadir.

Ho: Birim kok vardir.

H1: Birim kok yoktur.

Bu analiz ¢caligmasinda, serilerin duraganlik durumu, T>N seviyesinde kullanilabilen CADF
panel birim kdk testinden yararlanilmis kritik tablo degerleriyle beraber Tablo-7’de verilmistir.

Tablo 7. Pesaran (2007) CADF Birim Kok Test Sonuglari

i Diizey 1.Fark
DEGISKENLER z(t-bar) p-degeri z(t-bar) p-degeri
TD -0.963  0.168 -6.742  0.000*
DK -1.188  0.117 -6.896  0.000*
GDP -0.274  0.392 -3.711  0.000*
YW 0.838  0.799 -3.222  0.001*

*cv10 (-2.140) cv5 (-2.250) ve cvl (-2.450) kritik degerlerini gostermektedir.

Tablo 7°de verilen Pesaran (2007) CADF birim kok test p degeri sonuglarina bakildiginda,
modelde kullanilan TD, DK ,GDP, YW degiskenlerinin seviyede duragan olmadigi; birinci fark
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alindiginda ise tiim degiskenlerin duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Degiskenler 1(1)
seviyesinde duragandir.

Yatay kesit bagimliligi g6z oniinde bulundurulmadan yapilan ¢aligmalarda meydana gelen
sonuclar sapmali ve birbirleriyle tutarsiz oldugundan calismaya baslanmadan once seriler arasinda
yatay kesit bagimliliginin varligina bakilmalidir (Mercan, 2014; Menyah vd., 2014). Panel veri
analizleri i¢in serilerin herhangi bir sokla karsilastiklarinda tiim yatay kesit verilerinin soktan ayn1
seviyede etkilenip etkilenmedigini belirlemek fazlasiyla 6nem arz etmektedir.

4.4.3. Modele Ait Yatay Kesit Bagimhihigi ve Swamy-S Homojenlik Testi Sonuglari

Pesaran (2007) CADF Birim Kok Testi sonuglarina gore esbiitiinlesme analizinin yapilmasi
uygundur. Ancak esbiitiinlesme analizinden o6nce ilkeler i¢in modellere ait yatay kesit
bagimliliginin ve modellerin homojenliginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle dnce model
icin yatay kesit bagimliligina bakilmistir. Tablo-8’de Secilmis G-20 iilkelerine ait T>N olmasi
nedeniyle LM yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 yer almaktadir. Analizimize fark: alinmis model
ile devam edilecektir.

Model : DTD;;= Boit + B1itPDK + B5itDGDP + B 3;:DYW + uy;

Tablo 8. Modele Ait Yatay Kesit Bagimlihig1 Sonuglar:

Model LM-test P-degeri
DTD;;= Boi; + B1i:DDK + B,;;DGDP + B 3;, DYW + u;, 1254 0.0098

Tablo-8’de model i¢in P-degeri incelendiginde degerler 0.05’ten kiigiik oldugu i¢in yatay
kesit bagimlilig1 vardir sonucuna ulagilmigtir. Se¢ilmis G-20 {ilkeleri i¢in korelasyonun varligini
g6z oniinde bulunduran ikinci kusak esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Swamy S test istatistigi
sonucu eger kritik degerden biiyiikse, parametreler heterojen olarak yorumlanmakta aksi takdirde
parametreler homojen olarak degerlendirilmektedir (Tatoglu, 2017). Swamy S homojenlik testi
sonuclarina ait bilgiler Tablo- 9’da verilmistir.

Tablo 9. Swamy-S Homojenlik Test Sonuglari

Model Chi2 Degeri  P-degeri
DTDit: ﬁoit + ﬁlitDDK + ﬁZitDGDP + B 3itDYW + Ui 33.71 0.9769

Tablo-9 incelendiginde modele ait P-degeri 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in homojen sonucuna
varilmigtir. Egim parametreleri birimlere gére homojendir. Modelde homojen ve yatay kesit
bagimlilig1 varligindan dolay1 analize esbiitiinlesme testi olarak hem homojen hem de heterojen
panellere uygulanabilen Westerlund (2007) Durbin-Hausman egbiitiinlesme testiyle devam

edilmistir.

4.4.4. Durbin-H Esbiitiinlesme Test Sonuglar:

Durbin-Hausman panel istatistigi, panelde homojenlik temeline dayanmaktadir. Test
istatistiginin hesaplanmasinda, paneli olusturan birimler i¢in asagidaki hipotezlerle sinanmaktadir:
HO: Biitiin panelde koentegrasyon iligkisi yoktur.
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H1: Panel i¢in koentegrasyon iliskisi vardir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin varligini sinamak iizere 4 adet esbiitiinlesme
testi (Ga, Gt, Pa, Pt) igeren ve hata diizeltme modeline dayanan Westerlund Esbiitiinlesme testi,
bootstrap versiyonunu kullanmaktadir. Yapisal dinamiklere dayanan; panelin heterojen olmasi
halinde daha fazla giivenilen, grup ortalama istatistikleri Ga ve Gt, homojen oldugu durumda daha
kesin kabul edilen ve panelin yatay Kkesitteki hata diizeltmeleri temelli; Pa ve Pt testleri
kullanilmaktadir (Tatoglu, 2020). Tablo-10’da Sec¢ilmis G-20 iilkelerine ait homojen model i¢in
esbiitiinlesme analiz sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 10. Durbin-H Egbiitiinlesme Test Sonuglari

Deger Robust Degeri P-degeri
MODEL
Pt -15.050 0.020 0.000
Pa -12.389 0.040 0.047

Durbin-H esbiitiinlesme test sonuglarinda birimler arasi yatay kesitin varliginda gecerli
bootstrap kritik degerlerinin hesaplanarak robust p-degeri (robust degeri) olarak verilmistir.
Sonuclara gore Model icin Ho hipotezi reddedilmis, es biitiinlesme iligkisinin oldugu tespit
edilmistir. Tablo-11’de Secilmis G-20 iilkelerine ait homojen modeller i¢in es biitiinlesme
iligkisinin uzun dénem PDOLS tahmin sonuglari yer almaktadir. Es biitinlesme iligkisi tespit
edildikten sonra degiskenler arasindaki uzun donem iligkisinin belirlenmesi gerekmektedir.
Modelimiz yatay kesit bagimliligi var ve homojen bir model oldugu i¢in uzun dénem tahmincisi
bu 6zelliklere uygun olan PDOLS tahmincisi olarak secilmistir.

Tablo 11. PDOLS Tahmincisi Sonuglar1

Modeller Katsay1 P-Degeri
(B1)DDK 0.0037 0.015
(B2)Dgdp 1.94e-14 0.742
(B:)DYW 1.94e-14 0.742

Tablo-11’ de Model-1 i¢in uzun dénem iligkisinin PDOLS ile tahmini gériilmektedir. Model
1'de degiskenlerden ADK’nin P-degeri 0.05’ten kiigiik oldugu i¢in anlamlidir. AGDP degiskenin p
degeri 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in anlamsizdir. Calismada amag J egrisi hipotezinin gegerliligini
tespit etmektir. Model-1 esitlikde gosterilmistir.

Model-1: ATD=.0037 ADK + 1.94e-14 AGDP + 1.94e-14 AYW

Model-1'de p degerlerinin < 0.05 bulunmasi DDK degiskenin anlamli oldugunu
gostermektedir. DDK’ da meydana gelen %1'lik bir artigs DTD’de % 0.0037 oraninda arttirmaktadir.
DGDP , DYW’nin p degerinin >0.05 bulunmasi nedeniyle anlamsiz olduklarin1 géstermektedir.

Analiz sonucunda Marshall-Lerner kosulunun saglanmasi igin uzun dénem analizinde (iilke
parasinin dis alim giicliniin diismesine bagl olarak reel efektif doviz kurunda meydana gelen
diisiislerin, iilkelerin dis ticaret dengelerini pozitif etkilemesi) (Nagpal, 2012), J Egrisi Hipotezinin
saglanmasi i¢in ise uzun donemde Marshall-Lerner kosulunun gecerli olmasi ve kisa dénem
analizinde (lilke parasinin dis alim giiciiniin diigmesine baglh olarak reel efektif doviz kurunda
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olusan diisme karsisinda, fiyatlarin, arz ve talebin yeniden olugmasi siirecinde iilkelerin dis ticaret
dengelerinin kisa donemde negatif etkilemesi) gerekmektedir (Chiloane vd., 2013).
Tablo-11°deki bulgulara gore, Seg¢ilmis G-20 ilkelerinde reel efektif déviz kurundaki
artiglarin (nominal doviz kurundaki azaliglarin), teorik beklentilerin aksine, dis ticaret dengesini
iyilestirdigi ve Marshall-Lerner kosulunun saglanmadig: ifade edilmistir ¢iinkii katsay1 pozitif ve
anlamsizdir. Se¢ilmis G-20 iilkelerin de ki yurtici milli gelir diizeyinin artmasinin, liikks ithal
mallarina olan talebi artirarak, tilkelerin dis ticaret dengesini bozdugu goriilmiistiir. Secilmis G-20
tilkelerinde ki milli gelir artisinin, bu ilkelerin mallarina olan dig talebi artirarak, iilkelerin
ihracatin1 artirdigi ve dis ticaret dengelerini olumlu yonde etkiledigi kanisina varilmistir. Uzun
donem analizi bulgular1 genel olarak degerlendirildiginde; Marshall-Lerner kosulunun gegersiz
oldugu tespit edilmistir. Uzun donem katsayis1 anlamsiz oldugu i¢in kisa donem analizi

yapilamamaktadir.

4.4.5. Granger Nedensellik Testi

Calismanin son boliimiinde, Secilmis G-20 iilkelerine ait panel veri homojen 6zellikte oldugu
icin dis ticaret dengesi, reel doviz kuru, GSYIH ve diinya GSYIH arasindaki nedensellik iliskisinin
varligi Granger nedensellik analiziyle test edilmistir. Tablo-12’de Secilmis G-20 iilkeleri igin
Granger nedensellik test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 12. Granger Nedensellik Test Sonuglart

Modeller ve Iliskinin Yonii Chi2 P-Degeri
TD =< DK 0.261 0.769
DK —» TD 0.635 0.530
TD -~ GDP 0.407 0.665
GDP —» TD 0.160 0.852
TD - YW 0.393 0.674
YW — TD 1.356 0.707

Not: —~—p notasyonu nedenselligin olmadigin1 gdstermektedir.

Tablo-12’de Granger nedensellik test sonuglar1 Seg¢ilmis G-20 iilkeleri igin incelendiginde;
%1, %5 , %10 anlamhilik diizeylerinde bagimli degisken ATD ile bagimsiz degiskenler ADK,
AGDP, AYW ile tek yonlii ya da cift yonlii bir nedensellik iligkisi olmadig1 tespit edilmistir.

Nedensellik olmadig1 p- degerleri ve notasyon ile ifade edilmistir.
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5. SONUC

Uluslararast ticaretin yapilabilmesi ve 6deme araci olarak kullanilan yabanci para vb. 6deme
araglarina doviz adi verilmektedir. Ulkelerin ticari iliskileri ddviz kuruna bagl olarak degisiklik
gostermektedir. Giiniimiizde iilkeler tarafindan genel kabul goren para birimleri ile ticaret
yapilmaktadir. Ulke parasinin yabanci paralar karsisindaki degeri, dis ticaret dengesinin
olusmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle, birgok iktisat¢1 i¢in dis ticaret dengesi ile
ulusal paranin degeri arasindaki iliski ¢ok dnem arz etmektedir. Ulusal paranin deger kaybetmesi
iilkenin tirtinlerini uluslararasi pazarda ucuza indirgemektedir. Baska bir ifade ile {ilkenin ticari mal
ve hizmetleri diinya pazarinda daha uygun fiyatli bir hal almakta ve bu durumda {tilkenin ticaret
dengesinin iyilesmesi ya da dis ticaret agiginin belirli miktarda kapandigi goriilmektedir. Ulusal
paranin reel degeri ile dis ticaret dengesi arasindaki uzun zamanli bu iliski Marshall-Lerner kosulu
ile ifade edilmektedir. Déviz kurunda meydana gelen yiikselis ya da devaliiasyon ihracatin ithalata
oranini yiikseltiyorsa bu durum ticaret dengesinin iyiye gittigini ifade etmektedir. Ancak bu
iyilesme belirli bir kotiilesmeden sonra oluyorsa J-Egrisi etkisi aktiftir seklinde ifade edilmektedir.

Bu caligmada 1992-2020 déneminde Vveri seti tam olan G-20 iilkeleri i¢in J-Egrisi etkisi,
iilkelerin dis ticaret gostergeleri ve reel efektif doviz kuru degiskenleri yillik veriler kullanilarak
panel veri analizi yardimiyla analiz edilmistir. Analize konu iilkeler; Fransa, Almanya, Hindistan,
Endenozya, Italya, Meksika, Suudi Arabistan, Giliney Kore, Brezilya, Avustralya, Gliney Afrika, ,
ABD, Tiirkiye ve Cin’dir.

Calismada, doviz kurunun ve J-Egrisi etkisinin se¢ilmis iilkelerin dig ticaretini sektorel
acidan nasil etkiledigine ve dis dengeyi saglamaya yonelik adimlarina yer verilmistir. J-Egrisi
hipotezinin gegerli olup olmadigi, Marshall Lerner kosulunun saglanip saglanmadigi panel veri
analizi yoOntemleri kullanilarak incelenmistir. Bu c¢aligmanin temel amaci, doviz kuru
degismelerinin secilmis G-20 {ilkelerinin {izerinde uzun dénem etkilerinin olup olmadigini, varsa
bu etkilerin siddetinin benzer nitelikte olup olmadigini ve J egrisi etkisi olusturup olusturmadigini
aragtirmaktir. 1992-2020 doneminde c¢alisma sonucunda elde edilen sonuglar incelendiginde, J-
Egrisi hipotezini desteklemeye yonelik anlamli katsayilar elde edilememistir. J egrisi hipotezi
desteklenmemektedir. Analizde elde edilin sonuglar, se¢ilmis iilkelerde reel efektif déviz kurunda
yapilacak bir artigla dis ticaret acignin giderilmeyecegini, devaliiasyon yapmak yerine farkli
maliye ve para politikalarinin uygulanmasinin gerektigini ifade etmektedir. Dig ticaret dengesine
yonelik uygulanan politikalarin ¢6ziim odakli ve siirekli olmasinin olduk¢a 6nemli oldugu
diistiniilmektedir.
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