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Reel Déviz Kuru ve Dis Ticaret Dengesi Arasindaki Iliskinin
Marshall-Lerner Kosulu Cercevesinde Testi: Cin-ABD Ornegi

Tuerxunjiang SHABIER

Gilinlimiizde yasanan Cin-ABD arasindaki ekonomik gerginligin sebeplerinden biri iki
tilke arasindaki dis ticaret dengesizligidir. Bu dengesizligin doviz kurunda yapilan
manipiilasyondan kaynaklandigini ileri siirenler Cin Yuan’t doviz kurunun diisiik
tutulmaya ¢aligildigini ortaya koymaktadir. Bu ¢alismada, doviz kurunun dis ticaret
tizerindeki etkilerini arastirarak, Yuan doviz kurunun Cin-ABD arasindaki ticaret
dengesini bozan faktér olmadigina karar verilmistir. Temmuz 2005 tarihinde Cin’de
yeni bir doviz reformu gerceklestiginden, calismada kullanilan veriler 2005:Q3 —
2018:Q2 donemlerini kapsayan 3 aylik verilerden olusmustur. Calismaya bagimli
degisken olarak dig ticaret dengesi, bagimsiz degiskenlerden ise reel doviz kuru, Cin
ve ABD’nin fiyat seviyesine temsilen sanayi iiretim endeksleri dahil edilmistir.
Degiskenlerin farkli mertebeden duraganligi dikkate alinarak, ARDL modeline dayali
siir testi uygulanmistir. Calisma sonucunda, sinir testi %5 anlamlilik diizeyinde
gecerli olmus, degiskenler arasinda uzun donem iligkisi tespit edilmistir. Fakat
Marshall-Lerner kosulunu temsil eden reel doviz kuru katsayisi istatiksel olarak
anlamsiz ¢ikmistir. Dolayisiyla, Marshall-Lerner kosulu Cin Halk Cumhuriyeti i¢in
gecersiz olmus, ayrica Cin’deki doviz kurunun iki iilke arasindaki dis ticaret dengesini

etkileyen faktor olmadig1 kanitlanmastir.

ANAHTAR KELIMELER: Cin-ABD dis ticaret dengesi, ARDL sinir testi,
Marshall-Lerner kosulu
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ABSTRACT

A Test of Relationship Between Real Exchange Rate And Foreign
Trade Balance Under The Marshall-Lerner Condition:
Based On China-USA Trade

Tuerxunjiang SHABIER

One of the reasons for the economic tensions between China and the US today is the
foreign trade imbalance between the two countries. Those who argue that this
imbalance stemmed from the manipulation of the exchange rate reveals that the
Chinese Yuan is trying to keep the exchange rate low. In this study, the effects of the
exchange rate on foreign trade were investigated and it was decided that the Yuan
exchange rate is not the factor that disrupts the trade balance between China and USA.
Since a new foreign exchange reform took place in China in July 2005, the data used
in this study consisted of quarterly data covering Q3 - 2018: Q2 periods. The study
included the foreign trade balance as an independent variable, the dependent variables
were the real exchange rate, and the industrial production indices representing the price
level of China and the USA. The bounds test based on ARDL model was applied by
taking into account the different order stability of the variables. As a result of the study,
the bounds test was valid at 5% significance level and long term relationship was found
between the variables. However, the real exchange rate coefficient representing the
Marshall-Lerner condition was statistically insignificant. Thus, the Marshall-Lerner
condition was invalid for the People's Republic of China, and the exchange rate in
China proved to be not a factor affecting the foreign trade balance between the two

countries.

KEYWORDS: China-US foreign trade balance, ARDL bounds test, Marshall-Lerner

condition
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ONSOZ

Tuerxunjiang SHABIER

Dis ticaret dengesi ve reel doviz kuru arasindaki iligki birgok arastirmacinin inceleme
konusu olmustur. iki degisken arasindaki iliskiyi agiklamak icin geleneksel iktisat
teorilerinin yani1 sira elastikiyet teorisi de Onemli yerini almistir. Bu c¢alismada
USD/Yuan doviz kurunun Cin ve ABD arasindaki dis ticaret dengesine etkisi
geleneksel teoriler ile agiklanamadigindan dolayi, Marshall-Lerner kosulu
cergevesinde ampirik ¢alismalar 15181nda incelenmistir. Calisma sonucunda Marshall-

Lerner kosulunun gegersiz oldugu elde edilmistir.

Bu tez ¢alismam boyunca son derece sabirli davranan, yardimini hi¢ esirgemeyen ve
her zaman pozitif diisinmemi saglayan degerli hocam Sayin Dog. Dr. Burcu KIRAN
BAYGIN’a sonsuz tesekkiir ederim. Ayrica uzaklarda senelerdir yorulmadan yoluma
bakan Annem ve Babamin, sesini duydugum ve duyamadigim kardeslerimin, esim
Havva ve oglum Irfan’in her konuda sagladigi destekleri igin sevgimi ve

minnettarliimi sunarim.
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GIRIS

Son zamanlarda Cin; hizli gelisen ekonomisi ile, 6zellikle ekonominin durgun oldugu
donemde bile yakaladigi biliylime orani ile, tiim ilgileri kendi iizerine ¢ekmektedir.
Bazi iilkeler bu basar1 6rnegini kendi iilkesinde benimsemeye ¢alisirken, bazi iilkeler
bu gelismeyi ortaya ¢ikaran unsurlar hakkinda birtakim siiphelerini dile getirmektedir.
Cin’in dis ticaret hacminin artmasiyla beraber dis ticaret fazlasi her gecen giin biiyiime
gosterirken, diger lilkelerin Cin’e karsi ticaret agig1 giin gectikge genislemektedir.
Bunlardan dolay1 Cin ve diger iilkeler arasinda ekonomi ve ticari siirtlismeler daha sik
ortaya ¢cikmaktadir. Cin Yuan’1 doviz kuru; bu meselenin odak noktalarindan biri
olarak stirekli elestirilere maruz kalmakta, Yuan degerinin artirilmasi istenmektedir.
2003 yilinda Japonya Maliye Bakani G7 zirvesinde ilk kez resmi olarak Yuan doviz
kuru ile ilgili raporunu agiklamis ve Yuan degerinin diisiik tutulmaya ¢alistigini iddia
ederek, Cin’den doviz kuruna miidahale etmemesi istenmistir. O tarihten itibaren

giiniimiize kadar devam etmekte olan “Kur Savasi” hala sonu¢lanmamaktadir.

Yuan’in degerlenmesini isteyenlerin baginda gelen iilke ABD, Cin’in kur piyasasina
miidahalesini “manipiilasyon” olarak degerlendirmektedir. Yuan deger kazandiginda
Cin tirtinlerinin ABD pazarina girisini engelleyebilecegini, Cin ile olan ticaret agiginin
azalacagini, issizlik oranimi diisiirerek genel ekonomide canlanma olacagini ileri
siirmektedir. 2010°dan beri Cin-ABD arasindaki doviz kuru meselesi daha
alevlenmeye baslamistir. ABD dahil birgok tilkeler ve uluslararasi finans kuruluslar
fikir birligiyle Cin’in déviz kuru sistemini elestirmis ve daha esnek ve gercek¢i doviz
kuru politikasina gegmesini talep etmis, Yuan degerinin gercek seviyede birakilmasini

istemistir.

1955 yilindan itibaren Cin’in ABD ile olan ticaret fazlasi belirgin bir sekilde artmaya
baslamustir. Bu fazlalik giin gegtikce biiyiimektedir. Iki iilke arasindaki tartismanin ana
sebebi de budur. 21 Temmuz 2005 tarihinde, uluslararasi toplumun baskisi altinda,
Cin’de yeni bir doviz kuru reformu yapilmaya karar verilmis, 1994 yilinda yiiriirliige
giren ABD dolarina sabitlenen, kontrollii dalgali doviz kuru rejiminden vazgegilmistir.

Yeni doviz kuru rejiminde Cin Yuan’i; ABD dolarina degil, sepet para birimine



sabitlenmigtir ve yeni kur politikasinin agiklandigi ayni giin Cin Yuan’inin ABD
Dolar’mna kars1 doviz kuru 8,11 Yuan seviyesine inmis, %2 artis gostermistir. Fakat
Yuan degerindeki artis beklentisi yine de ortadan kalkmamis, tam tersine daha da
giiclenmistir. Cin’in biiyiik ticaret ortaklar1 hala kur seviyesinden rahatsiz oldugunu,
haksiz rekabet ortaminin s6z konusu oldugunu savunmaktadir. Yuan iizerindeki kur

baskist oldugu gibi devam etmektedir.

2005 doviz kuru reformundan sonra, Cin Yuan’t ABD Dolar’1 karsisinda siirekli deger
kazanmustir, kur esnekligi gittikce artmistir. Fakat Cin’in ABD ile olan dis ticaret
fazlas1 daralmak yerine tam tersine istikrarli bi¢imde biiyiimeye devam etmistir. iki

tilke arasindaki ticaret dengesinde higbir sekilde iyilesme olmamistir.

Doviz kuru reformundan sonraki Cin’in dig ticaret verileri bu durumu daha net
aciklayabilmektedir. 2006 yilinin sonunda doviz kuru 7,8238 seviyesine inmis, ABD
dolar1 karsisinda Cin Yuan’1 toplam %4,8 deger kazanmis, 2006 yilinda Cin’in ABD
aleyhine verdigi dis ticaret fazlas1 144,3 milyar dolar, ihracat ise 203,5 milyar dolar
olarak bir 6nceki doneme gore %24,9 artis gostermistir. Anlasildig tizere, reform
sonras1 ihracat; doviz kuru politikasindan olumsuz etkilenmemistir, biiyiime
potansiyelini hala korumaktadir. Ithalat olarak 59,2 milyar dolarlik ithalat
gerceklesmis, bir onceki doneme gore %21,8 artirmistir. 2007 yilinda Cin Yuan’1 dolar
karsisinda %6,9 deger kazanmis, fakat buna ragmen Cin’in ABD ile dis ticaret fazlasi
144,3 milyar dolardan 163,3 milyar dolara yiikselmis, %13,2’lik artis gdstermistir. Bu
sene ihracat ve ithalat sirasiyla %4,4 ve %17,2 artmig, doviz reformu iki iilke
arasindaki ticaret dengesini iyilestirme konusunda etkisiz kalmistir. 2008 yilinda, yine
ayni1 sekilde Cin Yuan’1 %5,6 deger kazanmis, ABD karsisinda dis ticaret fazlas1 170,9
milyar dolar ile %4,7 biliylimistiir. 2009 senesinde ABD mortgage krizinden dolay1
Cin Yuan’t ABD dolan karsisinda 6,83 seviyesi civarinda kiiciik dalgalanmalar
yasayarak hareketlilik kaydetmemistir. Bir 6nceki doneme gore dis ticaret fazlasi artig
orani eksi olarak gerceklesmistir. 2010 yilinda ise Yuan degeri %2,6 artmis, dis ticaret
fazlas1 yine ylikselme egilimine gecerek bir onceki doneme gore %26,4 biiylime

kaydetmistir.



11 Agustos 2015 tarihinde, Cin bir kez daha doviz reformu baglatmig, bu kapsamda
doviz kurunu belirlerken arz-talep iligkisine ilave olarak bir 6nceki giin bankalar arasi
gerceklesen doviz islem kurunun da dikkate alinacagi agiklanmistir. O giin 6,2097 olan
doviz kuru, hatta 2014 yilinin basinda 6,0406’ya kadar diisen doviz kuru, 2017’ nin
basinda 6,9557 seviyesine ylikselmis, yarim senelik kisa bir siiregte %12’lik deger
kayb1 olmustur. Yuan’in devaliiasyon yasadigi bu donemde ABD’nin Cin’den ithalati
tekrar canlanmis, Cin’e karsi verdigi dis ticaret agig1 biiylimeye baslamistir. 2018
yilma gelindiginde Cin ve ABD arasindaki dis ticaret hacmi 2010 yilindaki 385,4
milyar dolardan 633,5 milyar dolara yiikselmis, ticaret fazlas1 323,3 milyar dolar

olarak gerceklesmistir.

Cin ve ABD birbirinin énemli ticaret ortaklaridir. iki iilke arasindaki ticari iliskilerin
saglam ilerlemesi icin, hatta uluslararasi ticaret dengesinin korunmasi igin, bu iki tilke
arasindaki ticari dengenin diizeltilmesi zorunlu hale gelmistir. Bu alanda yapilan
akademik c¢alismalar daha verimli ¢oziimlerin ortaya ¢ikmasina olumlu katkida

bulunmaktadir.
Tezin Amaci

Geleneksel uluslararasi ticaret teorilerine gore, belirli kosullar altinda, ulusal para
degerinin ylikselmesi yerli iiriin ihracatinin azalmasina yol acar, yabanci tiriinlerin
ithalatin1 artirir, dolayisiyla bu iilkenin dis ticaret dengesinde iyilestirme meydana gelir.
Fakat yukaridaki verilerin deste8iyle beraber ortaya konulan Cin’in 2005’ten beri
sergiledigi bu durumun, geleneksel teoriler tarafindan agiklanmasi imkénsiz olarak

goziikmektedir.

Bu calismada modern teoriler esliginde, ileri ekonometrik yontemler kullanilarak,
geleneksel teorilerle agiklanamayan asagidaki sorulari yanitlamaya ¢alisilacaktir: Cin
Yuan’1 dolar karsisinda siirekli deger kazansa bile Cin’in ABD’ye ihracatinin bir tiirli
azalmama nedeni nedir? Cin’in ABD aleyhine dis ticaret fazlasi vermesi gergekten
Yuan degeri ile baglantili midir? Yuan deger kazandiginda nihayetinde iki {ilke
arasindaki ticari dengede iyilesecek mi? Doviz kuru rejimi harig, ticaret dengesini

bozan bagka unsurlar var midir? Bunlarin yani sira ABD’nin siirekli kur iizerinden



baski uygulayarak Yuan’in deger kazanmasini istemesinin iktisat teorileri tarafindan

desteklenip desteklenmedigi arastirilacaktir.



BiRINCI BOLUM
DOViZ KURU VE DIS TICARET DENGESI

1.1 Doviz Kuru Kavramlan

Do6viz kuru farkli para birimleri arasindaki degisim oranidir, bir para birimi vasitasiyla

diger para birimi fiyatinin olusturulmasidir. Formiil olarak,
Doéviz kuru = A para birimi / B para birimi
seklinde ifade edilebilir.

Farkl1 tilke veya bolgelerin para birimleri de farkli oldugundan, yerli para ile yabanci
para arasindaki degisim orani belirlenir, buna doviz kuru denilmektedir (Kutlu &
Siklar, 2010, s. 134). Kisa vadede, bir iilke veya bélgenin para biriminin diger iilke
para birimiyle degisme talebi/arzi s6z konusu doviz kurunu belirlemektedir. Uzun
vadede ise, fiyat seviyesi, yurt i¢i veya yurt disi iiriinlere olan tiikketim tercihi vs.

faktorler doviz kurunu etkileyen ana unsurlar olmaktadir.

1.1.1 Nominal Doviz Kuru

Nominal doviz kuru, para birimleri arasindaki degisim oranimi ifade etmekte olup,
genelde doviz piyasasindaki arz talep durumuna gore degismektedir. Genel olarak
doviz kurunun yiikselmesi; yabanci paranin deger kazandig1 ve yerli paranin devaliie
oldugu anlamina gelir. D6viz kurunun diismesi ise; yerli paranin degerlendigi, yabanci

paranin deger kaybettigini ifade etmektedir (Unsal, 2005, s. 114).

Fakat nominal doviz kuru ulusal para ve yabanci paranin gergek degerini
yansitmamaktadir. 1978 oncesi Cin’de sabit kur politikas1 uygulanmis olup, piyasada
ortaya c¢ikan hareketliliklere aninda tepki gdsterememis, bu durumda nominal doviz
kuru gercek seviyelerden ¢ok uzak kalmistir. Giiniimiizde Cin Halk Cumhuriyeti’nde
yiiriirliikte olan dalgali déviz kuru sistemi altinda bile bu sorun tam anlamiyla

¢oziilmiis degildir. Dolayisiyla, nominal kur ayarlama ydntemi, ticaret dengesini



diizeltmek i¢in yeterli olmamakla beraber, nominal kur iizerinde arastirma yapmak da

bazen caligmalarda yanlis sonuglara yol agabilir.

1.1.2 Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru, nominal déviz kurunu ve iki iilkenin farkli fiyat seviyelerini esas

alarak elde edilebilir. Hesaplama formiilii:
RER=eP*/P

seklindedir. Burada “€” nominal doviz kurunu, “P*” yabanci iilke fiyat endeksini, “P”
yurt i¢i fiyat endeksini ifade etmektedir. Reel déviz kurunun bir diger anlami1 da ayni
irlintin yurt i¢indeki yerli para cinsinden fiyati ve yabanci iilkedeki yabanci para
cinsinden fiyat1 arasindaki karsilastirilmasidir. Nominal déviz kuru fiyat faktoriinden
armdirildiktan sonra reel doviz kurunu ifade etmektedir. Reel doviz kuru, bir tilkenin
dis ticareti iizerinde ¢ok Onemli bir etkiye sahip olmakla beraber doviz kuru

hareketinin ithalat-ihracata etkisini daha net ortaya koymaktadir (Unsal, 2005, s. 116).

1.2 Déviz Kurunun Dis Ticaret Uzerindeki Etkileri

Geleneksel teorilere gore, doviz kurunun dis ticarete etkisi asagidaki sekilde

gergeklesir.

1.2.1  Doviz Kurunun Dis Ticarete Konu Mallarin Fiyatina EtKkisi

Bir tlkenin doviz kuru degistiginde, ithalat/ihracat mallarmin fiyatinda degisiklik
olacak ve dis ticaret dengesi yeniden olusacaktir. Bu, doviz kuru dalgalanmasinin dig

ticareti dogrudan etkileme seklidir.

Bir iilkenin para birimi deger kaybettiginde bu lilkedeki ihra¢ mallarinin fiyati diisecek
ve yurt disindaki tiiketiciler ayn1 miktardaki para ile bu lilkede daha fazla {iriin
alabilecektir. Bu iilkenin iiriinleri uluslararas1 piyasalarda fiyat konusunda daha
avantajl olacak, rekabet giicii artacaktir. Ayn1 zamanda, yurt igindeki tiiketiciler yurt
disindan {iriin almak i¢in daha fazla yerli paraya ihtiya¢ duyacak, fiyat konusunda yurt

ici Urlinler daha avantajli olacaktir. Dolaysiyla, devaliiasyon yapilarak bir iilkede
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ithal/ihra¢ mallarinin fiyati kontrol edilebilir, ihracat artirilip, ithalat azaltilabilir.

Boylece dis ticaret dengesini ayarlama amacina ulasilmis olacaktir (Fu, 1997).

1.2.2  Doviz Kurunun Hane Halki Gelirine Etkisi

Bir iilkede doviz kuru degistiginde, vatandasin geliri de degisir ve 6demeler
dengesinde de degisme ortaya ¢ikar. Genel olarak, kaynaklari tamamen kullanilmamis
ve devalliasyon s6z konusu iilkede, doviz kurunun yiikselmesi ile ihra¢ mallarinin
fiyati daha ucuz olacak, yurt disindaki tiiketicilerin bu iilkenin ihra¢ mallarina talebi
artacak, boylece dis ticaret durumunda iyilesme olacak ve nihayetinde vatandaslarin
gelir seviyesi ylikselecektir. Gelirin artmasi diger yandan yurt disgindan gelen ithal
mallara olan ihtiyaci da artiracaktir. Eger yurt i¢inde ithal mallara olan talep artis1 yurt
disindaki tiiketicilerin talep artisindan kiiclik ise bu iilkenin dis ticaret dengesinde
lyilesme ortaya ¢ikacaktir. Eger doviz kuru yiikselirse, tam tersi durum s6z konusu

olacaktir (Zhen, 2011).

1.2.3  Déviz Kurunun Fiyat Seviyesi Uzerindeki EtKisi

Bir tilkede doviz kuru degistiginde, fiyat seviyesinde de degisiklik olacaktir ve bu dis
ticaret 6demeler dengesini etkileyebilir. Devaliiasyon yasandiginda, iilke i¢inde ihrag¢
mallarin fiyati daha diisecek ve yurt disinda talepler artacak, eger bunun sonucunda
iilkede asir1 ihracat ortaya cikarsa arz eksikligine yol acacaktir. Ayni zamanda
yurti¢indeki talepte de artig yasaniyorsa, arz talep dengesi bozulacak ve iilke iginde
enflasyon ortaya c¢ikacaktir, dolayisiyla iilke igindeki genel fiyat seviyeleri
yiikselecektir. Fakat, yurtiginde talep yetersiz ise, artan ihracat deflasyon sorununu
hafifletecek ve ekonomik biiylimeye katkida bulunacaktir. Ayrica, devaliiasyondan
kaynaklanan dis ticaret ddeme fazlasi, lilkenin doviz rezervini artiracak, rezerv arttik¢a
yerli paraya talep de artacak ve yurticinde enflasyona neden olacak, fiyatlar

yiikselecektir (Bu, 2001).

Yukarida bahsedilen durumlar {ilke iginde iiriin fiyatlarinin yiikselmesine yol agmakta
ve fiyat yiikselmesi dig ticaret 6demeler dengesini farkli yollarla etkilemektedir.

Birincisi, bir lilkede para arzinin degismedigi varsayimi altinda, genel fiyat seviyesinin



yiikselmesi, vatandaslarin elindeki paranin azalmasi anlamina gelmektedir. Bu duruma
karsilik iki ¢esit ¢oziim ortaya cikabilir: Biri, harcamalart azaltirlar, digeri ise, elindeki
mevcut yatirimlan satacaklar, boylece menkul kiymetler vs. fiyatlar1 diisecek, faiz
oranlar1 yiikselecek, yatirimlar azalacaktir. Harcamalarin azalmasi ithalatin
azalmasina, yatirimlarin azalmasi ise ihracatin azalmasina neden olmaktadir, akabinde
dis ticaret dengesini etkileyecektir. Ikincisi, yurtiginde fiyatlarin artis miktar1 doviz
kuru devaliiasyonundan fazla oldugunda, nominal doviz kuru diisse bile ger¢ek degeri
yiikseldigi i¢in ticaret acig1 daha da artacaktir. Eger fiyat seviyesi artis1 doviz kuru
devaliiasyonundan kiiciik ise, ger¢cek para degeri azalmis olur ve dis ticaret fazlasina

neden olacaktir.
1.3 Déviz Kurunun Ticaret Dengesi Uzerindeki Etkileri ile ilgili

Teoriler

1.3.1  Elastikiyet Teorisi

Teorik olarak, bir iilkenin para birimi deger kaybettiginde, bu iilkenin ihrag tiriinleri
uluslararasi piyasada daha ucuz satilir ve bu iilke iiriinlerinin uluslararasi rekabet giicii
artar, lilkenin ihracati i¢in faydali bir durum s6z konusu olur. Ayni zamanda iilkeye
giren ithal iirlinlerinin fiyat1 yiikselir, ayn1 miktarda yerli para ile eskisine gore daha
az ithal iiriin aliabilir. Dogal olarak bu durum iilkenin ithalatin1 daraltir. Dolayistyla
bir iilkenin para degerinde devaliiasyon oldugunda ihracat artar, ithalat azalir ve

tilkenin 6demeler dengesinde iyilesme ortaya ¢ikar (Duygulu, 1998).

Fakat ger¢cek ekonomik siirecte, bir¢ok iilke veya bolgenin durumu bu teori ile
ortiismemektedir. Bazi {ilke veya bolgelerde devaliiasyon olsa bile, ticaret dengesinde
lyilesme yerine, teorinin tam tersine, dengenin daha da kotiilestigi goriilmektedir.
Boyle bir teori ile gercegin birbirine zit hareket ettigi durumun karsisinda, elastikiyet
teorisi durumu izah etmek icin ortaya ¢ikar. Elastikiyet teorisine gore, bir iilke para
biriminde devaliilasyon veya revaliiasyon oldugunda, dis ticarete konu olan mallarin
fiyatinda ve miktarinda degisiklikler meydana gelir, ticaret dengesinin degismesine

yol acar. Dolayistyla kur degisikligi ticaret dengesini dogrudan etkileyen unsurdur.



Daha iyi aciklamak gerekirse, para birimindeki deger kaybinin ticaret dengesini
olumlu etkilemesi su dort esneklik degerine yakindan baglidir. Bunlar ithal iirtinlerin
talep elastikiyeti, ihrag iirlinlerinin talep elastikiyeti, ithal iirlinlerin arz elastikiyeti ve
thra¢ triinlerin arz elastikiyetidir. Dolayisiyla, ticari mallarin arz elastikiyetinin
sonsuza kadar biiylik oldugu varsayimi altinda, doviz kuru degisikliginin ticaret
dengesini etkileyip etkilemeyecegi ve dis ticaret dengesi iizerinde olumlu etki yaratip
yaratmayacag biiyiik l¢iide bu ticari mallarin talep esnekligine baglidir. Thrag iiriiniin
talep esnekligi yeteri kadar biiylik oldugunda, yerli para biriminin deger kaybetmesi;
bu iirline yurtdigindan gelecek talebin artmasina yol acar. Aksi takdirde, eger talep
esnekligi yeterinde kadar biiylik degilse, yerli parada meydana gelen devaliiasyon, yurt
dis1 talep artisi i¢in yetersiz kalir ve ihracatin biiyiimesi i¢in biiyiik bir etki yaratamaz.
Ayni sekilde, ithal iiriin talep elastikiyeti, devaliiasyonun dis ticaret ilizerindeki
etkilerini belirleyen dnemli faktdrdiir. ithal mallarinin talep elastikiyeti biiyiidiikge,
devaliiasyonun ithalati kisitlama etkisi daha da belirgin olur. Eger ithal mallar1 talep
elastikiyeti ¢ok kiigiik ise, para degerinin diismesi yabanci lriine karsi talebin

azalmasinda yetersiz kalir, ithalat1 kisitlama etkisi zayiflar.

1.3.2  Marshall-Lerner Kosulu

Elastikiyet kavram ilk olarak Ingiltere ekonomisti Marshall Alfred tarafindan 1923
tarihinde ortaya koyulmus, daha sonra bu kavrami uluslararasi alanlarda kullanmistir,
beraberinde ithalat esnekligi kavrammi ortaya koymustur. 1937 yilinda, Ingiltere
ekonomisti Robinson Joan “Collected Economic Papers “nin Vol.4’te, Marshall
analizini esas alarak doviz kuru degisikliginin ihracat ve ithalat iizerindeki etkisini
incelemis ve devalilasyonun bir iilkenin ticaret dengesine olan etkisinin genel
kosullarim1 ortaya koymus, daha kapsamli doviz kuru elastikiyet teorisini
olusturmustur. 1944 yilinda, Amerikan ekonomisti Lerner Abba “Economics of
Control” adli kitabinda, Robinson’un ortaya koydugu teori {lizerinde daha detaylh
aciklama yapmis ve elastikiyet teorisini daha da milkemmellestirmistir. Bu
ekonomistlerin tiimii elastikiyet teorisi lizerinde farkli 6l¢iide agiklama yaparak bu

teori i¢in belirli katkida bulundugu i¢in, bu teoriden bahsedildiginde, zaman zaman



MARSHALL LERNER KOSULU olarak dile getirilmektedir (Pan, 2000, s. 58). Bu

teori ile ilgili varsayimlar soyledir:

Diger sartlar degismez, sadece doviz kuru degisikliginin ithalat ihracat mallar fiyati

ve miktarina etkisi dikkate alinir.
Ticaret mallarinin arzi neredeyse tamamen esnektir.

Uretim, istihdam ve gelir degismez, dolaysiyla ihracat ithalat mallarinin talebi, {iriin

fiyatinin bir fonksiyonu seklinde ifade edilir.
Sermaye hareketliligi yoktur, ddemeler dengesi dis ticaret dengesine esittir.

Bu varsayimlar altinda, elastikiyet analiz yontemi agirlikli olarak déviz kuru
degisikliginin 6demeler dengesi lizerindeki etkisini inceler. Teorik olarak, bir {ilkenin
ihracat ithalat ticareti doviz hareketi ile ¢ok siki bir iliski i¢erisindedir. Genel olarak,
belli bir donemde, bir iilkenin para biriminde devaltiasyon oldugunda, bu iilkenin ihrag¢
ettigi mallarin fiyati yurt disinda daha ucuz olacaktir, diger kosullar degismedigi
durumda, bu iilkenin ihracat miktar1 da artacaktir ve déviz geliri takiben biiyiicektir.
Ayni zamanda, bu {ilkenin para biriminin deger kaybi, yurt disindan ithal edilen
mallarm yurt i¢i fiyatlarinin yiikselmesine yol agar, bu iilke vatandaglar ithal {iriine
olan talepleri kisitlamaya baslar, dolaysiyla ithalat miktar1 azalir ve doviz ¢ikist da
azalmis olur. Fakat, bu durum her zaman gegerli olmayabilir, bir iilke para biriminde
devaliiasyon oldugunda bu iilkenin doviz girisi artmayabilir, ¢ikisi azalmayabilir,
aksine ters sonuglar bile elde edilebilir, ya da doviz gelir/giderinde hicbir degisiklik
olmaz. Peki, hangi durumlarda, ulusal para degerinin asag1 yonlii hareketi bir {ilkenin
O0demeler dengesine yararli olur? Hangi durumlarda hig etkisini géstermez? Robinson
vs. ekonomistler, ¢esitli etkileyici unsurlar olsa da en 6nemli faktoriin ihrag¢ ve ithal
mallarmn arz talep elastikiyeti oldugunu diisiiniiyorlar. Yani, bunlar ayr1 ayr1 olarak
thra¢ mallarmn talep elastikiyeti, ithal mallarin talep elastikiyeti, ihrag mallarin arz
elastikiyeti ve ithal mallarin arz elastikiyetidir. Bu dort elastikiyet degerinin degismesi,

doviz kuru degisikliginin dis ticaret tizerinde farkli etki yaratmasina neden olmaktadir.

Uluslararasi piyasalarda, taraflardan biri olan alicinin ortaya koydugu talep miktari,

tiretim i¢cin 6nemli Ol¢lide kilavuzluk yapar. Dolaysiyla, ulusal para deger kaybi
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yasandiginda, ihra¢ mallarinin talep esnekligi yeterince biiyiik ise, bu iilkenin ihrag¢
iriinlerine yonelik yurt dis1 talepler artar, devaliiasyon 6demeler dengesi iizerinde
olumlu etki yaratacaktir. Eger talep esnekligi ¢ok kii¢iik veya hi¢ esnek degilse, doviz
kurunun diigsmesi talebi pek fazla etkileyemez, bu da devaliiasyonun ihracat artis1 igin
cok az katkida bulunacagi anlamina gelir. Diger yandan sadece talep degil, ihracat arz
esnekligi de ihracatin artmast i¢in gereken 6dnemli faktordiir, talep esnekligi yeterli olsa
bile, eger ihrag arz esnekligi ¢ok kiiciik ise, yani iiretim kapasitesi talep artisina hemen
tepki gosterip biiylime yapamaz ise, devaliiasyon oldugu durumda bile ihracatin artisi
ciddi ol¢iide kisitlanacaktir. Anlasilan su ki, devaliiasyonun ihracat artisinda olumlu
etki yaratmasi i¢in ihracat talep esnekliginin gereksinimleri yerine getirilmeli ve bir de
yeterince kadar arz esnekligine sahip olmalidir. Thracat artis1 ancak bu sekilde

gergeklesebilir.

Ayni sekilde, ithal mallarin talep esnekligi devalilasyonun ithalat1 kisitlamasi igin
onemli unsurdur. Ithal mallarin talep esnekligi ne kadar biiyiikse, devaliiasyonun
ithalat1 kisitlama etkisi o kadar giiclii olacaktir. Eger tam tersine ithal mallarma talep
esnekligi ¢ok kiiciik ise veya sifir esneklik s6z konusu ise, devaliiasyonun ithalati
kisitlama etkisi ¢cok zayif olacaktir. Bu, ayni miktar {iriiniin ithalat1 i¢in oldugundan
daha fazla para 6denecek anlamma gelir. ithal mallarin arz esnekligi, yabanci para
cinsinden belirlenmis olan ithal iirlin fiyatlar1 ve ithalat miktarlar1 i¢in belirli bir etkiye
sahiptir. Ithal {iriin talep esnekligi yeterince kadar biiyiik oldugu varsaymm altinda,
devaliiasyon ithalat miktarinin 6nemli Ol¢lide geri g¢ekilecegine neden olabilir, bu
durumda ithal mallarin arz esnekligi de ¢ok biiyiik ise, ithal malin iireticileri hemen
liretimi azaltarak veya diger lrilinlere yonelerek arz miktarini disiiriirler. Boyle
yaparak ithal mallarin fiyatinin sabit veya dengede olmasini saglamaya calisirlar. Aksi
takdirde, eger arz esnekligi diisiik veya sifir esneklik ise, piyasaya {liriin sunan iiretim
firmalar1 hemen ayarlama yapamaz, talebin azaldigi durumda dogal olarak ithal
mallarin fiyatinda diisiis olacak, fakat bu fiyat rekabeti icin Onemli bir avantaj

saglayabilir.

Yukaridaki analizlerden bakildiginda, eger bir iilkede devaliiasyon yapmanin amaci
ticaret dengesini iyilestirmek ise, ithra¢c mallarinin talep esnekligi, ithal mallarin talep

esnekligi ve ihra¢ mallarinin arz esnekligi ne kadar biiyiik ise o kadar iyi olacak, fakat
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ithal mallarin arz esnekligi ne kadar kiiciik ise o kadar avantajli olacaktir. Peki, bu dort
esneklik degeri hangi kosullar1 yerine getirdiginde ticaret dengesinin lehine
calisacaktir? Marshall-Lerner kosulu bunun i¢in gereken cevabi verebilir, asagida bu

soru ile ilgili detayl1 analizler yapilmaktadir.

Marshall-Lerner kosuluna gore, sadece Ex+Em>1 oldugunda devaliiasyon ticaret
dengesini olumlu etkileyecektir. Iste bu kosul Marshall-Lerner kosulu olarak
bilinmektedir. Para biriminde deger kaybinin olmasi, ticaret dengesini iyilestirmek i¢in

gerekli fakat yeterli olmayan kosuldur.

Marshall-Lerner kosulu ¢ogu ekonomist tarafindan kabul edilmis olup, devlet doviz
politikasi belirlerken de bu kosulu dikkate almakta, farkli esneklik degerlerini 6nemli
referans olarak gormektedir. bu ekonomi teorisinin bu kadar yaygin ve uzun donemdir
kullanilmasi, ¢ogu iilkelerin para politikalar1 igin stratejik dnem tasimasi, birgok
ekonomistler tarafindan kabul edilmesi ve arastirilmasinin sebebi, bu teori doviz kuru
hareketi ile kambiyo kar zarar1 arasindaki nedensellik iliskisini net olarak ortaya

koymaktadir.

Bu teori doviz kuru degisikligi ile ithalat ihracat hacmi arasindaki iliskiyi esas alarak,
doviz kuru degisikliginin bir iilkenin ticaret dengesi lizerindeki etkisini ele almistir.
Fiyat degisikliginden yola ¢ikarak arz-talep degisikliginin incelenmesi ekonominin
temel yontemlerinden biridir. Herhangi bir iirliniin, ne olursa olsun, liretim ve tiiketimi,
arz ve talebi, fiyat degisimi ile direkt baglantilidir. Fiyatlar yiikseldiginde, arz miktar
artmaya, talepler azalmaya baslayacaktir. Fiyatlar diigiince de, arz ve taleplerde ters
yonlii hareketler ortaya ¢ikacaktir. Ayn1 sekilde ticaret dengesi ve doviz fiyatlart da
hig istisnasiz bu kurala gére davranacaklar. Elastikiyet teorisi fiyat esnekliginden yola
cikarak fiyatin arz-talep lizerindeki etkileme prensibini ithalat-ihracat ve doviz

piyasasina tagiyarak, doviz teorisi literatiirli i¢in yeni bir ¢181r agmustir.

Yukarida bahsedildigi gibi, elastikiyet teorisi teorik analiz ve ampirik ¢alismalar
sonucunda, bir lilkenin ithalat ihracat miktar1, doviz gelir gideri ve doviz kuru arasinda
nasil bir iligki oldugunu ortaya koymus, doviz kurunun dis ticaret dengesini
etkileyebilme sartlarin1 belirlemistir. Genel olarak, ithalat ihracat sektoriinde, dis

ticarete konu olan mallarin arz1 veya talebi fiyat degisikligine ¢cok hassas davranacaktir,
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bu tiir tepki bazen hatta yurt i¢inde satilan/iiretilen {iriinlere gore daha da gii¢lii olabilir,
sebebi de ithal/ihra¢ mallarin genelde hep alternatifi bulunmaktadir. Dolaysiyla, doviz
kuru degisikligi fiyat degisikligine yol agtiktan sonra, eger devletin miidahalesi yoksa,
¢ogu lrlnlerin ithalat veya ihracat hacminde de degisimler olacaktir. Fakat, doviz
gelir-giderinin dis ticaret ile baglantili olmasina ragmen, bu ikisi ayni oranda degisim
sergilemeyebilir, bazen degisim yonii bile birbirine ters olabilir. Bazi durumlarda,
ithracat artsa da doviz geliri azalig gosterebilir. Ayni sekilde, ithalat azalsa bile, doviz
gideri artabilir. Marshall-Lerner kosulu tam bu noktada déviz kuru diisiisiiniin déviz
gelir-gideri lizerinde olumlu etki yaratmasi i¢in gereken kosullar1 ortaya koymaktadir,
dolaysiyla Marshall-Lerner kosulu hem teorik olarak hem de pratik olarak ¢ok dnemli

ip ucu sunmaktadir.

Esneklik teorisinin bu kadar yaygin kullanilmasinin bir diger 6nemli sebebi de cogu
tilkenin strateji belirleyici kurumlar1 dis ticaret konusunda bu teoriden ciddi oOlciide
faydalanmaktadir. Esneklik teorisi ortaya ¢ikmadan 6nce, zamaninda yaygin olarak
uygulanmakta olan serbest doviz kuru rejimi doviz politikalarii yonlendirmistir.
Fakat 20.yiizyilden sonra kapitalist iilkelerde sik sik yasanan ekonomik krizlerden
dolay1, 6deme dengesinde bozukluk ortaya ¢cikmaya baslamis ve uzun siire etkisini
kaybetmemis, kendi kendini toparlamas: gittikge gilic olmustur. Bu durumda, sz
konusu iilkeler ekonomik sistemi diizeltebilecek ve eski teorilerin yerine gegebilecek
yeni bir 6demeler dengesi ile ilgili teoriye ihtiya¢c duymustur. Esneklik teorisi de tam
bu sartlar altinda meydana gelmistir. Bu teorinin ortaya ¢ikmasiyla, devlet 6demeler
dengesi iizerinde daha aktif calismaya baslamistir. Doviz politikasi devletin 6demeler
dengesi lizerinde ayarlama yapmasi i¢in 6nemli ara¢ olmustur, 6zellikle cari acgik s6z

konusu oldugunda, bu teori 6nemli bir analiz yontemi olarak dikkate alinmistir.

Esneklik teorisi yukarida bahsi gecen 6zelliklere sahip olmasina ragmen, bazi eksikleri

de mevcuttur, genel olarak asagidaki birkag noktaya 6zetlenebilir:

Esneklik teorisi i¢in belirtilen varsayimlar pek de gegerli degildir, bu sebepten dolay1
cogu yorumcular bu kisitlamalar1 dncelik olarak dile getirirler. Esneklik teorinsin
varsayimlari olarak, s6z konusu iilke ve dig {ilkenin ticaret mallarin arz-talep esnekligi

yeterince biiylik olmasi, s6z konusu tilkede doviz kuru degismeden 6nce ithalat ihracat
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durumunun dengede olmasi vs. kosullar istenmis olup bu sartlarin yerine getirilmesi

oldukca gii¢ veya hi¢ miimkiin degildir.

Esneklik teorisi baska bir¢ok faktorleri goz ardi etmekte olup, fakat bu faktorler doviz
kuru hareketinin getirecegi etki ile yakindan baglantilidir. Esneklik teorisinde kismen
dengeleme teknigi uygulanmakta, bu yontem sadece doviz kuru degisikliginin dig
ticarete etkisini, fiyat hareketinin dis ticaret hacmi ve doviz gelir/gideri tizerindeki
etkisini dikkate almakta, fakat doviz kuru degisikliginin diger faktorlere etkisi de
kiiciik degildir.

Fakat pratikte, doviz kuru degisikliginin etkisi ¢ok yonliidiir, bunlardan 6nemli biri ise
gelir etkisidir. Doviz kurunda degisiklik oldugunda, ithalat-ihracat miktarinda bir
degisim olacak, bundan dolay1 gelir durumunda degisme ortaya c¢ikacaktir.
Devaliiasyon olan iilkede ithalat azalirsa, bu lilkedeki vatandasin geliri yiikselecek, dis
tilkenin bu iilkeye yaptig1 ihracat azalacaktir. Tersine, ihracat cogaldiginda, vatandasin
geliri artacaktir. Dolaysiyla, ithalat-ihracat hacmi degistigi zaman devaliiasyon olan
iilke ve dis iilkedeki farkli sektorlerin iiretim, isletim durumunda farkli degisikler
ortaya ¢ikar ve bu gelir dagitiminin yeniden diizenlenmesine yol agacaktir. Yurt i¢i ve
yurt disindaki vatandaglarin gelir durumda degisiklik oldugunda ise, ithalat ve ihracata
farkl1 bir etki gosterebilir. Gelir arttifinda, ithalat artar, gelir azaldiginda ise ithalat da

azalir.

Doviz kuru degisikliginin bir bagska onemli etkisi 0demeler dengesindeki diger
kalemlerindedir. Doviz kuru degistiginde sadece dis ticaret degil, ticari olmayan veya
sermaye ile ilgili kalemler de etkilenir, bu kalemlerin degisimi bir {ilkenin déviz gelir-
giderini degistirecektir. Esneklik teorisi bu unsurlar iizerindeki etkileri dikkate
almamistir ve sadece dis ticaret kapsaminda kisith kalmistir, boylece sonucun

gercekeiligi olumsuz etkilenmis olmaktadir.

Esneklik teorisinin bir bagka ihmal ettigi husus zaman unsurudur. Déviz degisikliginin
dis ticarete dogrudan etkisi oldugu bilinse de bu etkinin belli bir siireye ihtiyaci
oldugunu belirtmekte fayda vardir. Déviz kuru degistigi zaman aninda etkisinin ortaya
¢ikmasi imkansizdir. Esneklik teorisi agiklamasinda zaman faktorii dikkate alinmamas,

devaliiasyon oldugu anda, ithalat ihracat esnekligi yeterince biiyiik oldugunda mutlaka
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doviz gelir-giderinde iyilesme olacagi varsayilmis olup gercek durumlarla farklilik

gostermektedir.

1.3.3  Bickerdike-Robinson-Metzler Kosulu

Bir iilkenin dis ticaret dengesinde iyilesme olabilmesi i¢in, Marshall-Lerner kosuluna
gore ticari mallarm arz elastikiyeti yeterince biiylik olmasi varsayimi gecerli olmalidir.
Fakat gercek ekonomik durumlarda arz elastikiyetinin yeterince biiyiik olmasi
neredeyse imkansizdir. Bu durumda Marshall-Lerner kosulu yerine getirilse bile
devaliiasyon sonucu ticaret dengesi iyilesme yapmayabilir. Nedeni ise arz
kapasitesinin ihracat1 sinirlama etkisinin ortaya ¢ikmasidir. Bir iilkenin ihrag iirlin arz
miktar1 ihra¢ malinin talep miktarindan kiigiik ise ihrag {iriiniin fiyat1 yiikselir, bu da
devalilasyondan kaynakli fiyat diismesi sonucu ortaya c¢ikacak olan fiyat farkinmi
kapatir. Devaliiasyonun beraberinde getirecegi dis ticaret gelirin de azaltir. Dolayisiyla,
arz elastikiyeti yeterince biiylik olmadigi durumlarda, Marshall-Lerner kosulunun
uygulanmasi uygun olmaz. Bu durumda, devaliiasyonun dis ticaret dengesi tizerindeki
etkisini belirtmek ¢ok zor olur, ticari mallarin arz elastikiyetine gore farkli etkiler

ortaya cikabilir.

Thrag iiriiniin arz elastikiyeti Ex ile, ithal iiriiniin arz elastikiyeti Em ile ifade edilirse,
ithalat ihracat esneklikleri dikkate alinarak, Robinson’a gdre, DxDm<ExEm
oldugunda, ulusal para biriminde ortaya ¢ikan deger kaybi dis ticaret dengesini olumlu
etkileyecektir. Eger DxDm=ExEm ise, devaliiasyon dis ticaret dengesini etkilemez.

Eger DxDm>ExXEm ise, devaliiasyon dis ticaret dengesinin kotiilesmesine neden olur.

1948 yilinda Metzler, yukarida Robinson’un ortay koydugu aciklama iizerinde ¢alisma
yapar ve matematiksel denklemi daha da olgunlastirir. Devaliiasyonun dig ticaret
dengesi iizerindeki etkisini belirleyen bir baska kosul olarak Bickerdike-Robinson-
Metzler kosulunu ortaya koyar, bu kosul literatiirde kisaca BRM kosulu olarak da

adlandirilir:

[DxDm(Ex+Em-1)+ExEm(Dx+Dm-1)] / [(Dx+Ex)(Dm+Em)]>0
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Esneklik teorileri para birimi degerindeki diisiis ile dis ticaret dengesi arasindaki
iliskiyi net olarak ortaya koysa bile, ekonomistlerin yaptigi ampirik analizler
birbirinden farklilik gostermektedir. Bu farklarin agiklanabilmesi i¢in J egrisi etkisi

ortaya ¢ikmaistir.

1.3.4  J Egrisi Etkisi

Gergek ekonomik siireglerde, bir tilkenin dis ticaret mallar1 Marshall-Lerner kosulunu
yerine getirse de devaliiasyondan sonra dis ticaret agiginin hemen kapanmadigi1 veya
kiigiilmedigi goriilmektedir. Marshall-Lerner kosulu aslinda kisa vadede gegerli olmaz,
gecerli olmasi i¢in uzun vadeli bir siirece ihtiyag duyulmaktadir. Marshall-Lerner
kosulunun kisa donemde gecersiz, uzun déonemde ise gecerli oldugu bu duruma J egrisi
etkisi ad1 verilmektedir. J egrisi etkisi yerli parada meydana gelen devaliiasyonun dis

ticaret dengesini etkileme siirecini agiklamaktadir.

Genel olarak, paranin deger kaybettigi ilk donemlerde, yerli para ile satin alinan ithal
tiriin fiyatinin artis1 ¢ok hizli olmaz, ihracat hacminde de kisa zaman iginde belirgin
bir bliyilime ortaya ¢ikmaz. Diger yandan, ithal {iriin fiyatlar1 hizli yiikselse bile, ithalat
hacmi hemen kiigiilme gostermez. Dolayisiyla, devaliiasyondan sonraki belli bir
donem i¢inde, ihracat artis1 azalir, ithalat hacmindeki artig ihracattan daha fazla hale
gelir, bundan dolay1 dis ticaret dengesinde iyilesme yerine, tam tersine dis ticaret acig1
daha da artar. Sadece belli bir siire sonra, dis ticaretin kendi kendini ayarlamasindan,
ithracatta artis ortaya ¢ikmaya baslar, ithalat daralir, dis ticaret dengesi iyilesmeye

baslayacaktir.

Bu durumun ortaya ¢ikmasinda bazi zamansal nedenler vardir. Ilk olarak, iiretimin
doviz kuru hareketine gecikmeli davranigidir. Devaliiasyon ortaya ¢ikmadan once
imzalanmis ithalat ihracat sdzlesmeleri vardir, kisa siire i¢inde kolayca sdzlesmenin
feshi yapilamaz. Devaliiasyonun oldugu iilkedeki iiretici, kendi prestijini korumak,
miisteri iliskilerini ve isletmenin devamliligini siirdiirebilmek amaciyla, ithal ara
mallarda fiyat yiikselisi olsa bile, belli bir siire liretimi devam ettirmek zorunda kalir,
onceden varilan anlagmalari iptal edemez. Bu iireticinin mevcut iiretim i¢in veya

mevcut {liriin i¢in alternatif arayis1 da hemen sonu¢lanamaz. Devaliiasyondan otiirii
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tirtiniin yurt dis1 talebinde artis olsa bile, lireticinin {iretim kapasitesi, ekipmanlarin
giincellenmesi, maliyetlerin ayarlanmasi, Pazar arastirmasi gibi konularda ¢aligmalar
yapmasi gerekmektedir ve bunun kisa zaman i¢inde gergeklesmesi oldukga glictiir.
Dolayistyla, bir lilkede yasanan para deger kaybinin mevcut dis ticaret anlagsmalari
lizerindeki gelir ve gider etkileri belirgin degildir. Ulkenin toplam dis ticaret doviz
gelirinde kisa siire icinde artis olmazken, dis ticaret toplam doviz giderinde artig
meydana gelecektir. Ayrica, eger bu devaliiasyonun daha ileri gidilecegi diistiniiliirse,
para deger kaybi yasayan iilkedeki iiretici zaman kaybetmeden daha fazla siparis
toplamaya ¢alisir, yabanci lilkedeki alici ise belli bir siire bekledikten sonra siparis
vermeyi tercih eder, mal alimi ve o6demelerde nihayetinde ertelenir, bdylece
devaliiasyonun etkisi hemen gelire yansimaz. Bu nedenlerden dolayi, bir iilkede
devaliiasyon oldugunda belli bir siire icinde dis ticaret dengesinde iyilesme olamaz,

tam tersine ticaret dengesinin daha kdtiiye gittigi goriilebilir.

Ikinci sebep ise, tiiketicinin iilkede yasanan devaliiasyona hemen tepki
gostermemesidir.  Tiiketiciler daha Once kazandiklari tiiketim aligkanliklart ve
tercihlerinden oOtiirti, iirtin fiyatinda dalgalanmalar oldugunda hemen kararlarmi
degistirmez. Para biriminin deger kaybettigi lilkedeki tiiketici ithal iirlinlerin fiyati
yiikselse bile, daha onceki aligkanlik veya bu f{iriine kars1 olusturdugu giiven, diger
tiriinlerden duydugu giivensizlik vs. nedenlerden dolay1 kisa siire i¢inde yerli iiriinleri
tercih etmeyebilir. Yurt disindaki tiiketici ithal mallarin fiyati diisse bile, tam tersine,
yerli {iriinlere duydugu giivenden kaynakli, ithal iirtinleri hemen kabul etmeyebilir,
tercihinin degismesi icin belli bir zaman gerekmektedir. Tiiketicinin bu davraniglari
nihayetinde devaliiasyonun oldugu {ilkedeki dis ticaret dengesinin iyilesmesini

ertelemektedir.

1.4 Cin’de Uygulanan Doviz Kuru Rejimleri

1 Aralik 1948 tarihinde Cin’in Shijiazhuang kentinde Cin Halk Bankas1' (The People’s
Bank Of China) kurulmus ve aynm1 giinde Cin Halk Bankas1 adina basilan kagit paralar

! Cin Halk Bankasi, Cin Bankasi (Bank of China)’dan farklidir, ilki Cin’in merkez bankasi
konumumdayken, digeri Cin’in 4 biiyiik Kamu bankalarindan biridir.
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kullanima girmis, bunlar REMMINBI (kisaltmas1 RMB, halkin parasi anlamina
gelmektedir) olarak adlandirilmistir. 18 Ocak 1949°da Cin Halk Bankasi ilk kez
RMB’nin yabanci paraya kars1 doviz kurunu agiklamistir. 1 Ekim 1949 tarihinde Cin
Halk Cumhuriyeti ilan edildiginde Cin Halk Bankasi Cin’in merkez bankasi olarak

tanimlanmisg, RMB ise Cin’in resmi parasi olarak belirtilmis, para birimi Yuan olarak

degistirilmistir (Cin Halk Bankasi, 2008).

Bu tarihten itibaren yurt i¢i ve yurt disindaki siyasi ve ekonomik ortamin siirekli
degismesiyle beraber, Cin Yuan’1 doviz kuru ve kur olusum mekanizmasi birtakim
degisikliklere sahit olmustur. Bu degisimler ilk doviz kuru yayinlama tarihinden
giiniimiize kadar alt1 farkli donem halinde ele alinabilir. Ilk donem Ocak 1949’dan
Subat 1955°e kadar olan eski Cin paras1 doviz kuru donemidir. ikinci dénem ise Mart
1955’den baslayip Temmuz 1979°da son bulmus, ilk basta doviz kuru yalnizca
Amerikan Dolarina sabitlenmis, sonrasinda sepet para birimi olusturularak doviz
kurunun baglayici unsurlar1 genisletilmistir. Uciincii ddsnem Agustos 1979 ve Aralik
1993 arasidir, bu siiregte paralel doviz kuru sistemi uygulanmigtir. Ocak 1994’ten
Haziran 2005°¢ kadar, dordiincli donem olarak tanimlanan bu asamada, Cin Yuan’inda
kurlarin birlestirilmesi gerceklestirilmistir. Besinci donem ise Temmuz 2005’ten
baslayarak Temmuz 2015’e kadar devam eden, “piyasa dengesini esas alarak, para
birimleri sepeti referansi ile kur ayarlamalar1 yapilan kontrollii dalgali kur rejimi”
donemidir. ABD dolar karsisinda Cin Yuan’min siirekli deger kazanma trendinin
olusumu iste bu donemden baslamistir. Agustos 2015’ten giiniimiize kadar devam
etmekte olan bu donem, Cin Yuan’inin daha esnek oldugu, ¢ift yonlii dalgalanmalarin

yasandig1 donemdir.

Cin’de uygulanan doviz kuru rejimleri agagidaki tablo 1-1’de 6zetlenmektedir.
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Tablo 1: Cin’de uygulanan doviz kuru rejimleri

Ocak 1949 — Subat 1955 Eski Cin Yuan’1 donemi

Mart 1955 — Temmuz 1978 Disa agilma reformu 6ncesi donemi
Agustos 1979 — Aralik 1993 Paralel doviz kuru sistemi donemi
Ocak 1994 — Haziran 2005 Kurlarin birlesme dénemi

Temmuz 2005 - Temmuz 2015 Kur sepeti donemi

Agustos 2015 - giiniimiize Cift yonlii hareket donemi

1.4.1 Eski Cin Yuan’1 Donemi (01.1949-02.1955)

1945 yilinda baslanan kurtulus savast Cin komiinist partisinin galibiyeti ile
sonug¢lanmistir. Savas sonrasi ekonominin devamliligini siirdiirmek amaciyla, 1 Aralik
1948’de Cin Halk Bankasi1 kurulmus ve Cin Halk Parasi (RMB) olarak adlandirilan
Cin Yuan’1 banknotlart ilk kez basilmis, hemen ardindan Cin Yuan’in diger para
birimlerine karsi1 doviz kuru olusmaya baslamistir. Yeni kurulacak olan Cin Halk
Cumhuriyeti’nin ekonomik kalkinma ve dis ticaret talebini karsilamak tizere, 18 Ocak
1949 tarihinde ilk kez dolar dahil olmak iizere birkag iilke para biriminin merkez
bankas1 kuru resmi olarak yaymlanmigtir. O giin dolar kuru 1 ABD dolari=80 Cin
Yuan’1 (eski para) olarak belirlenmis, fakat merkez bankasinin agiklamasina ragmen
yurti¢inde farkli bolgelerde fakli doviz kurlart kullanilmistir. Ciinkii tilkenin degisik
bolgelerinde fiyat seviyeleri birbirinden ¢ok fakliydi. Bu durum, 8 Temmuz 1950°de
gerceklesen ulusal mali ve ekonomik ¢alisma Kongresi’nde ele alinmis, kongre sonrasi
tilke genelinde tek bir kur seviyesinin uygulanacagi, bu déviz kurunun merkez bankasi

tarafindan belirlenecegine karar verilmistir.

Kurtulus savasindan sonraki ilk zamanlarda, temel gida ve diger iiriinlerin kitlig1, bir
de iistiine dnceki iktidar> déneminden “miras” kalan enflasyon sorununun olumsuz

etkisinden dolayi, iilke genelinde fiyat seviyeleri asir1 oynak hale gelmistir. Ornek

2 Komiinist Partiden 6nce, su an Taiwan’da yerlesik olan Cin Demokratik Partisi iktidardaydh.
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olarak, 1949 Agustos ayinda Shanghai Sehrinde perakende fiyat endeksi 100 iken, alt1
ay sonra bu endeksin degeri 900,68’e ulagsmistir (Xu & Zhu, 2002, s. 11).

Ekonomiyi bir an once diizeltmek, doviz rezervi birikimi elde etmek amaciyla,
“imalat1 gelistirme, ekonomiyi canlandirma, sehir ve kdy arasinda yardimlagma, i¢ ve
dis dayanigsma, calisan ve igveren birlesme” gibi ekonomik politikalar 6nderliginde,
“ihracata tesebbiis, ithalata garanti, doviz transferine 6dil” gibi uzun vadeli planlari

aciklamistir.

Bu donemlerde, merkez bankasinin yayimladigi doviz kurlart daha ¢ok Amerikan
dolar1 olmus, diger iilke para birimlerinin déviz kuru ise dolar bazinda hesaplama
yapilarak Cin Yuan’ina doniistliriilmiistiir. Yuan’in degeri piyasa arz talep kosullarina
gore belirlenmis, mevcut fiyat seviyelerine gore siirekli ayarlama yapilmis, dolayistyla
s6z konusu donemde toplam 52 kez ayarlanmistir. Fiyat degisiminin inanilmaz
derecede hizli olmasi ve yiikselmesi sonucu, 18 Ocak 1948 tarihinde 1 ABD dolar1 80
Cin Yuan’1 iken, 13 Mart 1950 tarihinde ise rekor seviyelere ulasmis, 1 ABD dolar
42.000 Cin Yuan’1 olmustur.

1950 Mart ayinda yapilan ulusal mali ve ekonomik calisma kongresinden sonra,
ekonomik durum belli bir diizene oturtulmus, yurtici fiyat seviyesi adim adim diisiise
geemis, fakat ayn1 donem i¢inde yurt dis1 fiyat seviyesi siirekli ylikselmeye baglamistir.
Yeni bir ortama karsilik, Cin yonetimi kur politikasinda hemen degisiklik yapmis;
daha Once “tesvikli ihracat ve sinirhi ithalat, kontrollii doviz transferi” olan kalkinma
slogan1 “dengeli ithalat ihracat, kontrollii doviz transferi” olarak degistirilmistir. Yeni
sloganlarin ortaya ¢gikmasindan hemen sonra Cin Yuan’t ABD dolar1 karsisinda deger
kazanmaya baglamig, 13 Mart 1950 tarihinde 42.000 ile rekor seviyeye ulasan doviz
kuru, 23 Mayis 1951 tarihinde ise 1 ABD dolar1 = 26.170 Cin Yuan’1 seviyesine
gerilemis (Xu & Zhu, 2002, s. 16), Cin Yuan’1 bu siiregte %38 deger kazanmistir. Yuan
revalilasyonundan sonra, Cin’in Kore savasina katilmasi nedeniyle, doviz sermayeleri
ABD tarafindan dondurulmus, 1 Ocak 1952’den itibaren merkez bankasi Cin
Yuan’min Amerika dolarina kars1 déviz kurunu iptal etmis, bunun yerine Ingiltere
Sterlin kurunu yaymlamaya baslamistir. 1952 yilin sonuna geldiginde tekrar ABD
dolar kuruna dénmiis, 1 ABD dolar1 26.170 Cin Yuan’1 olarak belirlenmistir.
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Mart 1955 tarihinde yeni Cin Yuan’1 kullanilmaya baslamis ve bu tarihe kadar doviz

kuru ayni seviyede tutulmustur.

Genel olarak bakildiginda, bu donemin doviz kuru genellikle serbest piyasa
kosullarina gore belirlenmis, dalgali kur rejimi uygulanmistir. Cin’in i¢ piyasasinin
boliinmiis olmasi sebebiyle bir tek doviz kuru degil, bolgelere gore onlarca farkli doviz
kurlar1 s6z konusu olmustur. Ayni zamanda doviz kuru oynaklig1 asir1 derecede artmis
durumda olup, ancak 1955’lerde yeni Cin Yuan’min kullanilmaya baslamasiyla bu

olumsuz durumlara son verilmistir.

1.4.2 Reform ve Disa A¢ilim Oncesi (03.1955-07.1979)

1 Mart 1955 tarihinde Cin’de parasal reform baslatilmistir. ilk olarak yeni Cin Yuan’1
kullanima girmistir. Yeni Cin Yuan’inin eski Cin Yuan’ina orani 1:10000 olarak
belirlenmis, doviz kurlar1 artik yeni Cin Yuan’1iizerinden tekrar ayarlanmistir. Bu sene
Cin hiikiimeti merkezi otorite tarafindan kontrol edilen planli ekonomi sistemini
olusturmus, piyasa fiyatlarini kontrol altina almis, dolayisiyla piyasa kendi ¢apinda arz
talep ayarlamasi yapmakta olduk¢a zorlanmistir. Bu sinirlamalarin etkisi altinda, Cin
Yuan’1 déviz kuru yurt i¢i ve yurt disi1 fiyatlar1 dogru sekilde yansitmak icin yetersiz
kalmus, ithalat ihracat ayarlamalar1 yapilamaz hale gelmistir (State Foreign Exchange

Administration of the People's Republic of China, 2006, s. 3).

Bu dénem; Bretton Woods Sisteminin ¢okiisii oncesi ve sonrasi olarak iki alt doneme

ayrilabilir.

1.4.2.1 Bretton Woods Sistemi Cokiisiinden Once (1955-1972)

Bu donemde sosyalist doniisiim tamamlanmis olup, sosyalizmin son derece
merkezilesmis planli ekonomi sistemi tam anlamiyla devreye girmistir. Cin genelinde
genis kapsamli sosyalizmin tam insas1 baglanmistir. Ayn1 donemde, batili {ilkelerin
uyguladig1 déviz kuru rejimleri Bretton Woods sistemi altindaki sabit kur rejimine
dayanmis olup, ¢esitli para birimleri arasinda doviz kuru neredeyse hi¢ degismiyordu.
Diger yandan, bu donemde ¢ogu zaman Cin’in dis ticaret dengesi siirekli fazla vermis

durumdaydi, bunlardan dolay1 istikrarli déviz kurunun korunmasi pek de zor
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olmamigtir. D6viz kurunun stabil tutulmasi Cin’in o dénemki kur politikasinin temel
ilkesi olmus, ABD dolaria sabitlenen kur rejimi uygulanmistir. 1955’ten 1971’in
sonuna kadar Cin Yuan’inin ABD dolarima karsi déviz kuru 2,46 Cin Yuan’i
seviyesinde tutulmus, fakat 18 Aralik 1971 tarihinde Amerikan Dolarinin deger
kaybetmesiyle beraber bu kur seviyesi artik degismek zorunda kalmistir. Doviz
kurunun dis ticareti ayarlama fonksiyonu ¢oktan kaybolmus, sadece kagit tizerindeki

bir “isaret” haline gelmistir (Yang, 2003).

1.4.2.2 Bretton Woods Sistemi Cokiisiinden Sonra (1973-1979)

1973 yilinda petrol krizinden dolay1 batili {ilkelerin ekonomisinde ciddi bir gerileme
meydana gelmis, {iriin fiyatlar1 asir1 derecede ylikselmis, nihayetinde Bretton Woods
Sisteminin yikimina neden olmustur. Sonrasinda bat1 ekonomisi yaygin olarak dalgali
kur sistemine gec¢mis, iilkelerin doviz kuru neredeyse tamamen piyasa arz-talep
durumuna gore belirlenmis, dolayisiyla doviz kurunun asirt oynak ve ¢ok sik

degismesine yol agmistir.

Bu durum Cin Yuan’iin anlik olarak kur ayarlamasini imkansiz hale getirmistir. Kur
belirleme mekanizmasi “tek bir ABD dolarina bagli olmak yerine sepet kuruna bagh
tutulur” olarak degistirilmistir. Sepetteki yabanci paralarin kur degisimine gore anlik

olarak Yuan kurunun da ayarlanabilmesi hedeflenmistir.

Sepete; Cin’in dig ticaretinde onemli agirliklara sahip belli iilkelerden konvertibl
ozelligi tasiyan para birimleri dahil edilmistir. Dig ticaret hacmine gore para
birimlerinin sepetteki agirliklar1 belirlenmekte, buna ilave olarak bir para biriminin

sepete eklenmesi i¢in Cin’in o iilke ile olan diplomatik iliskileri de dikkate alinmstir.

Bu sepetin olusumu ve i¢indeki para birimlerinin agirliklart siirekli degisim halinde
olmus, Mart 1973’ten 1984 yilina kadar toplam 7 kere ayarlama yapilmistir. bu siirecte
ABD dolarinda stirekli deger kaybettigi i¢in Yuan’in ABD dolarina kars1 doviz kuru
Nisan 1972 doénemindeki 2,2673 seviyesinden 1978 yilindaki 1,5971 seviyesine
ulagmistir, Cin Yuan’t ABD dolarina kars1 %30 deger kazanmustir.
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1.4.3  Paralel Kur Sistemi Donemi (08.1979-12.1993)

Bu donem ikili kur sistemi veya ¢oklu kur sistemi olarak da bilinmektedir. Bu donem
iki farkli asama olarak degerlendirilebilir; birinci asama, 1979’dan 1984’{in sonuna
kadar yiiriitiilen resmi doviz kuru ve dis ticarete 6zel doviz kurunun ayni anda mevcut
oldugu dénem, ikinci asama ise, 1985’ten 1993 yilin sonuna kadar, resmi déviz kuru

ve ayarlanmis doviz kurunun birlikte uygulandigi diger bir donemdir.
1.4.3.1 Resmi Doviz Kuru ile Dis ticarete Ozel Doviz Kurunun

Eszamanh Uygulanmasi (1979-1984)

1979 yilinda Cin’de ekonomik reform resmi olarak yiiriirliige girdikten sonra, daha
onceki merkezi otoritenin planli ekonomi sisteminin yerini yepyeni piyasa ekonomi
sistemi almustir (Kroeber, 2017, s. 293). “I¢ ekonomiyi canlandirma, dis diinyaya
acilma” hareketi baglanmistir. Daha 6nceki “birlesik yonetim ve kar-zarar paylagim”
olarak bilinen dis ticaret stratejisi, “kendi yonetim ve kar-zarar sorumlulugu” olarak
degistirilmis ve dis ticaret igletmeleri tizerinden uygulamaya konulmustur. Devletin
uzun siiredir dis ticareti tek bagina kontrol etmesi ve ona bagl olarak doviz fiyatlarina
miidahalesi bu reformdan dolayr sona ermistir. Bu tiir reform piyasa aracinin fiyat
olusumu ve kaynak tahsisi {lizerindeki etkisini giiclendirmis, beraberinde Yuan’in

doviz kuru belirleme mekanizmasinda degisikliklere neden olmustur.

1979 yilindan 6nce Cin Yuan’t ABD dolan karsisinda siirekli deger kazanmustir.
Cin’in ithal ikameci politikasinda dolay1 ihracatgilar ciddi zarara ugramus, ithalatgilar
ise dis ticarette karli pozisyona ge¢mistir. Diger yandan doviz kurundaki bu esitsizlik
doviz rezervlerinin erimesine yol agmistir. Dis ticareti tesvik etmek, doviz sermayesi
birikimini artirmak amaciyla Yuan degerinin diisiiriilmesine karar verilmistir.
Dolayistyla, 1 Ocak 1981 tarihinden itibaren, resmi doviz kurunun yani sira, sadece
dis ticaret kapsaminda gecerli diger bir doviz kuru uygulamaya baglanmistir. Boylece,
Cin’de resmi doviz kuru ile dis ticarete 6zel doviz kurunun ayn1 anda mevcut oldugu

ikili déviz kuru sistemi yiiriikliige girmistir. ilk hesaplanan dis ticarete dzel dolar kuru
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2,80 Yuan olmustur. 1980 yilinin sonundaki 1 ABD dolar1 = 1,53 Yuan seviyesi ile
karsilagtirildiginda, Yuan yaklasik %45 oraninda deger kaybetmistir.

1.4.3.2 Resmi Doviz Kuru ile Ayarlanmis Doviz Kurunun Beraber

Yiiriitiilmesi (1985-1993)

Dis ticarete 6zel doviz kuru sistemi yiiriirliige girdikten sonra, ayni anda iki farkl
doviz kuru s6z konusu oldugu i¢in, dis ticarette adil rekabetin olmadig1 izlenimin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Dolayisiyla Uluslararasi Para Fonu (IMF) Cin
hiikiimetini doviz kuru iizerinden cifte standart uygulamamasi konusunda defalarca
uyarmistir. 1980°li yillarin ortalarina geldiginde Cin Merkez Bankasi doviz kuru
piyasasina yonelik kontrolleri gevsetmeye baslamistir. 1 Ocak 1985 tarihinde dig
ticarete 6zel doviz kuru iptal edilmis, resmi doviz kurunu 2,80 Cin Yuan olarak
belirlemistir. Ayrica Shenzhen ve Shanghai gibi bolgelerde doviz kuru ayarlama
merkezleri kurulmus, daha esnek ve gercekei doviz kurlart bu kuruluslar tarafindan
belirlenmis ve resmi doviz kuruyla beraber yayilanmistir. 1990 yilinda resmi déviz
kuru kademeli olarak ayarlanmis doviz kuruna dogru gitmis, ikili arasindaki fark
gittikee kiigiilmiistiir. 1990 yilinin basinda 1 ABD dolar1 4,70 Yuan iken 1993 yilinin

sonunda 5,80 Yuan seviyesine ulagmig, %23’liikk bir ayarlama ger¢eklesmistir.

Ayarlanmis doviz kuru resmi doviz kuruna nazaran doviz piyasasindaki arz talep
iligkinin daha dogru ve gercekei yansittigi i¢in, resmi doviz kurunun piyasaya etkisi
gittikce zayiflamis, ayarlanmis doviz kuru ise kur seviyesinin belirlemesinde 6nemli
rol oynamistir. 1993 yilinda tiim iilke genelinde yapilan doviz degisim

islemlerin %80°’1 ayarl1 doviz piyasasinda gergeklesmistir (Ye, 2007, s. 161).

1 Ocak 1994 tarihinde Cin Merkez Bankas1 ayarlanmis déviz kurunu resmi déviz kuru
olarak ilan etmis ve o anki doviz kurunu 8,70 Cin Yuan olarak belirlemistir. Boylelikle

Cin’de iki farkli doviz kurunun ayn1 anda mevcut oldugu uzun bir tarihe son verilmistir.

Bu doneme genel olarak bakildiginda, paralel doviz kurunun uygulanmasi, 6zellikle
doviz ayarlama piyasalarmin kurulusu, Cin’deki dis ticaret isletmelerinin ihracat

yoluyla déviz toplamasin1 daha kolay ve hizli hale getirmis, Cin’in déviz sermayesi
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kazanmasi ve para politikasi iizerinde ayarlama yapabilmesi i¢in dnemli katkilarda
bulunmustur. Fakat ikili doviz kurunun ayni anda mevcut olmasi1 doviz piyasasinin
temel kurallaria aykir1 oldugu ve gercek fiyatin belirlenmesini engelledigi i¢in, esit
olmayan ticari rekabeti ortaya cikarmistir. Dig ticarette ihracata destek verirken
ithalatin ilerlemesini engellemistir. Dolayistyla Uluslararasi Para Fondu ve diger
tilkelerin yorum ve elestirilerine maruz kalmistir. Ayn1 zamanda, yurt i¢i piyasalarda
pazar mekanizmasinin eksikliklerinden dolayi, iilke genelinde bdélgeler birbirinden
izole edilmis, bolgesel ekonomi korumacilik moduna girmis, bunlardan otiirti ikili
doviz kuru sisteminin daha fazla olumsuz taraflari ortaya ¢ikmaya baslamistir. Yerel
yonetim kendi bagina doviz kurlarina miidahale etme ¢abasindayken, doviz piyasasini
kanistiran spekiilatorler daha etkin faaliyet gdstermeye baslamis, piyasanin daha da
kotiiye gitmesine yol agmistir. Tiim bu sebeplerden dolayi, basarisizlikla sonuglanan
ikili doviz kuru sistemi yeni bir diizenin ortaya cikmasi i¢in kademeli olarak

yiirtirlitkten kaldirilmistir.

1.44  Kurlarin Birlesme Donemi (Ocak 1994 — Haziran 2005)

Ikili déviz kurunun ortaya cikardig1 cesitli problemlerin iistesinden gelmek amaciyla,
Cin Ulusal Meclisi 1 Ekim 1993 tarihinde “Doéviz Kuru Yonetim Sisteminin Yeni
Reformu Hakkinda Bildiri” yayinlamig, bunun ardindan 28 Aralik’ta merkez bankasi
“Doviz Kuru Yonetim Sisteminin Yeni Reformu Hakkinda Yo6netmelik” yayinlamistir.
Sosyalist piyasa ekonomi sistemini ilerletmek i¢in disa agilmanin daha genisletilmesi,
ekonominin siirdiiriilebilir olmasi, hizli ve saglikli gelismesi istenmis, buna bagh
olarak 1 Ocak 1994 tarihinden itibaren, Cin hiikiimeti Yuan tizerinde daha kapsaml
ve kritik doviz kuru reformu gergeklestirmeye karar vermistir. Reform kapsaminda

yapilacak uygulamalar soyledir:

Kurlar birlestirilecek, birlestikten sonra Yuan kurunun belirlenmesi i¢in piyasa arz
talep durumu esas alinacak, tek bir, kontrollii dalgali kur rejimi uygulanacaktir. Doviz
kuru belirleme sisteminde iyilestirme yapilacak, merkez bankasi bir onceki giin
bankalar arasi1 ger¢eklesen doviz islemlerinde uygulanan doviz fiyatina gore bu giinkii

ortalama doviz kurunu belirleyecek, uluslararasi doviz piyasasini referans alarak ayni
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zamanda Yuan’in diger para birimlerine kars1 doviz kurunu da agiklayacak, Yuan

doviz kurunu uygun seviyede stabil tutmaya ¢aligacaktir.

Bankalarca doviz alis satis islemleri yapilabilecek, dis ticaret isletmelerinin devlet

tarafindan belirlenen oranlarda hazineye doviz aktarma zorunlulugu kalkacaktir.

1 Ocak 1994 tarihinden itibaren herhangi bir yabanci paranin Cin Halk Cumhuriyeti

sinirlar i¢inde dolasimi ve dogrudan kullanimina izin verilmeyecektir.

Doviz kuru sistemi {izerinde yapilan reform sonucu Cin’de resmi doviz kuru ve
ayarlanmis doviz kuru birlestirilerek, tek bir doviz kuru ve kontrollii dalgali kur rejimi
uygulanmaya baslamistir. Merkez bankas1 doviz kurunun giinlitk oynakligini belli bir
aralik icinde tutacak, doviz piyasasi lizerinde ayarlama yaparak Yuan doviz kurunun

stabil olmasin1 saglayacaktir.

Ulkede déviz kuru 1994°deki devaliiasyona kadar sabit kalmistir (Saray & Gokdemir,
2007). Fakat 1 Ocak 1994 tarihinde Yuan kuru reform Oncesindeki 5,80 Yuan
seviyesinden 8,70 Yuan seviyesine ¢ikarilmis olup %52,60 oraninda deger

kaybetmistir.

Doviz kurunun devaliiasyonu Cin’in dis ticaretini dnemli 6l¢iide tetiklemis, dis ticaret
dengesi 1994 yili dncesinde siirekli acik verirken, sonrasinda ise dis ticaret fazlasi
veren iilke haline gelmistir. Daha da 6nemlisi sonraki izleyen senelerde tamamen dis
ticaret fazlasi vermeye devam etmis, dolayisiyla doviz rezervi gittikge artmaya

baslamistir.

1 Aralik 1996 tarihinde, Cin Yuan’inin cari hesaplar kapsaminda konvertibl oldugunu
duyurmus, sebebi ise siirekli fazla veren dis ticaret dengesi ve siirekli artan doviz
rezervi Yuan lizerinde revaliiasyon baskist olusturmustur. Yuan nominal kuru 1994
yilindaki 8,70 seviyesinden 1997 yilindaki 8,28 seviyesine inmis, bu dort senelik

stirecte %5 civarinda deger kazanmustir.

1997 yilindan 6nce Cin’de dolar kuru sakinligini koruyarak yavasca yukari dogru
yiikselmis, uluslararasi toplumun Cin Yuan’ina giiveni gittikce artmis, fakat 1998

yilina geldiginde giineydogu Asya finansal krizi nedeniyle glineydogu {ilkeleri para
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birimlerinde ardi1 ardina devalliasyonlar meydana gelmistir. Uluslararas1 ticaret
piyasasinin bir parcasi olarak Cin de bu krizden 6nemli 6l¢iide etkilenmis, Yuan’inin
deger kaybedecegi herkesin ortak beklentisi haline gelmistir. Krizden daha fazla
etkilenmemek i¢in, Cin hiikiimeti Yuan doviz kurunun sabitlendigini a¢iklamis, doviz
kurunun giin i¢i oynakligini azaltmak i¢in birtakim tedbirler almistir. 1998 yilinda
Yuan doviz kuru hi¢ degismeksizin 8,28 seviyesinde tutulmus, déviz kuru politikasi
kontrollii dalgali kur rejimi olarak goziikse de gergekte dolara sabitlenmis doviz kuru

kullanilmustir.

Bu krizin patlamasi ABD dolarim1 daha degerli yapmis, glineydogu iilkeleri krizden
sonra doviz rezervlerini ¢cogaltmaya baslamis, boylece dolar daha da gliglenmistir. Cin
Yuan’1 dolara sabitlendigi i¢in, dolarin deger kazanmasiyla beraber Yuan de deger
kazanmis, bu durum Cin’in dis ticaretini olumsuz etkilemistir. Yuan efektif doviz kuru
stirekli artis halindeyken, dis ticaret fazlasi 1999 yilinin ii¢lincii ¢eyreginden itibaren

azalmaya dogru gitmistir.

2001 yilinda, 6zellikle 11 Eyliil olayindan sonra, ABD ekonomisinin gerilmesiyle
beraber, dolar zayiflamaya baslamis, dolara sabitlenen Yuan de dogal olarak deger
kaybetmis, Cin’de ihracat yeniden canlanmis ve hizla artmaya baslamistir. Dis ticaret
fazlasi, ozellikle ABD aleyhine verdigi dis ticaret fazlasinin artmasi Cin’in doviz
rezervlerini hizli bir sekilde artirmustir. Thracattaki hizli artismn 6nemli bir etkisi de
Cin’in dig ticaret dengesinin 1994’ten bu yana siirekli fazla vermesi ve bunun
neticesinde déviz rezervlerinin énemli Slciide artmis olmasidir (Yilmaz 1. , 2012).
1996 yilinda 28,6 milyar dolar olan dis ticaret fazlas1 2005 yilina geldiginde 710 milyar
dolar seviyesine ulagmis, biiylime oran1 %2.383 olmustur. Yiiksek doviz rezervi ve
stirekli artan dis ticaret fazlasi, uluslararasi toplumun Yuan iizerindeki revaliiasyon
beklentisini daha da yiikseltmistir. Bu siirecte uluslararasi kamuoyunu Cin hiikiimetini
Yuan iizerinde manipiilasyon yaptig1 iddiasiyla sug¢lamaya baslamis, doviz kurunu
diisiik tutarak adil olmayan uluslararasi ticarete yol agtigini ve kiiresel ekonominin cari
dengesini bozdugunu ileri siirmiistiir. Yurti¢inde ise esnek olmayan bu tiir doviz kuru
rejiminden dolay1 para politikasinin ekonomiyi ayarlama fonksiyonu smirli kalmistir.
Doviz rezervlerinin asir1 artmasi, doviz piyasasina miidahale etmenin maliyetini

artirmis, ekonominin asiri sicak olmasina neden olmustur. Bu asamada, i¢ ve dis
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ekonominin dengesini yeniden diizeltmek, makroekonomik politikalarin aktif ve esnek
olmasini saglamak amactyla yeni bir doviz kuru sisteminin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz

hale gelmistir.

1.4.5 Sepet Kuru Donemi (07.2005-07.2015)

Ic ve dis ekonomik dengenin bozuldugu bu dénemde déviz kuru politikasinin
yenilenmesi ve doviz kuru olusum mekanizmasinin iyilestirilmesi siklikla giindeme
gelinmistir. Ustelik finans sistemi reformlarmin derinlesmesi, déviz smirlamalarinin
gevsemesi ve doviz piyasasi kuruluslarinin daha derin ve yaygin olmasi; déviz kuru
belirleme mekanizmasima yonelik yapilacak reformlar ig¢in uygun bir zemin

hazirlamistir.

21 Temmuz 2005 tarihinde resmi agiklama ile yeni bir kur rejiminin uygulamaya
konuldugu belirtilmis, bu reformun hedefi; piyasa arz talep dengesi esas alinan,
kontrollii dalgali gelismis kur sistemini insa etmek, Cin Yuan’t déviz kurunu makul
ve dengeli seviyede stabil tutmaktir. Boylece, Cin firmalarinin uluslararasi rekabet
giicii artacak, Cin’i ekonomik olarak disa agilim agisindan daha ilerilere tasiyacaktir.
Bu reformun ana igerigi “piyasa arz talep dengesini esas alan, sepet kurunu referans
alarak ayarlama yapilan, kontrollii ve dalgali doviz kuru sistemi’ni uygulamaktir.
Sepet kurunun referans olarak kullanilmasi; doviz kuru belirlenirken sadece tek bir
yabanci para doviz kuruna bagli olmayacagini, diger yabanci para birimlerinin kur
seviyesi de etkileyici faktor olacagini ifade etmistir. Burada dikkat ¢eken bir husus su
ki, doviz kuru sadece sepet kurunu referans alir, sepet kuruna bagh kalmaz (veya
sabitlenmez), sepet kurunun kur hesaplamalarina ne kadar etkisi oldugunu anlamak

¢ok zordur, kur belirleme siireci seffaf bir slire¢ olmamustir.

Doviz kuru sepetinin bir tiirlii agikliga kavusturulmamasi ve doviz kuru ayarlama
yonteminin gizli tutulmasindan dolay1 uluslararasi toplumun Yuan kuru iizerindeki
elestirileri ve siipheli yaklasimlar1 aym sekilde devam etmistir. Ozellikle doviz kuru
reformundan sonra Cin’in doviz rezervi hala bliylime egilimini siirdiirdigii i¢in elestiri
sesleri daha da yiikselmistir. Baz1 ekonomi uzmanlarinin arastirmalarina gére kur

reformundan sonra Yuan’inin reel doviz kurunda belirgin bir degisim olmamustir.
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Amerikan dolarinin kur sepetindeki agirlik orami ¢ok yiiksek tutuldugu icin, Cin
Yuan’1 sabit kur ile ABD dolarina endeksli hale geldigi sdylenmistir. Bu durum ABD
yetkililerince defalarca dile getirilmis, sert elestiriler bile yapilmistir. Cin hiikiimetinin
doviz kurunu manipiile ettigini, doviz kuru seviyesini diisiik tutarak haksiz ticarete yol
actigini iddia etmistir. Hatta bazt ABD kongre iiyeleri mevzuat degisikligine gidilerek
Cin’e ticaret savasi acilmasi gerektigini ve bu yontem ile Cin Yuan’in1 biiyiik 6l¢iide
deger kazanmaya zorlayabilecegini 6nermistir. Cin hiikiimeti bu tiir uluslararasi politik
baskilara ragmen, kararli bir sekilde doviz reformunu kontrollii ve kademeli olarak
stirdlirmiig, boylece yurticinde makroekonomik gelismelerde ve ekonomik biiyiimede

biiyiik dalgalarin ortaya ¢ikmasini engellemistir.

Elestiriler durmaksizin devam etse de aslinda bu déviz reformu déviz kurunun olusum
mekanizmasini esneklik anlaminda biiyiik 6lc¢lide ileri tasmmistir. 23 Eyliil 2005
tarihinde, merkez bankasi, bankalar arast Yuan/ABD dolar1 spot déviz kurunun bant
araligin1 %0,3 olarak agiklamistir. Euro, Japon Yeni, Hong Kong dolar1 gibi para

birimlerinin bant aralig1 6nceki %1,5 seviyesinden %3 seviyesine yiikseltilmistir.

Déviz kuru reformunun agiklandigr ilk giin Cin Yuan’t %2 deger kazanmus, ilerleyen
zamanlarda yine yavasca yiikselme egilimi i¢inde yer almistir. Reform baglangicinda
dolar kuru 8,11 iken 2008 yilinin sonunda 6,83 Cin Yuan’1 seviyesine inmistir, 4 sene
sonunda Cin Yuan’1 toplam %16 deger kazanmistir. Fakat Yuan degerinin yiikselisi
Cin’in dig ticaret dengesini iyilestirmemis, dis ticaret fazlasi, ABD de dahil olmak
lizere, hala yiliksek seviyelerde seyretmeye devam etmistir. Reformun ilk
donemlerinde ABD dis ticaret fazlas1 32 milyar dolar iken, 2008 yilinda 114,3 milyar
dolar seviyesine ulagmis ve stirekli yiikselme trendi sergilemistir. Diger yandan Cin’in
doviz rezervi devamli artig gostermis, reform donemi 769 milyar ABD dolarindan
2008 yilinda 1.946 milyar ABD dolarina yiikselmis, 3 senelik siire¢ i¢cinde doviz
rezervi yaklasik iki kat daha biliylimiistiir. Dolayisiyla Cin Yuan’inin karsi karsiya
geldigi revaliiasyon baskis1i higbir sekilde azalmamis, doviz reformu “ortami
yumusatma” beklentisini karsilayamamistir. Uluslararasi toplumun Cin’in doviz kuru
politikasina yonelik elestirileri ve doviz kuru lizerinde manipiilasyon yapildigi

hakkinda kugkular1 oldugu gibi devam etmistir.
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2008 yilinda yasanan ABD Mortgage krizinin global bir finansal krize donilismesiyle
beraber, uluslararasi piyasalarda korumaci ticaret politikalar1 boy gdstermeye baslamus,
ABD onciiliigiinde tlkeler bu krizin Cin Yuan’it doviz kuru politikasindan
kaynaklandigin1 ileri siirerek sert elestirilerde bulunmustur. Bu nedenlerden dolay1
birgok Cin iriinleri uluslararasi piyasalarda anti-damping hedefi olmus, ticari
sorusturmalarin sayisi giin gectikge artmistir. Cin ihracati ve ekonomik gelismeler bu

engellerden dolay1 daha 6nceki biiylime hizin1 kaybetmistir.

1.4.6 Cift Yonlii Hareket Donemi (08.2015 - Giiniimiize)

Cin’de ekonomik verilerin {iist iiste kotii gelmesi ve biliylimeye dair endiselerin
artmasinin ardindan Merkez Bankasi’ndan siirpriz devaliiasyon karar1 gelmistir (BBC
News Tirkge, 2015). 11 Agustos 2015 tarihinde Cin Merkez Bankasi Yuan kuru
olusturma mekanizmasi iizerinden reforma gidecegini agiklamistir. Daha 6nce giinliik
doviz kuru bir onceki islem giiniiniin kapanis fiyati ile belirlenirken, “811 Doviz
Reformu” olarak adlandirilan bu tarihten itibaren, gilinliik referans kur; piyasa
yapicilariin kapanig kuru ve diger unsurlar1 dikkate alarak verdigi kur fiyatlarini esas
alarak, diger paritelerde ve arz talep dengesinde meydana gelen degisiklikleri
degerlendirerek belirlenmeye baslanmistir. Temel hedefin piyasa kosullarini daha iyi
yansitabilmek oldugunu belirten Merkez Bankas1 yetkilileri, kurun istikrarli tutulmaya
caligilacagini da vurgulamistir. Déviz kurunun giin i¢cinde merkez bankasi tarafindan
belirlenen referans kur iizerinden %2’lik bant i¢inde dalgalanmasina izin verilmistir.
Cin Yuan’1 kur belirleme mekanizmasinin seffaflastirilmaya dogru gittigini savunan
yetkililer, nihai hedefin doviz kurunun serbest dalgalanmaya birakilacagi oldugunu

ifade etmistir.

Reformun yapildigi ilk giin merkez bankasinin Dolar/Yuan referans kurunu 6,2298
seviyesinde belirlemesiyle, %1,9’luk oranla Yuan degerinde Ocak 1994’ten beri en
sert diisiis yasanmistir. Takip eden 3 giin icinde Cin Yuan’t toplam %4,7 oraninda
deger kaybetmistir.

2005 doviz reformundan sonra Cin Yuan’t yaklasik 10 senedir siirekli degerlenme

egiliminde olmustur. Piyasa beklentisi hep ayni1 yonde olugsmustur. Fakat 2015 doviz
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reformundan sonra kurun ¢ift yonlii hareketi ortaya g¢ikmaya baslamis, piyasa
beklentisi birbirinden farklilik gostermistir. Bu siire¢ kur hareketinin yonii agisindan 3
farkli doneme ayirilabilir: ilk donem 11 Agustos 2015 - 4 Ocak 2017 donemidir, kur
degeri 6,2298 seviyesinden 6,9526 seviyesine yiikselmis, Cin Yuan’t %11,6 oraninda
deger kaybetmistir. ikinci dénem; 5 Ocak 2017 ve 7 Subat 2018 arasidir, dolar kuru
6,9526 seviyesinden 6,2882 seviyesine inerek %9,6 deger kazanmistir. Boylece Yuan
daha 6nce kaybettigi yaklasik %10’luk degeri yine geri kazanmustir. Ugiincii donem
ise 2018 Nisan’mn ortalarindan Ekim aymin sonunu kapsayan tekrar devaliiasyon
donemidir, bu siirecte Cin Yuan’t 6,2771 seviyesinden 6,9670 seviyesine ¢ikarak
toplam %11 oraninda deger kaybetmistir. Ozellikle 15 Haziran sonras1 Yuan degerinde

sert diisiis yasanmis, yaklasik %9’luk deger kayb1 olmustur.

Sekil 1: Doviz kuru hareketi 07.2015-12.2018

7,1

/N al
lad M/

6,9

5,9

Kaynak: China National Interbank Funding Center (http://www.chinamoney.com.cn)

Cin Yuan’inin son donemlerdeki dalgali hareketinden sonra Merkez Bankasi bu
reformun serbest doviz kuru sistemi i¢in 6nemli adim oldugunu belirtmis, mevcut kur
belirleme mekanizmasinin seffaf ve piyasa kosullarini tam anlamiyla yansitan sistem
oldugunu ileri stirmiistiir. Fakat diger yandan, baz1 iilkeler ve ilgili kuruluslar reform

amacinin Cin tirtinlerinin fiyatin1 diisiik tutmak, ihracati canlandirmak, uluslararasi
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piyasada rekabet¢ci konuma gecmek oldugu savunmustur. Ciinkii reform sonrasi,
Cin’de doviz kuru piyasasinin daha fazla serbestlesmesine ragmen ABD’nin Cin’e
verdigi dis ticaret agiginda daralma belirtileri ortaya ¢ikmamaktadir. Ozellikle son
zamanlarda ABD ile olan dis ticaret fazlasinin siirekli biiyiimesi, ABD hazine
bakanligi, Kongre ve diger kuruluslar tarafindan elestirilmekte ve uygun olmayan
doéviz kuru politikasi olarak yorumlanmaktadir. ABD siirekli Cin Yuan’min daha
bliyiik 6lgiide revaliiasyon yapilmasini istemis, boylece ABD’deki ticaret agiginin

azalacagini ve global ticaret dengesinin diizelecegini ileri stirmektedir.

1.5 Cin ve ABD Arasindaki Dis Ticaret Ge¢misi ve Bugiinii

18.yiizyilin 70’11 yillarinda, Britanya Imparatorlugu’na ait olan Kuzey Amerika kitasi
ile eski Cin arasinda ticari iliskiler baslanmus, fakat bunlar Ingiliz devleti tarafindan
yonetilmistir. Daha sonra Amerika Birlesik Devletleri bagimsizligini ilan ettikten
sonra, Ingiliz kolonileri ile ticaret yapmasi engellenmis, dolayisiyla uzak dogu gibi
diger bolgelere yonelmistir. 1784 yilinda The Empress of China adli Amerikan ticari
gemisinin Cin’e gelmesiyle Cin-ABD arasindaki dis ticaret resmen baglanmistir

(Baidu Baike).

Uzun bir siireci kapsayan iki iilke arasindaki ticari ge¢cmisler, 1949 yilinda Cin Halk
Cumhuriyeti kurulusundan sonraki yakin donem olarak ele alindiginda 3 farkli asama

halinde agiklanmas1 miimkiindiir.
1.51 Cumhuriyet  Kurulusundan Diplomatik  Iliskilerin

Diizelmesine Kadar Olan Donem

1949 yilinda Komiinist Parti liderliginde Cin Halk Cumhuriyeti Kurulmustur. Fakat
ABD ile yakin iligkiler i¢inde olan Cin Milliyetgiler Partisi’nin iktidar1 kaybetmesiyle,
ABD ve Cin arasinda gerginlikler ylikselmeye baslamis, ozellikle 1950 senesindeki
Kore savasinda, farkl taraf tuttuklari igin, birbirini diisman iilke olarak ilan etmistir.
Dolayisiyla, bu siirecte iki tilke arasindaki dis ticaret hacimi neredeyse sifira yakin
olmustur. ABD Cin’e yapilan tiim ihracatlar1 yasaklamis, Cin’in ithalatim da
durdurmus, ticari faaliyetleri olabildigi kadar engellemistir.
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20.ylizyilin 70’11 yillarinda, kiiresel politik ve ekonomik dengelerin degismesiyle,
ABD zayiflamaya baglamistir. Karsisindaki rakip iilke Sovyetler Birligi’nin giiciinii
dengeleyebilmek icin, Cin’e yonelik diismanca yaklasimindan vazge¢mistir. 1971
yilinda Cin’e resmi ziyaret ger¢eklestiren ABD Baskani Nixon yaptig1 agiklamada iki
tilke arasindaki ticari iligkilerinin diizeltilecegini, yaptirimlarin kaldirilacagini
belirtmistir. 21 senedir kapl tutulan dis ticaret kapis1 Bagskan Nixon’nun ziyaretinden
sonra tekrar agilmistir. Tablo 2°deki istatistik verilere bakildiginda, 1971 yilinda 5
milyon dolar olan dis ticaret hacmi, ticari iliskilerin aktiflestirilmesinden sonra 1972
yilinda 13 milyon dolar iken, 1978 yilinda ise 992 milyon dolara ulasarak 7 senelik
stire¢ icinde 76 kat daha biiytimiistiir.

Tablo 2: 1972-1979 aras1 Cin-ABD dis ticaret hacmi (Milyon USD)

il Ticaret Hacmi ihracat ithalat Ticaret Dengesi
1972 13,0 10,0 3,0 6,0
1973 260,0 40,0 221,0 -181,0
1974 476,0 103,0 373,0 -270,0
1975 471,0 129,0 342,0 -213,0
1976 317,0 156,0 161,0 -5,0
1977 294,0 180,0 115,0 - 65,0
1978 992,0 271,0 721,0 -450,0

Kaynak: Chinese Business Yearbook (1984)

Bu donemin dis ticaret gelisimi 3 asama seklinde ilerlemistir. Birinci asama 1972-1974
arasi, iki iilke arasindaki diplomatik iligkinin yenilenmesinden sonraki baslangi¢
donemdir. Bu donemin 6zelligi dis ticaret hacimi ¢ok kiiciik olsa da biiylime hizi
inanilmaz  derecede  yiliksek  olmus, 3 senenin  biliyiime  orani
sirastyla %160, %1900, %83 olarak gerceklesmistir. 3 senenin sonunda dis ticaret
hacmi 35 kat daha genislemistir. iki {ilke arasindaki iliskilerin diizeltilmesi dis ticaret
hacminin biliylimesinde 6nemli katki saglamistir. ABD’nin Cin’e yonelik dis
politikalarindaki iyilesmenin yani sira, Cin-Sovyetler Birligi arasindaki gerginlikten
dolay1 Cin’in “is ortag1” arayisi i¢inde olmasi da iki {ilkenin iliskilerini hi¢ olmadigi

kadar ilerlemesini saglamistir (Kroeber, 2017, s. 21).

Ikinci asama ise 1975 yilindan 1977 yilina kadar olan dénemdir. 1974 yilinda yasanan
Watergate skandali nedeniyle ABD Bagkani Nixon istifa etmis, diger yandan ABD-
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Sovyetler Birligi iligkisi diizelmeye baslamis, nihayetinde ABD dikkatini Cin
tizerinden diger tarafa kaydirmistir. Ayni zamanda Cin’de devam etmekte olan Kiiltiir
Devrimi ABD’yi endiselendirmis ve Cin’e kars1 daha dikkatli davranmasina neden
olmustur. Dolayisiyla bu donem ticaret hacminde diisiisler yasanmistir. 1977 yilindaki
ticaret hacmi 1974 yilinin %62’si kadar olmus, dis ticaret dengesi acik vermeye

baslamistir.

Uciincii asama 1978 yilindan diplomatik iliskinin kurulusuna kadar olan dénemdir.
1970’11 yillarin sonuna dogru Sovyetler Birligi’nin siirekli genislemesini tehdit olarak
degerlendiren ABD, dis iliskilerini tekrar gbzden ge¢irmis, yine Cin’i “dost” Sovyetler
Birligi’ni “diisman” konumuna koymustur. 1976 yilinin sonunda sona eren Kiiltiir
Devrimi ABD’yi rahatlatmig, Cin ise bundan sonraki siirecin ekonomi agirlikli
olacagina karar vermistir. Cin ve ABD iliskileri her iki tarafin ¢cabalariyla tekrar yoluna
konulmustur. Dis ticaret iligkileri de dogal olarak daha da sikilagmistir. 1978 yilinda
992 milyon dolara ulasan dis ticaret hacmi 1977 yilina gore 3 kat daha biiytimiistiir.

Tablo 2’den goriildiigii lizere, bu donemin belirgin 6zelliklerinden biri ise Cin’in
ABD’ye dis ticaret agig1 vermesi, bu acgigin gittikce biiylimesidir. Bunun nedenleri
strastyla, disa agilim Oncesi kur politikasindaki eksiklik, Yuan degerinin asig1 yiiksek
olmasi, ihracatin planli ekonomi tarafindan engellenmesidir. Bu siirecgte, Cin {irtinleri
uluslararasi piyasada fiyat avantaji olmadigi i¢in rekabet giiciinii kaybetmistir. Ayni
zamanda sanayi kalkinma politikas1 6n planda oldugu i¢in yurt i¢indeki iiretim talebini
karsilamak amaciyla ABD’den imalat ekipmanlari/makineler stirekli yiikli
miktarlarda ithal edilmistir. Yani sira Cin’deki niifusun tiikketim ihtiyacin1 gidermek
icin yapilan tarim ve gida ithalatt da dis ticaret agiginin genislemesi i¢in 6nemli
nedenlerden biri olmustur. Genel olarak bakildiginda, ticaretin daraldigr 1977 yil

harig, diger yillarda Cin’in dis ticaret dengesi tamamen agik vermistir.

1.5.2  Diplomatik iliskilerin Baslamasindan Sonra

Iki iilke arasindaki diplomatik iliski kurulduktan sonra dis ticaret iliskileri normal
ilerleme siirecine girmistir. Ozellikle Cin’in 2001 WTO iiyeliginden sonra, Cin-ABD

arasindaki dis ticaret hacmi hizla biiyiimeye baslamistir. Fakat sunu da belirtmekte
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fayda var ki, daha 6nce oldugu gibi, bu donem zarfinda yine zaman zaman iki tilke
arasindaki gerginlikler nedeniyle, dis ticaret alaninda gerilmeler veya daralmalar
olmustur. Dis ticaret lizerinde kritik etkiler olusturan 6nemli olaylar esas alinarak bu

donem ii¢ alt doneme ayirilabilir.

1.5.2.1 1979-1992 Arasi Dolambach Gelisim Siireci

1 Ocak 1979 tarihinde Cin Halk Cumhuriyeti ve Amerika Birlesik Devletleri resmi
olarak diplomatik iliskileri baslatmistir. Bu tarihten itibaren iki iilke politik ve
ekonomik iligkilerini daha ileriye tasimistir. Devlet liderlerinin karsilikli ziyaretleri,
Cin-ABD Ticaret Anlagsmasi’nin imzalanmasi dis ticaretin hizla gelismesi i¢in zemin
hazirlamistir. Diger yandan, Kiiltiir Devrimi’ni sonlandiran Cin, reform ve disa acilim

politikasini agiklamis, kalkinma stratejisinin yoniinii dis ticarete dogrultmustur.

Tablo 3: 1979-1992 Arasi Dis Ticaret (milyon dolar)

Yil gggg Bg}r’;irtl?e Thracat Ithalat Ticaret Dengesi
1979 2.451,6 | 147,2% 595,0 1.856,6 - 1.261,6
1980 4.812,8 | 96,3% 982,6 3.830,2 - 2.847,6
1981 6.187,5| 28,6% 1.505,1 4.682.4 - 3.1773
1982 6.069,3 | -1,9% 1.764,7 4.304,6 - 2.539,9
1983 4.466,0 | -26,4% 1.713,0 2.753,0 - 1.040,0
1984 6.149.6 | 37,7% 2.312,5 3.837,1 - 1.524,6
1985 7.534,9 | 22,5% 2.336,2 5.198,7 - 2.862,5
1986 7.350,9 | -2,4% 2.632,7 4.718,2 - 2.085,5
1987 7.866,0 | 7,0% 3.030,4 4.835,6 - 1.805,2
1988 10.031,7 | 27,5% 3.398,7 6.633,0 - 3.2343
1989 12.277,2 | 22,4% 4.413,6 7.863,6 - 3.450,0
1990 11.904,9 | -3,0% 5.313,9 6.591,0 - 1.277,1
1991 14.208,2 | 19,3% 6.198,0 8.010,3 - 1.812,3
1992 17.501,5 | 23,2% 8.598,8 8.902,7 - 3039

Kaynak: IMF Data sayfasindan alinmustir.

Tablo 3’e bakildiginda, bu donemde genel olarak iki iilke arasindaki ticaretin hizla
gelistigi goriilebilir. Fakat biiyiime oranlar1 dalgali bir bigimde devam etmis, bazi

senelerde sert inis cikislar yasanmistir. Cogu zaman dis ticaret hacmi ¢ift haneli
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biiyiime orantyla ilerlemis, hatta 1979, 1980 yilinda biiyiime orani sirasiyla %147
ve %96 olarak gerceklesmistir. Fakat 1982, 1983 ve 1986 yilina bakildiginda biiylime
oraninda eksi degerler ortaya ¢ikmistir. Bunlarin nedeni Tayvan meselesi lizerinde iki
iilke arasindaki tartismanin zaman zaman alevlenmesi ve bu gerginligin dis ticareti
olumsuz etkilemesidir. Bu donemin en belirgin 6zellikleri ise dis ticaret dengesinin

tiim yillarda acik vermesidir.

1.5.2.2  1993-2001 Arasi Istikrarh Biiyiime

1991 yilinda Sovyetler Birliginin par¢alanmasiyla Cin-ABD-Rusya {i¢ biiyiik devlet
arasindaki ¢ekismeye ara verilmistir. Ulkeler arasindaki politik iliskilerin yerini yavas
yavas ekonomik iligkiler almistir. Cin ve ABD arasinda ekonomik is birligi 6n plana

cikmis, dis ticaret istikrarli bliylimeyi basarili sekilde yakalamistir.

Tablo 4: 1993-2001 Arasi1 Dis Ticaret (milyon dolar)

Yil E;?Irl;t Bg}r];ilrl?e Ihracat Ithalat I;Feiflzr:sti
1993 27.609,3 57,8% 16.976,5 10.632,8 6.343,7
1994 35.398,1 28,2% 214214 13.976,7 7.444.7
1995 40.867,0 15,4% 24.743,9 16.123,2 8.620,7
1996 42.909,6 5,0% 26.730,6 16.178,9 10.551,7
1997 49.033,7 14,3% 32.743.9 16.289,8 16.454,1
1998 54.997.9 12,2% 38.000,6 16.997,3 21.003,3
1999 61.491,8 11,8% 42.003,1 19.488,7 22.514,4
2000 74.575,9 21,3% 52.199,8 22.376,1 29.823,8
2001 80.616,1 8,1% 54.395,1 26.221,0 28.174,0

Kaynak: IMF Data sayfasindan alinmistir.

Bu donemde Tayvan meselesi,

1999 senesinde Yugoslavya’da yasanan Cin

Konsoloslugunun ABD ugaklar1 tarafindan bombalanmasi gibi olaylar olsa da iki iilke
arasindaki dis ticaret iligkileri soklara dayanikli bir sekilde zorluklarin iistesinden
gelmeyi bagarmistir. Bu donemin 6zelligi ise, bir 6nceki donemin tam tersine, Cin’in
dis ticaret dengesi fazla vermeye baslamis ve verdigi fazla her sene bir 6nceki seneye

gore daha da biliyiimiistiir.
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1.5.2.3

2002 Yilindan Sonra

2001 Aralik ayinda Cin Halk Cumhuriyeti resmi olarak Diinya Ticaret Orgiitii’ne iiye

olmustur. Cin-ABD arasindaki dis ticaret hacmi bu tarihten itibaren yeni bir artis

trendini olusturmaya baslamistir. DTO iiyeliginin Cin’e sagladig1 faydalar 15181nda

Cin’in ihracatin1 engelleyen bir¢ok unsur ortadan kalkmis, ticaret potansiyeli ve

uluslararas1 piyasadaki rekabet giicii daha da artmistir. Dolayisiyla Cin’in ABD’ye

ithracati hizla artarken, ithalatta artis olsa bile ihracat hizin1 yakalayamamus, dis ticaret

dengesinde verdigi fazla ciddi 6l¢iide biiylimiistiir (Akbulut & Ugurlu, 2016, s. 74).

Tablo 5: 2002-2017 Arasi Dis Ticaret (milyon dolar)

Yil g;jrr;t Bg}rf;llrlrlle Ihracat Ithalat g;;agr::i
2002 97.315,3 | 20,7% 70.063,8 272514 42.812.4
2003 126.644,8 30,1% 92.683,7 33.961,1 58.722,7
2004 169.924,6 34,2% 125.180,7 44,7439 80.436,8
2005 212.342.8 25,0% 163.348,3 48.994,5 114.353,9
2006 263.224.0 24.,0% 203.897,9 59.326,1 144.571,9
2007 303.178,2 15,2% 233.180,6 69.997,6 163.183,0
2008 334.509,0 10,3% 252.786,4 81.722,6 171.063,8
2009 299.156,8 | -10,6% 221.384,3 77.772,5 143.611,9
2010 385.638,0 28,9% 283.678.,8 101.959,2 181.719,6
2011 444.020,2 15,1% 324.856,5 119.163,7 205.692,7
2012 481.177,2 8,4% 352.539,6 128.637,6 223.902,0
2013 515.985,9 7,2% 369.006,7 146.979,1 222.027,6
2014 551.235,5 6,8% 397.099,3 154.136,2 242.963,1
2015 555.649,9 0,8% 410.782,8 144.867,1 265.915,7
2016 525.376,7 -5,4% 389.714,4 135.662,3 254.052,2
2017 588.677,9 12,0% 433.744,9 154.933,0 278.811,9

Kaynak: IMF Data sayfasindan alinmustir.

Cin’in DTO iiyeliginden sonra, 2008 finansal krizin etkisiyle 2009 yilinda gerceklesen

eksi biiyiime ve 2016 yilinda Cin ekonomisinin yavaslamasindan kaynaklanan

gerileme harig, diger tiim senelerde biiylime oranlar1 pozitif olarak kayitlara gegmistir.
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2013 yilina geldiginde iki tilke arasindaki ticaret hacmi 500 milyar dolar1 ge¢mis,
Cin’in dis ticaret fazlasi ise, 1994 yilinda 7,4 milyar dolar iken, 2017 yilinda 278,8
milyar dolara ulagmis, 23 senelik zaman dilimi igerisinde 37,5 kat biiylimiistiir.

Nihayetinde iki iilke arasindaki dis ticaret dengesizligi ciddi bir boyuta ulagmustir.

Sekil 2: Cin-ABD Dis Ticaret Hacmi (milyar dolar)
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Kaynak: IMF Data sayfasindan alinmistir.

Sonug olarak, 1978 yilinda Cin’in disa agilim reformunun uygulamaya gegirilmesi ve
1979 yilinda Cin-ABD arasindaki diplomatik iliskinin baslatilmasindan giiniiniize
kadar devam eden dis ticaret verilerine bakildiginda, sekil 2’de goriildiigii tizere iki
tilke arasindaki dis ticaret hacmi 1979 yilindaki 2,4 milyar dolardan 2017 yilindaki
588,7 milyar dolara ulagmis, 38 senelik bu siirecte 245 kat daha biiytimiistiir.
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Sekil 3: Dis Ticaret Biiyiime Orani
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Kaynak: IMF Data sayfasindan alinmustir.

Sekil 3°de goriildiigii gibi, Cin-ABD dis ticaret hacminin biiylime orani ¢ogu senelerde
sifirin tistiindedir. Bu 38 senelik zaman diliminde sadece 6 sene i¢in eksi biiylime orani
s6z konusu olmustur, bunlar sirasiyla 1982, 1983, 1986, 1990, 2009 ve 2016

seneleridir.

Sekle bakildiginda, Cin-ABD arasindaki dis ticaretin bir diger ozelligi ise ilk
donemlerde ticaret hacmi kiiciik, fakat biiyiime oranindaki dalgalanmalar biiytiktiir.
Sonraki donemlerde, 6zellikle 1987 sonrasi, dis ticaret hacminin biiylimesiyle beraber,

bliylime oranindaki degisim daha sakin bir hale gelmistir.
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Sekil 4: Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar)
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Kaynak: IMF Data sayfasindan alinmistir.

Iki iilke arasindaki dis ticaret dengesine bakildiginda iki farkli dsnem séz konusudur:
1993 senesinden 6nce Cin siirekli ABD’ye ticaret acig1 vermisken, 1993 senesinden
sonra fazla vermeye baslamistir ve bu durum giiniimiize kadar devam etmektedir. Son
zamanlarda dis ticaret dengesinin bozulmasi iki {ilke arasindaki ticari iliskilerin
ilerlemesindeki en biiylik engel haline gelmistir. Cin’de uygulanan doéviz kuru
rejimlerinin doviz piyasasini serbestlestirme ve dis ticaret dengesini iyilestirilme adina
yapildig1 savunulsa bile ABD tarafindan farkli yorumlanmakta ve elestirilmektedir.
Cin’deki doviz kuru degisiminin dis ticaret ilizerindeki etkisini aragtirmak, bu

tartismalar1 akademik olarak agiklamak icin belli bir katki saglayacaktir.
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IKiINCi BOLUM
EKONOMETRIK YONTEM VE LITERATUR

2.1 Zaman Serilerinin Duraganhgi ve Birim Kok Testi

Ekonomik analizler yapilirken ¢ogunlukla zaman serisi verileri lizerinde ¢aligmalar
yapilmaktadir. Gerek tek degiskenli zaman serisinin otoregresyon modeli olsun,
gerekirse coklu degiskenlerin esbiitiinlesme analizi olsun, ilk 6nce zaman serilerinin
duraganlhig test edilmelidir. Ekonometrik model kurulurken duragan ve duragan disi

zaman serileri i¢in farkli modellerin tercihinin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Bir zaman serisinin birlesik olasilik dagilimi zamana gore degismiyor ise bu zaman
serisi kesin duragan olarak tanimlanir. Eger bir zaman serisi degiskeninin ortalamasi
ve varyanst zamandan bagimsiz olarak ayni devam eder, donemler arasindaki
kovaryansin degeri hesaplandigi doneme gore degil, iki donem arasindaki uzunluga
bagli ise, bu zaman serisine zayif duragan denilir (Gujarati & Porter, 1999, s. 740).
Genel olarak, ekonometrik ¢aligmalarda adi gegen duraganlik, zayif duraganlig: ifade
etmektedir. Serilerin duraganligini aragtirmak icin genelde birim kok testleri yaygin

olarak kullanilmaktadir.

Eger stokastik siire¢ {yt, t=1, 2, ..., n}, y==yw.1+& olarak modellendiginde, buradaki e,

birbirinden bagimsiz ve ayni1 dagilima sahip olmakla beraber,
E(St):O
Var(e))= E(e?)=0>

kosullarin1 yerine getirir ise zaman serisi y; rassal ylriiylis olarak tanimlanir. Rassal

yiiriiyiis siireci birim koke sahip duragan dis1 bir siirectir.

Eger stokastik siire¢ {y:, t=1, 2, ..., n}, y=pyw1+& olarak ifade edildiginde, buradaki
€, ortalamasi sifir ve varyansi sabit olan duragan bir siire¢ ise, p=1 oldugunda,
yukarida gosterildigi gibi zaman serisi y; birim kdke sahip duragan dis1 siireg olacaktir.

Ip|<1 oldugunda ise, y; birim kokii olmayan duragan bir zaman serisi olarak
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tanimlanabilir. [p[>1 oldugunda ise, bu seri patlayan bir zaman serisi olacaktir, duragan
disidir. Eger seri duragan disi ise, serinin farki alinarak duraganlastirilabilir, bu seri
birinci dereceden duragan olarak adlandirilir, I(1) olarak yazilir. Gergek ekonomik

verilerde genel olarak fark duragan zaman serisi verilerine daha ¢ok rastlanmaktadir.

Birim kokiin olup olmadigina bakarak serinin duraganligini arastirilan yontemlere
birim kok testi denir. Giinlimiizde yaygmn kullanilan birim kok testleri ADF
(Augmented Dickey Fuller) birim kok testi, PP (Phillips-Perron) birim kok testi, KPSS
(Kwiatkowski Phillips Schmidt Shin) birim kok testi ve NP (Narayan-Popp) birim kok

testidir.

2.1.1 Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi
Genigsletilmis Dickey Fuller (kisaca ADF) birim kok testi, Dickey Fuller birim kok
testinin genisletilmis halidir.

Yi= P1 Yt-1+ &

Bu ifadede, eger hata terimi & beyaz giiriiltii serisi degilse, hata terimindeki kalintilarin
serisel korelasyonunu ortadan kaldirmak i¢in regresyon denkleminin sag tarafina

degiskenin gecikmeli degerleri eklenebilir.

VYi= P1 Yt-1T P2 Yt2+ P3 Ye-3+ ... T Pp Yep T €t

Eklenen gecikmeli degerler dissal degisken olarak algilanir ve onlar iizerinden bir

daha birim kok testi yapilir.
€ P2 Yt-2+ P3 Yt-3+ ... T Pp Yep T Vi

Boylece yiiksek dereceden otokorelasyonlu zaman serisi problemi ortadan kalkmis

olur. ADF testi denklemleri sirasiyla agagidaki ii¢ farkli sekilde yazilabilir:

Sabitsiz ve trendsiz
k
Aye=p yert 3 Viaye_ i+

Sabitli ve trendsiz
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k
Ayi=c+p yuit ), j=1 Vidve—it Ht

Sabitli ve trendli
k
Ayi=c+Bt+p yurt X Vidy, it

Burada, Ay serinin birinci farkini, ¢ sabit terimi, ft zaman trendini, Zi_ LYidve—i

modelde kullanilan k adet gecikmeli degiskeni, pu; duragan hata terimini, k ise p¢’nin
duragan bir seri olmasi i¢in secilen gecikme sayisini ifade etmektedir. Gecikme sayisi
Schwarz veya Akaike bilgi kriterlerine gore belirlenir, gecikme sayis1 ne kadar kiiglik

olursa modelin o kadar iyi olacagi ileri siirtilmiistiir.

2.1.2  Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

ADF birim kok testinin yukaridaki ii¢ denkleminde, p hata terimi varyansinin sabit,
dagiliminin istatiksel olarak birbirinden bagimsiz oldugu varsayilmaktadir.
Dolayisiyla, ADF birim kok testi sadece homojen varyansa sahip serilerin testi igin
kullanilir. Daha sonra Phillips ve Perron tarafindan parametrik olmayan yeni bir birim
kok testi gelistirilmis, farkli bir test istatistigi ortaya ¢ikarilmistir. Bu test istatistigi
kullanilarak yapilan birim kok testine Phillips-Perron birim kok testi denilmektedir.
PP birim kok testi sadece i varyansinin sabit olup olmadigin1 degil, ayn1 zamanda
otokorelasyondan kaynakli ortaya ¢ikan hatalarin etkisini de dikkate almaktadir. ADF
test istatistigiyle ayn1 dagilima sahiptir ve PP birim kok testi i¢in kullanilan ii¢

denklemin sekli ADF testi denklemlerine benzemektedir.

Dickey Fuller testinde hata teriminin birbirinden bagimsiz ayn1 varyansa sahip oldugu
varsayimi altinda test istatistigi gecerli olmaktadir. ADF testinde ise hata terimlerinin
birbiriyle serisel korelasyonlu oldugu diisliniilerek DF testinin AR(1) modeline
degiskenin gecikmeli farklarini ekleyerek hata teriminin otokorelasyon sorununu
ortadan kaldirmistir. Burada kullanilan yontem ise tahmin modeli ve test istatistigi
tizerinde baz1 degisiklikleri yaparak test amacina ulagmaktir. Fakat Phillips ve Perron
dogrudan birinci dereceden otoregresif modeli iizerinde degisiklik yaparak elde ettigi

test istatistigiyle bu amaca ulagsmistir. Testte kullanilan model su sekildedir:
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Vi=0yt1 + LW
yt=C+ 0ye1 + Lt
yi=c¢ + B(t-T/2) + dye1 +

Burada, ¢ sabit terimi, B trend katsayisini, T gozlem sayisini, p; hata terimini ifade
etmekte olup, i ortalamasinin sifir olmasi gerekmektedir, fakat serisel korelasyon ve
homojen varyans kosullar1 aranmamaktadir. Yukaridaki ti¢lincii denklem {izerinden
hipotez kurulur, hesaplanan test istatistigi icin ADF birim kok testinde kullanilan ayni
kritik deger tablosu kullanilir, Ho hipotezinin reddi, seride birim kék oldugunu ifade
eden temel hipotezin reddedildigi dolayisiyla serinin duragan oldugunu ifade

etmektedir.

ADF ve PP birim kok testleri ekonometrik ¢aligmalarda yaygin kullanilan birim kok
testleridir. ADF testinde degiskenin gecikmeli farki yer aldigi igin serbestlik
derecesinde kayip ortaya cikabilir, testin giliciiniin azalmasina neden olur. Fakat PP
testinde gecikmeli fark degiskeni olmadigi i¢in, teorik olarak ADF testinden daha
giiclii oldugu soylenebilir. Ampirik ¢aligmalarda, bu iki testin hangisinin kullanilmasi
gerektigiyle ilgili kesin bir kural veya sonug¢ yoktur, fakat ekonomik verilerin yap1
Ozelliklerine gore herhangi biri tercih edilebilir. Genel olarak, modelde fark degiskeni
varsa ve modelin dinamik 6zelligini gostermek gerekirse ADF birim kok testi tercih
edilir; eger modelde sadece diizey degiskenleri yer aliyor ise ve hata terimi iizerinde

genis varsayimlar kurulmus ise PP birim kok testi tercih edilmektedir.

2.1.3  Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) Birim Kok

Testi

KPSS birim kok testinin amaci serideki deterministik trendin arindirilarak birim kdk
testi uygulanmasidir. Yani deterministik trende sahip bir serinin trend duragan olup
olmadiginin testidir. Eger bir zaman serisi trendden arindirildiktan sonra duragan hale
gelirse, bu seriye trend duragan denilmektedir. KPSS testinin hipotezleri diger birim
kok testlerinin hipotezlerinden farklidir. Testin sifir hipotezi ve alternatif hipotezi

yukarida anlatilan test hipotezlerinin tam tersine,
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Ho:0%=0, birim kok yoktur, seri duragandir.
Hi:0?>0, birim kok vardir, seri duragan degildir.

seklinde yazilir. Sifir hipotezi seride birim kok olmadigini ve serinin duragan oldugunu
savunurken, alternatif hipotez ise serinin duragan olmadigini savunmaktadir. Temel
hipotezin test edilmesi i¢in asagidaki modeli ortaya koymustur (Kwiatkowsli, Phillips,
Schmidt, & Shin, 1992):

yi= Pt + we + &

Burada, B trend katsayisini, w; rassal terimi, € ise duragan bir hata terimini (beyaz

giirtiltli) ifade etmektedir.
Wt = W1+ L

Rassal terim yukaridaki gibi bir gecikmeli degeriyle modellendiginde, p: hata terimi
gostermekte olup, birbirinden bagimsiz ayni varyansa sahip olduklar1 varsayilmaktadir.
Test hipotezi p varyansinin sifira esit oldugu varsayimi iizerine kurulmustur. Eger Ho
hipotezi kabul edilirse, wi= wi.1 oldugundan wtsadece bir sabit terim olarak kalir, y;'nin

trend duragan bir zaman serisi, yani birim koklii olmayan bir seri oldugunu gosterir.

2.2 Esbiitiinlesme Analizi ve ARDL Sinir Testi

1987 yilinda Engle ve Granger tarafindan ilk kez esbiitiinlesme teorisi ortaya
konulmustur. Geleneksel regresyon modelinde zaman serilerinin duragan olduklari
varsayildig1 i¢in, duragan olmayan serilerin kullanilmasi yanlis sonuglarin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Daha 6nceki c¢alismalarda sahte regresyondan kaginmak
amacli, sadece duragan zaman serileri kullanilmig veya duragan olmayan seriler
duraganlastirildiktan sonra regresyon analizleri yapilmistir. Bilindigi iizere, gercek
ekonomik verilerin ¢ogu duragan degildir, direkt kullanildig takdirde yanlis sonuglar
elde edilebilir. Egbiitiinlesme teorisinin ortaya ¢ikmasi, diizeyden duragan olmayan
fakat ayn1 dereceden duragan olan zaman serileri arasindaki uzun dénem iligkilerinin
arastirilmasi i¢in olanak saglamistir. Esbiitiinlesme, iki veya daha fazla duragan disi

degisken arasindaki duragan bir iligkinin ortaya konulmasidir. Diger bir ifadeyle,
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duragan dis1 zaman serilerinin kendi aralarinda uzun dénemde birlikte hareket ettikleri

bir denge iliskisini ifade eder (Cinar & Seviiktekin, 2014, s. 483).

Degiskenler arasindaki uzun donem iligkisinin olup olmadigini aragtirmanin genel
olarak birkac yontemi veya testi vardir. Bunlar; (1) regresyon denkleminin kalintilarini
inceleyen Engle-Granger esbiitiinlesme testi; (2) regresyon denklemindeki
degiskenlerin katsayisini inceleyen Johansen-Juselius (kisaca JJ esbiitiinlesme testi)
esbiitiinlesme testi; (3) ARDL modeline dayali sinir testi ve diger testlerdir. Burada bu

ti¢ testin Ozellikleri kisaca agiklanacaktir.

2.2.1 Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Iki asamali Engle-Granger esbiitiinlesme testinde En Kiiciik Kareler ydntemiyle
degiskenler arasindaki uzun donem iligkisi tahmin edilir, regresyon modelinin
kalintilar1 hesaplanir ve bu kalintilarin birim kokli olup olmadigi arastirilir. Bu
yontemin kullanilabilmesi i¢in iki degiskenin ayni mertebeden duragan olmasi
gerekmektedir, farkli dereceden duragan olan iki degisken icin bu yontem
kullanilamaz. Dolayisiyla, iki farkli zaman serisi y; ve x¢’nin ayn1 mertebeden duragan
I(1) oldugu varsayimi altinda, uzun dénem statik regresyon modeli asagidaki gibi

yazilabilir:
vi=Po+ Pix¢ + &

En Kiigiik Kareler yontemi ile bu model katsayilarinin tahmini yapildiktan sonra,
& =yi- Bo - B1 xt

bu ifade ile elde edilen kalintilarin duraganlik analizi yapilir. Kalintilarin analizi i¢in
birim kok testi uygulanir ve bu kalintilarin diizey duragan olmasi gerekmektedir. Fakat
dikkat edilmesi gereken bir nokta, kalintilarin duraganlig1 incelenirken, hesaplanan
test istatistigi i¢in Dickey-Fuller kritik degerleri kullanilamaz, onun yerine
MacKinnon (1991) tarafindan gelistirilen kritik degerler tablosu kullanilir. Eger
tahmin modelinden elde edilen hata terimi duragan ise, yani 1(0) oldugu sonucuna

ulasilirsa, Engle-Granger esbiitiinlesme test yontemine gore birinci dereden duragan
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olan y: ve x¢ degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir, yani degiskenler

arasinda uzun dénemli denge iligkisi mevcuttur.

2.2.2  Johansen Esbiitiinlesme Testi

Uzun donemli statik modelde ikiden fazla degisken oldugunda degiskenler arasinda
birden fazla esbiitiinlesme iligkisi olabilir. Bu durumda Engle-Granger koentegrasyon
yontemi kullanildiginda sadece bir tane egbiitiinlesme iliskisi bulunabilir. Johansen ve
Juselius 1988 ve 1990 yillarinda VAR modeli kullanarak maksimum olabilirlik
yontemiyle coklu degiskenler arasindaki birden fazla uzun donem iligkisini
aragtirmanin yontemini ortaya koymustur, genelde bu yonteme Johansen esbiitiinlesme

testi denilmektedir.
Asagidaki gibi VAR modeli kuruldugunda,
Yi=BiYe1 +BaYeo+ ... +BpYep + Ut

buradaki Y, m boyutlu bir rastgele vektorii, Bi (i=1,2, ..., p) ise m x m boyutunda
bir parametre matrisini ifade etmektedir. Vektor hata diizeltme modeli su sekilde

yazilabilir:
AY, =3P DAY, + DYy + Ug

Burada, ®;=-(I-Bi1-B2-...-Bj), =-(I-Bi-B:z- ... -Bp) ifade etmekte olup, uzun
donem iligkisini gosteren bilgi @ matrisinde yer almaktadir. ®; ise kisa donem

iliskilerini gostermektedir.

Uzun dénem ayarini ifade eden m X m boyutundaki @ matrisinin ranki1 r oldugunda, r

degerine gore 3 farkli durum ortaya ¢ikacaktir:

(1) Eger @ matrisinin ranki r degisken sayis1 m’ye esit ise, yani r = m ise,
denklemde yer alan degiskenlerin tiimii duragandir veya I(0)’dir. Bu
durumda degiskenler arasinda esbiitiinlesme analizi yapmaya gerek yoktur,
geleneksel ekonometrik modeller ile islem yapilabilir.

(i1) Eger ® matrisinin rank degeri sifira esit ise, demek ki ® matrisi sifir

matristir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi s6z konusu degildir,
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aralarinda uzun donem denge iliskisi yoktur, bu degiskenler iizerinde
esbiitiinlesme analizi yapilamaz.

(i11))  Eger ® matrisinin ranki r de8iskenler sayisindan kiigiik ise, yani r<m ise,
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi mevcuttur. ® matrisi rxm
boyutunda a ve B olmak {izere iki farkli matrisin ¢arpimi halinde yazilabilir,
yani ® = o B’, burada a uzun dénem parametresini, f ise uzun dénem
katsayisinin ayarlanma hizin1 géstermektedir. Buna esbiitiinlesme vektorii
de denilebilir. Yani B” her satir1 ;" bir esbiitiinlesme vektoriidiir. Rank r ise
esbiitiinlesme iligkisinin sayisidir, bu sayiy1 belirlemek icin o ve B

vektorleri tizerinde normallestirme islemi yapilir.

® matrisinin karakteristik kokiiniin istatistiksel olarak anlamliligina bakilarak
esbiitiinlesme iliskileri belirlenir. Eger @ matrisinin ranki r ise sifirdan farkli r adet
karakteristik kokiin oldugu anlamina gelir, bunlar biiyiikten kiigiige siralandiginda A, ,
A2, ..., A olarak yazilabilir. Bu karakteristik koklerin sayist asagidaki iki farkl

istatistik degerle hesaplanabilir:
Aiz = =T XiZr111log(1 = 4) (1)
Amax = —Tlog(1 — Aryq) (2)

Burada, A;, ® matrisi karakteristik kokiinlin tahmini degeridir. T ise gbzlem sayisidir.
Denklem (1) iz istatistigi olarak adlandirilir, denklem (2) ise maksimum karakteristik

kok istatistigi olarak bilinir.

Amax yani maksimum o6zdeger istatistigi i¢in birbirini takip eden asagidaki gibi

hipotezler kurulur:

Ho:r=0 Hi:r=1
Ho:r<1 Hi:r=2
Ho: r<m-1 Hi:r=m
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Burada sifir hipotezi A+1= Ar2=...= An=0 anlamina gelmekte olup bu durumda m-r
adet birim kok oldugunu ifade etmektedir. ilk sifir hipotezinde bir adet birim kok
oldugu varsayilir, yani r = 1, eger Ho sifir hipotez reddedilirse A1>0 anlamina gelir,
degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gosterir. Ikinci hipotezde iki
adet birim kok oldugu sifir hipotezde kurulmustur, eger sifir hipotez reddedilirse,
degiskenler arasinda iki esbiitliinlesme iligkisi oldugunu ifade eder. Hipotezler bu
sekilde sifir hipotezi reddetmeyene kadar devam eder. Johansen (1988) tarafindan
verilen kritik deger tablosundaki degerler ile hesaplanan iz istatistigi ve maksimum
Ozdeger istatistigi karsilastirilarak esbiitiinlesme sayisina karar verilir. Eger 4,,,,, ve
Aip test istatistikleri kritik degerlerden biiyiik ise sifir hipotezi reddedilir ve

degiskenlerin esbiitlinlesik oldugu sonucuna varilir.

2.2.3 ARDL Modeline Dayali Simir Testi

Degiskenler arasindaki esbiitlinlesik iliskiyi dinamik modeller ile incelemek i¢in genel
olarak vektor otoregresif model (VAR) ve otoregresif dagitilmis gecikmeli model
(ARDL) kullanilmaktadir. VAR modeline dayali esbiitiinlesme analizi i¢cin modele
dahil edilecek tiim degiskenlerin diizey duragan veya ayni mertebeden duragan
olmalar1 gerekmektedir, ¢iinkii degiskenlerin duraganlik dereceleri ayni1 oldugunda
onlarin dogrusal regresyonunun duraganligindan so6z edilebilir. Aksi takdirde
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi tespit edilemez. Fakat ¢oklu degiskenin
bulundugu VAR modelinde tiim degiskenlerin ayn1 mertebeden duragan olmasini
saglamak kolay degildir. Diger yandan, Johansen esbiitiinlesme testi ve Engle-Granger
iki asamal1 testi gibi geleneksel esbiitiinlesme testleri kiiciik 6rneklem igin

kullanildiginda sapmali sonuglarin elde edilmesine neden olur.

Pesaran ve digerleri 2001 yilinda yeni bir esbiitiinlesme testini, yani ARDL modeline
dayali sinir testini (Bounds Test) ortaya koymustur. Bu testin diger geleneksel
yontemlere gore bir¢cok avantaji bulunmakta olup, genel olarak asagidaki gibi

aciklanabilir:

e Modele eklenecek tiim degiskenlerin ayni mertebeden duragan olmasi

istenmez, bu avantaj; sinir testi ve ARDL modelini diger yontemlerden farkl
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kilan en biiyiik 6zelliktir. Egbiitlinlesme iliskisi incelecek degiskenler 1(0) ve
I(1) olabilir, farkli dereceden duragan degiskenlerin arasindaki esbiitiinlesme
iliskisi bu yontemle arastirilabilir.

e Bu test kiiciik boyuttaki 6rneklem i¢in de gegerlidir. Geleneksel esbiitiinlesme
analizinde 6rneklem boyutunun biiyiik olmas1 gerekir, eger bu yontemler ile
kiiciik oOrneklem {iizerinde analiz yapildiginda sapmali sonuglar ortaya
cikacaktir. Dolayistyla kii¢iik 6rneklemler icin ARDL yontemi en uygun
yontemdir.

e Degiskenlerin igsel veya digsal olmasii dikkate almaya gerek yoktur. Sinir
testi i¢in i¢sel ve dissal degisken ayrimi1 yapmaya ihtiya¢ duyulmaz, eger igsel
degisken agiklayict degisken olarak modelde yer alsa bile, test sonucu bundan
etkilenmez.

e Ayni anda degiskenler arasindaki uzun donem ve kisa donem iligkisini
gosterebilir. Degiskenler arasindaki uzun donem iligkisi belirlendikten sonra,
hata diizeltme modeli (ECM) vasitasiyla, uzun donem dengesi digsal soklardan

etkilendiginde meydana gelen kisa donem dinamikleri ifade edilebilir.

2.2.3.1 ARDL Modeli

Otoregresif dagitilmis gecikmeli model (ARDL modeli); otoregresif model ve
dagitilmis gecikmeli modelin ayni1 denklem iginde birlesmesidir. Bu iki model

asagidaki sekilde yazilabilir,
Otoregresif model: Yi = apg+ a1 Xy + Xz BiYeoi + Ut
Dagitilmis gecikmeli model: Yi =B+ YicoaiXe—i + Ut

Otoregresif modelde sadece bagimsiz degiskenin simdiki degeri degil, bagimh
degiskenin ge¢mis degerleri de yer almaktadir. Dagitilmis gecikmeli modelde ise
bagimsiz degiskenin sadece simdiki degeri degil, ge¢mis degeri de bulunmaktadir.
Fakat baz1 durumlarda bagimli degisken sadece bagimsiz degiskenin simdiki degeri ve
gecmis degeri ile baglantili olmaz, bagimli degiskenin kendi gecikmeli degerleri ile de

baglantilidir. Bu durumda otoregresif model veya dagitilmis gecikmeli modeller tek
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basina kullanilamaz. Charemza ve Deadman 1992 yilinda otoregresif dagitilmis
gecikmeli model, yani ARDL modelini ortaya koymustur. Sonra Pesaran (1997),
Smith (1998) ve Shin (1999) ARDL modeli iizerinde ¢calismis ve daha da gelistirmistir.
ARDL(p, q1, q2, ... , qx) modelinin temel yapisi su sekilde ifade edilebilir:

k
d(L,p)Y, = Z Bi(L, q)Xit + 5w + g
i=1

Burada,
¢(L,p)=1—-¢,L — ¢2L2 L ¢pr
ﬁi(L, qi) =1-puL - ﬁizL2 T 'BiQiLqi

olmaktadir. p=1, 2, ... , m bagimli degisken Y¢'nin gecikme sayisin1 ifade eder. qi=1,
2, ..., m,1’inci bagimsiz degiskenin gecikme sayisini gosterir (m maksimum gecikme
sayisidir.). i=1, 2, ... , k, burada k bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir. L ise
gecikme iglemcisidir. we, zaman trendi, mevsimsellik gélge degiskeni, sabit terimi gibi
digsal degiskenleri ifade eder. p bir beyaz giiriilti siirecidir ve Y, X serileri ile serisel

korelasyonu yoktur.

Modelde zaman trendi ve mevsimsel etkinin olmadigi varsayimi altinda, ARDL

modelinin genel sekli asagidaki gibi yazilabilir:

4
Ye=ao+ X0, aiYer i + X5 20 BiXjeoi + e (2.1

Burada, p=1, 2, ..., m bagimli degisken Y’ nin gecikme sayisini ifade eder. =1, 2, ...,
m, j’inci bagimsiz degiskenin gecikme sayisini gosterir (m maksimum gecikme
sayisidir). k bagimsiz degisken sayisini ifade eder. p bir beyaz giirtiltii siirecidir ve Yy,
X serileri ile serisel korelasyonu yoktur. Bu denklemde degiskenler arasindaki uzun

donem iliskisi modellenmis olup, toplam (m+1)*"! adet ARDL modeli mevcuttur.

2.2.3.2 Sinir Testi

51



ARDL modelinin kullanilmasi iki temel asamadan olusmaktadir. Birincisi, degiskenler
arasindaki uzun dénem iligkisinin incelenmesi i¢in esbiitiinlesme testi olarak sinir testi
(Bounds Test) yaklasiminin uygulanmasidir. ikinci asama ise, ARDL modelinin uzun
donem iligkisinin tahmini ve kisa donem iligkisini ortaya koyan hata diizeltme

modelinin tahminidir.

Birinci asamada sinir testi (Bounds Test) icin yukaridaki ARDL modeline dayali

kisitsiz hata diizeltme modeli agagidaki gibi yazilabilir:

AY, = ag + X1y @Yy + 520 Bl Xy + N2 Boild gy + o +

Z?ﬁo BribXike—i + VoYi—1 + V1X1t-1 + V2 Xar—1 + ViXkt-1 + Ut (1)

Burada, p=1, 2, ..., m bagimli degisken Y nin gecikme sayisini ifade eder. =1, 2, ...,
m, j’inci bagimsiz degisken Xj gecikme sayisini gosterir (m maksimum gecikme
sayisidir). Gecikme sayist m’nin degeri AIC ve SIC bilgi kriteri ile belirlenir. k
bagimsiz degisken sayisini ifade eder. yo, y1,y2, ... , Yk uzun donem iliskisi katsayilarini

temsil eder. A serinin birinci farkini, i bir beyaz giiriiltii siirecini ifade etmektedir.

Sinir testinin temel hipotezi yo =vy1 =72 = ... = vk =0 seklinde kurulur, yani yukaridaki
denklemde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda uzun donem iligkisi
yoktur. Alternatif hipotez ise denklemde yer alan bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasinda uzun donem iliskisinin mevcut oldugunu, yani yo # 0 veya y1 # 0

veyay2 #0 veya ... Yk # 0 oldugunu ifade etmektedir.

Temel hipotezi test etmek i¢in regresyon katsayilari yo, y1, y2, ... , Y« nin birlesik F testi
hesaplanir. Farkli gozlem sayilarina gore Pesaran F testi icin farkli dist ve alt limit
degerlerini gosteren tablo olusturmustur. F istatistiginin iist limit degeri I(1)’e gore
hesaplanmis, eger hesaplanan F test istatistigi degeri bu iist degerden biiyiik ise uzun
donem iliskisinin bulunmadig: sifir hipotez reddedilir, bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasinda uzun dénem denge iliskisinin oldugu anlamina gelmektedir. F
istatistiginin alt kritik degeri 1(0)’a gore hesaplanmis, eger F test istatistiginin degeri
bu alt degerden kiigiik ise sifir hipotez kabul edilir, bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasinda uzun dénem denge iligkisinin bulunmadigi sonucuna varilir. Eger

sinir testi i¢in hesaplanan F test istatistiginin degeri alt ve iist deger arasinda yer aliyor
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ise, degiskenler arasinda uzun dénem iliskisinin olup olmadigina karar verilemez, bu

durumda ARDL modeline dayali sinir testi uygulanmamaktadir.

Ikinci asama uzun ve kisa dénem iliskilerinin tahminleridir. Eger yukarida yapilan
sinir testi sonucu bagimh degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénem
denge iliskisinin oldugu tespit edilir ise, bir sonraki asamada ARDL modelinin tahmini
yapilir. Degiskenlerin gecikme degerleri AIC, SIC, SBC, HQC vs. bilgi kriterleri
vasitasiyla bulunur. ARDL modelinde bagimsiz degiskenlerin gecikme sayisi
arttiginda daha iyi bir model elde edilebilir, fakat ¢cok fazla gecikmenin modelde yer
almas1 daha fazla regresyon parametresinin tahmin edilmesi anlamina geldiginden
modelin serbestlik derecesinin diismesine yol agacaktir. Diger yandan sinir testinde
hata terimlerinin otokorelasyonlu olmamasi gerekmektedir. Dolayisiyla ARDL
modeliyle regresyon analizi yaparken uygun gecikme uzunlugunun seg¢ilmesi ciddi
onem arz etmektedir. Gecikme sayisina karar verirken parametre sayisint minimuma
indirmek ile hata terimlerinin otokorelasyonunu ortadan kaldirmak arasindaki dengeyi

mutlaka dikkate almak gerekmektedir.

Uzun donem iligkisini gdsteren regresyon modelinin tahminiyle beraber hata diizeltme
modelinin de tahmini yapilmalidir. Uzun donem iligkisi bagimli degisken ile bagimsiz
degisken arasindaki uzun dénemli dinamik dengeyi gosterir, fakat kisa donem iginde
dissal soklardan dolayr bu modelde dengeden sapmalar ortaya ¢ikabilir. Dolayisiyla
bu soklarin denge modeli tizerindeki etkisini ortaya koymak i¢in ARDL hata diizeltme
modeli (ARDL-ECM) tahmin edilecektir. ARDL sinir testi yontemiyle degiskenler
arasindaki uzun donem denge iligkisini belirlendikten sonra Denklem (2.1) esas
alinarak asagidaki hata diizeltme modeli kurulabilir. Hata diizeltme modeli; uzun
donem dengesi dissal soklara ugrayip dengeden saptiktan sonra tekrar dengeye geri

donmek icin hiz ayarinin biiylikligiinii gosterir.

p qi1 qz dk
MY, = ag+ ) @bVt ) FubXae i+ ) By i+ o+ ) FibXie i
i=1 i=0 i=0 i=0

+yECM,_,
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Bu hata diizeltme modelinde y; uzun donem dengesi digsal soka ugradiginda tekrar

dengeye donmenin hizini ifade eder.

k
Yi =ap + z a;iXie + U
i=0
ECML. ise hata diizelte islemcisini temsil eder, yukaridaki modelin kalintilarinin bir

gecikmeli degeridir.

2.3 Tlgili Arastirmalar

Doviz kuru hareketinin bir iilke veya bir bolgenin dis ticaret dengesi tizerindeki etkisi
her zaman arastirmacilarin inceleme konusu olmustur. Déviz degerindeki degisikligin
dis ticareti etkileyip etkilemedigi, eger etkiler ise ne kadar etkisi olacagi, agirlikli
olarak bir¢ok arastirmanin konusu olmustur. Yapilan arastirmalarda daha c¢ok
Marshall-Lerner kosulu ve J-egrisi etkisi gibi teoriler kullanilmistir. Fakat incelenen
tilke, degiskenlerin sec¢imi, verilerin ayarlanmasi ve uygulanan modellerin farkli
olmasindan dolay1 ulasilan sonuclar birbirinden farklilik gostermektedir. Ayrica
ilkelerin ekonomik durumu, uygulanan sistem ve politikalar1 gibi faktorler arasinda
bliytik farklar oldugu i¢in aragtirma sonuclarinin birbiriyle ayn1 olmamasi bu konunun
ozelliklerinden biridir. Doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki iliskiyi agiklamak

icin yapilan 6nemli ¢aligmalarin 6zetleri asagida belirtilmektedir.

2.3.1 Cesitli Ulkeler Uzerinde Yapilan Arastirmalar

Bahmani-Oskooee (1985) calismasinda En Kiigiik Kareler yontemiyle gelismekte olan
tilkelerde J-egrisi etkisinin olup olmadigini test etmek amaciyla, Yunanistan,
Hindistan, Giliney Kore ve Tayland olmak tizere gelismekte olan 4 {ilkenin 1973-1980
arast ekonomik verilerini kullanarak aragtirma yapmistir. Sonug olarak Yunanistan,
Hindistan ve Giiney Kore’de J-egrisi etkisi oldugu test edilmis, Tayland’da ise J-egrisi
etkisinin mevcut olmadigi sonucuna varimistir. Ayrica Bahmani-Oskooee (2001)
diger bir calismasinda Engle-Granger iki asamali esbiitiinlesme yaklasimini kullanarak

Orta Dogu iilkelerinin reel déviz kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki iliskiyi
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aragtirmistir. Calisma sonucunda para biriminde devaliiasyon oldugunda dis ticaret

dengesini olumlu etkileyecegini ortaya koymustur.

Sonraki donemlerde, duraganlik kavramimin ortaya c¢ikmasi ve ilgili arastirma
modellerinin gelistirilmesiyle, daha 6nce yapilan caligmalarin gegerliligi zayiflamistir.
Aragtirmacilar birim kok testi gibi yeni ekonometrik uygulamalari ¢alismalarina dahil
ederek, incelemeye konu olan zaman serilerinin duraganlik durumunu tespit ettikten
sonra ¢aligmalarmi yliriitmistiir. Yine Bahmani-Oskooee (1998) “Long-run price
elasticities and the Marshall-Lerner condition revisited” adl1 ¢alismasinda, daha 6nce
cogu calismada parametrelerin tahmini i¢in siradan En Kiiciik Kareler yontemi
kullanildigini, eger modele dahil edilen degiskenlerin birim kokii varsa, yani
degiskenler diizey duragan degilse, tahmin sonucu gegerli olmayacagini ortaya
koymustur. Bu calismada Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi uygulanmis olup, elde
edilen sonu¢ daha Onceki g¢alismalardan farkli olmus, 30 iilkenin (gelismis ve
gelismekte olan {ilkeler) ihracat ithalat talep elastikiyetinin toplami birden biiyiik
cikmig, dolayisiyla Marshall-Lerner kosulu tiim {ilkeler icin gegerli bulunmustur.
Doviz kuru seviyesi diistiiglinde iilkenin dis ticaret dengesinde iyilesme olacagini

ortaya koymustur.

Boyd (2001) benzer ¢alismasinda, 8 tane OECD iilkesi® iizerinde 1975-1996 arasi ilgili
ceyrek donem verilerini kullanarak reel doviz kuru degisimi ile dis ticaret dengesi
arasindaki etkilesimi ayrintili olarak incelemistir. Ekonometrik yontem olarak Boyd;
daha Onceki aragtirmalardan farkli olarak, otoregresif dagitilmis gecikmeli model
(ARDL) kullanmistir. Bulgulara istinaden 5 iilkenin ithalat ihracat talep elastikiyetinin
toplam1 mutlak degerce birden biiyiik ¢ikmis, Marshall-Lerner kosulu gegerli olmustur.
Calismanin sonucu olarak Boyd, reel doviz kurundaki dalgalanmanin dis ticaret

dengesi iizerinde belirgin etkisi oldugunu savunmustur.

Fakat yukaridaki sonuclarin tam tersini elde etmis ¢alismalarda vardir. Rose (1991)
ABD, Ingiltere, Kanada, Almanya, Japonya gibi iilkeler iizerinde 1974-1986 verilerini

kullanarak yaptigi ampirik ¢alismasinda, bu bes iilkenin reel doviz kuru; dis ticaret

3 Bu sekiz iilke sirasiyla; ABD, 1ngiltere, Fransa, Almanya, Japonya, Kanada, Italya ve Hollanda’dir.
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dengesi, yurt i¢ci ve yurt dis1 ciktilart ile esbiitiinlesik olmadigini, aralarinda uzun
donem iliskisinin yoklugunu, = Marshall-Lerner kosulunun gecerli olmadigini

kanitlamistir.

Yukaridaki ¢aligsmalar hari¢, doviz kurunun dis ticaret dengesi iizerinde etkisinin
olmadigini savunanlar da vardir. Ornek olarak Daly (1998), Mckenzie (1999), Klein
(1990), Chou (2000) vs. ¢alismalar gosterilebilir. Bu ¢alismalarda déviz kurunun dis
ticaret iizerindeki etkisinin ayn1 olmadigi, farkl iilke veya sektorlere gore farklilik
gosterebilir oldugu, bazi durumlarda déviz kurunun dis ticareti iyilestirdigi, bazi
durumlarda dis ticaret dengesinin diizelmesine engel oldugu, yine bazi durumlarda ise,

ddviz kurunun dis ticaret iizerinde hig etkisi bulunmadigi ileri stirlilmiistiir.

Chua ve Sharma (1998) Asya diilkelerinden Giiney Kore, Filipinler, Tayland ve
Singapur verilerini kullanarak dis ticaret ve diger agiklayici degiskenler — yurt i¢i fiyat
seviyesi, yurt dis1 fiyat seviyesi, reel efektif doviz kuru — arasindaki dinamik iligkiyi
test etmistir. Calisma sonucu olarak, yurt i¢i fiyat seviyesi ve yurt disi1 fiyat seviyesinin
dis ticaret ile istatistiksel olarak anlamli iligkisi oldugu, yerli para reel doviz kurunu

ise dis ticaret dengesi lizerinde belirgin etkisi bulunmadigini ortaya koymustur.

Yamak ve Korkmaz (2005) Tiirkiye iizerine yaptiklar1 ¢alismada, 1995:01-2004:04
aras1 aylik veriler ile dig ticareti etkileyen faktorler arasinda farkli mal gruplarini
dikkate alarak bir ¢alisma yapmustir. Calismada Marshall-Lerner kosulunun
gecerliligini sinamak amaclh yapisal kirilmali birim kok testi ve VAR modeli
uygulanmus, degiskenler arasindaki uzun donem iliskisi arastirilmistir. Inceleme
sonucunda, Tiirkiye’de dis ticaret dengesi ile doviz kuru arasinda uzun dénemde bir
esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini, fakat kisa dénem icin bu etkilesimin sermaye

mallar1 ticareti tarafindan belirlendigini ileri stirmiistiir.

Yilmaz ve Kaya (2007) VAR modeli yardimiyla 1990:01-2004:06 donemi aras1 aylik
verilerle Tirkiye’deki doviz kuru ve dis ticaret dengesini aragtirmistir. Sonug olarak,
reel doviz kurunun dis ticaret dengesini saglamak i¢in etkin bir ara¢ olmadigi, ithalat
kisitlamalarinin ihracat iizerindeki olumsuz etkisinin varligini, J-egrisi etkisinin

olmadigini ortaya koymustur.
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Jiranyakul (2010) caligmasinda, Tayland’imn ABD ve Japonya’ya yaptigi ihracatin
Tayland doviz kuru tarafindan nasil etkilendigini aragtirmigtir. Veri seti 1997 — 2007
arast aylik verilerden olusmus, ekonometrik yontem olarak sinir testi kullanilarak
degiskenler arasindaki uzun donem iliskisi arastirilmistir. Sonug olarak, degiskenler
arasinda egbiitiinlesme iliskisi vardir, Marshall-Lerner kosulu gecerlidir. ARCH (1)
modeli tahmini sonucu, Tayland déviz kurunun Japonya’ya ihracati iizerinde negatif

etkisi oldugunu, ABD ihracati i¢in sifir etki gosterdigini aciklamistir.

2.3.2  Cin-ABD Uzerine Yapilan Arastirmalar

Son donemlerde Cin ve ABD arasindaki ticari iliskilerin giindeme gelmesiyle,
ekonomistlerin dikkati bu konu {izerine yogunlasmis, iki iilke arasindaki dis ticaret
dengesini konu alan g¢alismalar ortaya c¢ikmaya baslamistir. Cin-ABD arasindaki
gerilimin sebeplerinden biri olarak bilinen dig ticaret dengesi, uluslararasi

arastirmacilarin yakindan takip ettigi konulardan biri haline gelmistir.

Cin ve ABD arasindaki dis ticaret dengesini konu alan calismalarda genel olarak
birbirinden farkli sonuglar ortaya koyulmustur. Bu sonuglar iki fakli kategori halinde
Ozetlenebilir: (1) Cin Yuan’1 doviz kurunun dis ticaret lizerinde etkisi mevcuttur. (ii)
Yuan doviz kuru, dis ticaret dengesini etkileyen onemli unsur degildir. Literatiirde

yapilan caligmalar bu iki temel goriis esas alinarak asagidaki gibi agiklanmaktadir.

[k gruba ait calisma olarak Cin doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki iliskiyi
inceleyen Zhu ve Ning (2002) 1981-2000 aras:1 verileri kullanarak Cin ile ABD ve
ilave olarak Hong Kong, Japonya arasindaki dis ticaret dengesinin doviz kuru
tarafindan nasil etkilendigini arastirmistir. Ayr1 ayr1 ithalat ve ihracat modeli kurarak
EKK yontemiyle parametre tahmini yapmis, sonu¢ olarak Cin’in ihracat talep
elastikiyeti toplami1 mutlak degerce birden biiyiik ¢ikmis, dolayisiyla Marshall-Lerner
kosulunun gecerli oldugu, Yuan degerindeki diisiisiin ihracat miktarini olumlu

etkileyecegini ileri stirmiistiir.

Chou (2000), calismasinda Cin’in toplam ihracat1 ve sektorel ihracati ile Yuan doviz
kuru arasindaki iliskileri incelemistir. Caligmada yontem olarak Johansen

esbiitiinlesme testi kullanilmis olup hata diizeltme modeli de calismaya dahil edilmistir.
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1981-1996 arasi ¢eyrek verilerle yapilan arastirmanin sonucunda, Yuan doviz kurunun
Cin’in genel ihracatina, sektor olarak fosil yakit, imalat {iriinleri ihracatina olumsuz

etkisi oldugunu agiklamistir.

Xu ve Ma (2005), 1994 yilinda Cin’de uygulanan doviz reformu sonrasindan 2003
yilina kadar devam eden siirecin ¢eyrek donem verilerini kullanarak yaptig1 calismada
Johansen esbiitiinlesme testi uygulamistir. Calismanin sonunda, dis ticaret dengesi ve
aciklayict degiskenler (reel doviz kuru, yurt i¢i ve dist gelir) arasinda uzun dénem
denge iliskisi oldugunu, Yuan degeri yiikseldiginde Cin’in dis ticaret fazlasinin
azalarak dengeye dogru gidecegini, fakat bunun i¢in yurt dig1 (ABD) gelirin daha etkili
oldugunu ortaya koymustur.

Marquez ve Schindler (2007) “Exchange-Rate Effects on China's Trade” adh
makalesinde, 1992-2004 aylik dis ticaret ve Yuan ddoviz kuru verileri ile ayr1 ayri
ithalat ve ihracat modeli kurmus, analiz sonucunda farkli bir goriis ortaya koymustur.
Yani Yuan degeri her %10 yiikseldiginde, Cin’in ihracat miktar1 %0,5 azalir, ithalat
miktar1 da %0,1 azalacaktir. Dolayisiyla Yuan doviz kuru ile Cin dis ticaret hacmi ters

yonlii etkilesim icindedir.

Lu ve Dai (2005), 1994-2003 aras1 aylik verileri ile esbiitiinlesik vektor otoregresif
model analizi yapmistir. Caligmanin sonunda, Yuan d6viz kurunun dis ticaret dengesi
tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu bulmus, Marshall-Lerner
kosulunun Cin’de gecgerli oldugunu, ayrica J-egrisi etkisinin varligin1 ortaya

koymustur.

Yukarida belirtilen ikinci gruba ait olmak lizere Cin’in dis ticaret dengesi ile Yuan
doviz kuru arasinda belirgin bir iliski olmadigini savunan arastirmalar da literatiirde
yerini almaktadir. ABD dis ticaret agiginin ¢ok biiylik olmasi ve karsilikli olarak Cin
dis ticaret fazlasimin gittikge biiyliimesi, Cin Yuan’it doviz kurunun disiik

tutulmasindan kaynaklandigini ileri siiren goriisleri reddetmektedir.

Wei (1999), Cin Yuan’1 déviz kuru hakkinda ¢alismalar stirdiiren ilk ekonomistlerden
biridir. Wei ¢alismasinda 1986-1996 arasi1 Cin’in aylik dis ticaret verisi ve diger
makroekonomik veriler — reel doviz kuru, yurt dist ve yurt i¢i ¢iktilar, yurt dis1 ve yurt
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dist para arzi — verilerini kullanarak degiskenler arasinda esbiitiinlesme analizi
yapmistir. Calismanin sonunda, dis ticaret dengesi ve diger degiskenler arasinda uzun
donem iligkisi olmadigi, fakat kisa donemde J-egrisi etkisinin s6z konusu oldugu, kisa
donemde Yuan degerindeki diisiisiin Cin’in dig ticaret dengesini belirgin olarak

etkiledigi bulunmustur.

Davis ve Weinsein (2002) calismasinda Cin Yuan’1 déviz kurunun degismesi Cin-
ABD arasindaki ticaret dengesinin bozulmasina neden olan ana faktér olmadigini,
dolayisiyla ABD’nin Cin’in déviz kuru politikasini siirekli elestirmemesi gerektigini

ortaya koymustur.

Mundell (2003) yaptig1 ¢alismada, “Cin doviz kurunu diisiik tutarak ABD’nin dis
ticaret acigmin biiylimesine yol agmaktadir” goriisiinii reddetmis, ABD dis ticaret
aciginin Yuan degeri ile iliskili olmadigini ileri siirmiistiir. ABD’de dis ticaret agiginin
biiyiilk olmas1 ekonominin yapisal sorunlarindan kaynaklandigini, oradaki tiiketim
aligkanlig1 ve tretim yapisi ile ilgili oldugunu; Cin’deki ticaret fazlasinin yiiksek

olmasinin oradaki ekonomik yapi1 ve tiiketim tercihleri ile ilgili oldugunu agiklamistir.

Benassy ve digerleri (2001) dogrudan yabanci yatirim ile ilgili calismasinda, Yuan
doviz kurunun dogrudan yabanci yatirnm c¢ekmesi agisindan belirgin bir etkisi
oldugunu fakat doviz kurunun Cin’in dis ticareti ile ilgili oldugunu kanitlayan

sonuglar1 elde edemedigini ortaya koymustur.

Eckaus (2004) 1985-2002 arast Cin-ABD dis ticaret verilerini kullanarak yaptig
arastirmada En Kiigiik Kareler yontemiyle regresyon tahmini yapmaistir. Sonug olarak,

Cin Yuan’1 ve dis ticaret dengesi arasinda bir iliskinin olmadigini ileri stirmiistiir.

Shen (2005) ¢alismasinda Cin doviz kurunun dis ticaret {izerindeki etkisine siipheli
yaklasmis, sadece doviz kuruna dayanarak Cin-ABD arasindaki ticaret dengesizliginin
giderilmesinin imkansiz oldugunu ortaya koymustur. Calismada 6ncelikle 1994-2002
yillik verileri incelenmis, sonrasinda 1998-2003 aylik verileri arastirilmis, yontem
olarak Johansen egbiitiinlesme yaklagimi uygulanmistir. Her iki veri seti i¢in nihai

sonu¢ Shen’in goriisiinii destekler nitelikte bulunmus, doviz kuru ve dis ticaret dengesi
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arasinda uzun donem iligkisi anlamsiz sonug¢ vermis, dolayisiyla ABD’nin Cin’e kars1

dis ticaret agiginin Yuan para degeri ile ilgili olmadigin1 vurgulamistir.

Groenewold ve Leihe (2007) yaptig1 calismada 1987-2003 arasi ¢ceyrek donem verileri
kullanarak Cin-ABD dis ticaret dengesinde doviz kurunun etkisini arastirmak igin
esbiitiinlesme analizi uygulamistir. inceleme sonunda, Cin Yuan’i ciddi deger
kazandiginda Cin-ABD dis ticaret dengesinde uzun donemli etkisi olacagini, fakat bu

etkinin ¢ok sinirh kalacagini belirtmistir.

Jin ve Zhou (2007) Ocak 1994 — Mart 2005 aras1 aylik verilerle ARDL modeline dayali
sinir testi yontemini kullanarak ABD-Cin arasindaki dis ticaret dengesinin déviz kuru
ile iliskisini arastirmistir. Sonug¢ olarak, Cin’in ABD ile ihracat ve ithalat
elastikiyetinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu, ayrica ihracat elastikiyetinin
ithalat elastikiyetinin 6 kat1 oldugu belirtilmis, fakat reel doviz kurunun istatiksel
olarak anlamli olmadigini1 ortaya koymustur. Bu nedenle Yuan kurunun dis ticaret
tizerinde etkisi bulunmadigini, Yuan’de revaliiasyon yapilarak dig ticaret dengesini

diizeltme girisiminin yanlis oldugunu ileri stirmiistiir.
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UCUNCU BOLUM
MARSHALL-LERNER KOSULUNUN CIiN-ABD ORNEGI ICIN

TEST EDILMESI

3.1 Model

Genel olarak dig ticaret dengesini 6lgmek i¢in ihracatin toplam degeri ile ithalatin

toplam degeri arasindaki fark kullanilmaktadir, yani:
Dis ticaret dengesi = ihracat toplami — ithalat toplami1

Fakat bu c¢alismada fark yerine ihracatin ithalata oraniyla dis ticaret dengesi
Olctilecektir. Literatiirde oransal denge kullanilarak yapilan bir¢cok calisma mevcuttur.
Ornegin Boyd, Caporale ve Smith (2001) ¢alismasinda ihracat ve ithalat arasindaki
fark yerine ihracatin ithalata oranin1 kullanmistir. Bu yontemin avantaji ise dis ticaret
dengesi degisimini daha net gorebilmek ve yorumlayabilmektir. Ayrica, denge
modelinden yola ¢ikarak Marshall-Lerner kosulunun gecerli olup olmadig: bilgisini

veren parametreye ulasilabilir. Oransal dis ticaret dengesi su sekilde modellenebilir:
B = P3X/PfRM

Burada, B dis ticaret denge oranini, P4 yurti¢i fiyat seviyesini, X (yerli para cinsinden)
gerceklesen ihracat miktarini, Pr yurtdisi fiyat seviyesini, R nominal déviz kurunu, M
ise (yabanci para cinsinden) gergeklesen ithalat miktarmi temsil etmektedir.

Denklemin her iki tarafindan dogal logaritma alindiginda,
LnB = LnX — LnM — (LnR + LnP; — LnPy) (2)
elde edilmektedir. Reel doviz kuru ile nominal déviz kuru arasindaki iliskiyi gosteren,
E =R« (Ps/Pf)
ve bu ifadenin dogal logaritmasi alindiginda,

LnE = LnR + LnP; + LnPy
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olmaktadir. Dolayisiyla, (2) No’lu denklem su sekilde yazilabilir:
LnB = LnX — LnM — (LnR + LnP; — LnPy)

Uzun donem ihracat ve ithalat talep denklemleri sirasiyla:
InX = ay + a;LnE + a,LnY; (3)
LnM = By + By LnE + B,LnY, 4)

Marshall-Lerner kosuluna gore, bir iilkenin ihracat ve ithalat talep elastikiyeti
toplaminin, yani o1 + B1, birden biiylik olmast durumunda, bu iilke para biriminde
meydana gelen devaliiasyon sonucu, iilkenin dis ticaret dengesinde iyilesme olacaktir.
Eger elastikiyet toplami birden kiiciik ise, devaliiasyonun dis ticaret dengesi lizerinde

herhangi bir etkisi s6z konusu olamaz.

Denklem (2), (3), (4)’ten yola ¢ikarak, dis ticaret dengesi, reel déviz kuru, yurti¢i ve

yurtdisi fiyat diizeyi arasindaki uzun donem iliskisini agiklamak gerekirse,
LnB = (ay + fo) + (ay + f1 — DLnE + a,LnY; — B,LnY, 4)

elde edilir. Bu ifadede yer alan LnE katsayis1 ( a1 + B1 -1) tam olarak Marshall-Lerner
kosulunu temsil etmektedir. Eger reel doviz kuru katsayis1 sifirdan biiyiik ise, yani o
+ B1-1>0 ve o + B1 >1 oldugu icin, Marshall-Lerner kosulu gecerli olmaktadir (Jiang,
2010).

3.2  Orneklem ve Veriler

2005 Temmuz ayindan itibaren Cin’de yiiriirliige giren kur politikasindan dolay1, bu
donem doviz piyasasinda dnemli bir doniim noktasi olarak bilinmektedir. Dolayisiyla,
verilerin baslangict 2005 yilinin 3.¢eyregi olmasi daha uygun bulunmustur. Bu veri

seti 2005Q3-2018Q2 aras1 13 yil1 kapsayan tliger aylik verilerden olugsmaktadir.

Dis ticaret dengesi i¢in Cin’in ABD ile olan ihracat ve ithalat 3 aylik verileri IMF’in

IFS veri sitesinden alimistir. [hracat miktarinin ithalat miktarina oran1 hesaplandiktan
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sonra, oransal dengenin mevsimsellik sergilemesinden dolayr, CENSUS X-12

yontemiyle dis ticaret dengesi mevsimsellikten arindirilmagtir.

Cin Yuan’in reel efektif doviz kuru verileri BANK FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENTS sayfasindan aylik olarak alimmis ve 3 aylhk verilere

doniistiiriilmiistiir.

Yurt dis1 ve yurt i¢i fiyat seviyelerini temsilen, Cin’in aylik sanayi iiretim verileri (PPI1
for industrial products) yurt i¢ini temsil etmek lizere NATIONAL BUREAU OF
STATISTICS OF CHINA sitesinden elde edilmis ve 3 aylik verilere doniistiiriilmiistiir.
Yurt dis1 fiyat seviyesi icin ABD sanayi liretim verisi OECD DATA sitesinden 3 aylik

veriler olarak alinmistir.

Toplanan verilerin baz dénemi birbirinden farklidir, dolayisiyla tlimiiniin baz dénemi
2005 tigiincii ¢eyrek olarak degistirilmistir. Oranlar1 daha iyi gorebilmek ve serinin
degerleri arasindaki farki azaltarak duraganligi artirmak icin serilerin logaritmasi

alinmis, boylece analiz i¢in gereken veri seti kullanima hazir hale gelmistir.

3.3 Veri Analizi

Degiskenlerin zaman serisi grafigi asagidaki gibidir:

Sekil 5: Dis ticaret dengesinin zaman cizelgesi (mevsimsellikten arindirilmistir)
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Sekil 6: Cin’in sanayi iiretim endeksi (dogal logaritmasi alinmstir)
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Sekil 7: ABD’nin sanayi iiretim endeksi (dogal logaritmas1 alinmistir)
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Sekil 8: Cin Yuan’1 reel doviz kuru (dogal logaritmasi alinmistir)
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3.3.1 Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuclar:

Zaman serileri verilerinin analizinde degiskenlerin duragan olup olmamasi ¢ok
onemlidir. Serilerin ayn1 mertebeden duragan olmasi durumunda, iki degigsken varsa
Engle-Granger iki adimli egbiitiinlesme testi yapilabilir. Eger ikiden fazla degisken s6z
konusu ise, ¢coklu degiskenler arasindaki birden fazla esbiitiinlesme iliskisinin tespit
edilmesi i¢in Johansen yaklasimi kullanilir. Fakat ¢alismaya dahil edilecek zaman
serilerinin grafiklerine bakildiginda, bu degiskenlerin ayni mertebeden duragan
olmadiklar1 gorsel olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda farkli dereceden duraganlik
gosteren serilerin esbiitiinlesme iliskisini incelemek i¢in Pesaran ve digerleri (2001)
tarafindan ortaya konulan ARDL modeline dayal1 sinir testi uygulanacaktir. Verilerin
duraganlik derecelerini O0grenmek icin ve grafiklerden alinan gorsel sonuglari
istatistiksel olarak kanitlamak amaciyla, ARDL yonteminin ilk agsamas1 olan birim kdk
testi yapilacaktir. Serilere ADF ve PP birim kok testi uygulandiginda Tablo 6’da yer

alan asagidaki sonugclar elde edilmektedir.
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Tablo 6: Degiskenlerin birim kok testi

Degiskenler ADF PP
sabitli sabitli&trendli sabitli sabitli&trendli

Trade Ratio SA -1.437 -0.514 -1.370 0.089
D(Trade Ratio SA) | -5.461* -5.734* -5.162%* -5.239*
CN_PPI -4.063* -4.160* -2.108 -2.036
D(CN_PPJ) - - -3.798* -3.734%%*

US PPI -1.983 -1.880 -1.840 -1.971
D(US _PPI) -6.141* -6.235* -4.804* -4.840*
REER -1.285 -2.538 -1.418 -1.787
D(REER) -5.727* -5.759* -5.389* -5.591%*

(*)C**)(***) 15aretleri sirastyla %1, %S5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Burada, Trade Ratio SA dis ticaret dengesinin mevsimsellikten armndirildiktan
sonraki halini, REER Cin Yuan’inin reel efektif degerlerini, CN_PPI Cin’in sanayi
tiretim verisini, US PPI ise ABD’nin sanayi iiretim verisini ifade etmektedir. Bu

tabloya gore degiskenlerin duraganlik mertebeleri agagidaki gibi 6zetlenebilir:

Tablo 7: Degiskenlerin duraganlik mertebeleri

Degiskenler ADF PP
Trade Ratio SA I(1) I(1)
CN _PPI 1(0) I(1)

US PPI I(1) I(1)
REER I(1) I(1)

Tabloda goriildiigii tizere degiskenler ayn1 mertebeden duragan olmadigi i¢in Johansen
esbiitlinlesme analizi uygulanamaz. Mevcut durumunda ARDL modeline dayali sinir

testi kullanilarak degiskenlerin uzun donem iliskisi arastirilmalidir.

3.3.2 ARDL Modeli ve Simir Testi

Sinir testinin yapilabilmesi i¢cin Denklem (1)’de ifade edilen kisitsiz hata diizeltme
modeli EKK yontemi ile tahmin edilir. Bu ¢alismada uygulanacak kisitsiz hata

diizeltme modeli asagidaki gibidir:
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ATrade_Ratio_SA;

p q1
=ay+ Z a;ATrade_Ratio_SA;_; + z B1jACN_PPI,_;
i=1 j=0
qz q3
+ Z Bk AUS_PPI,_;, + Z BamAREER, .,
k=0 m=0

+ yoTrade_Ratio_SA;_1 + y,CN_PPI,_; + y,US_PPI,_4
+ VsREER; 1 + i,

Burada, i, j, k, m sirasiyla modelde yer alan dis ticaret dengesini, Cin’in yurt i¢i ve
yurt dig1 fiyat seviyesini, Cin Yuan’iin reel doviz kuru olarak dort degiskenin
gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Eviews 9.0 ve iizeri versiyonlarda ESTIMATE
EQUATION kisminda ARDL model tahmini kolaylikla yapilabilir, gecikme
uzunlugunun belirlenmesi i¢in maksimum gecikme ve Model Se¢me Kriterlerine karar
verildikten sonra en kiiclik bilgi kriteri degerine sahip modele erisilebilir. ARDL
model tahmin penceresinde gecikme sayisi i¢in “AUTOMATIC SELECTION” segilir,
“Max Lags” degeri 4 olarak belirtilir. “Trend Specification” i¢in “Constant (Level)”,
Model se¢me kriteri i¢in ise “SCHWARZ CRITERION” segilir. Eviews sonucu
asagidaki gibidir:

Tablo 8: ARDL model tahmini

Selected Model: ARDL(1, 0, 1, 0)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
TRADE RATIO SA(-1) 0.598 0.117 5.107 0.0000
CN PPI 1.203 0.518 2.322 0.0248
US PPI -3.703 1.116 -3.318 0.0018
US PPI(-1) 2.481 1.133 2.189 0.0338
CN REER 0.079 0.277 0.288 0.7741
C 1.116 3.363 0.331 0.7416

Sonuglara bakildiginda ARDL(1,0,1,0) modelinin en uygun gecikme sayisina sahip

model  oldugu  goriilebilir,  degiskenlerin = parametrelerinin = anlamlilig1
degerlendirildiginde ise reel doviz kuru ve sabit terim hari¢ diger degiskenlerin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Fakat sinir testi uygulanmadan 6nce
kalintilarin otokorelasyon durumuna bakilmasi gerekir. Eger kalintilar arasinda

otokorelasyon mevcut ise sinir testi uygulanamaz. Dolayisiyla gecikme sayis1 farkli
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olan diger modelleri de dikkate alarak minimum gecikme uzunlugu ile kalintilarin
otokorelasyon durumunun ortadan kaldirilmasi arasindaki denge bulunmalidir, yani
kalintilar arasinda otokorelasyon olmayan en kiigiik bilgi kriterine sahip model se¢ilir
ve tizerinden sinir testine devam edilebilir. Tahmin edilen modeller SC (BIC) degerine

gore kiiciikten biiyiige siralandiginda ilk 5’te yer alan modeller sdyledir:

Tablo 9: Uygun gecikmeli modeller

Model | LogL AIC BIC* HQ Adj. R-sq Specification

495 30.102 -1.004 0.770 0.915 0.744 ARDL(1, 0, 1, 0)

475 29.903 0.995 0.762 0.907 0.742 ARDL(1, 1,0, 0)

500 27.608 0.942 0.747 0.868 0.722 ARDL(1, 0, 0, 0)

450 30.879 0.994 0.722 0.891 0.746 ARDL(1, 2, 0, 0)

470 30.637 0.984 0.712 0.881 0.743 ARDL(1, 1,1, 0)

Ilk olarak ARDL(1,0,1,0) modeli iizerinden otokorelasyon ig¢in LM testi

uygulandiginda, gecikme sayis1 p=1 ve p=2 olarak asagidaki sonuclara ulasabiliriz:

Tablo 10: Serilerin LM testi

p=1 icin LM Testi
F-statistic 0.444 Prob. F(1,44) 0.5086
Obs*R-squared 0.509 Prob. Chi-Square(1) 0.4753
p=2 i¢cin LM Testi
F-statistic 0.217 Prob. F(2,43) 0.8058
Obs*R-squared 0.509 Prob. Chi-Square(2) 0.7750

Gortildiug tizere ARDL(1,0,1,0) modelinin kalintilarinda gecikme sayisinin 1 ve 2
oldugu durumlarda otokorelasyon s6z konusu degildir. LM testi sonucuna gore, serinin
otokorelasyonsuz oldugunu ifade eden hipotez reddedilememektedir. Dolayisiyla

ARDL(1,0,1,0) modelinin sinir testi uygulamasi i¢in uygun model oldugu sdylenebilir.
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Uygun modele ulastiktan sonra diger modellerin kalintilar {izerinde otokorelasyon

analizi yapmaya gerek yoktur.

ARDL modeline dayali sinir testinin temel hipotezi kisitsiz hata diizeltme modelinde
yer alan degiskenlerin kendi gecikmeli degerlerinin istatistiksel olarak sifira esit
olmasidir, yani Ho: yo = y1 = y2 = y3 =0, buna karsilik alternatif hipotez ise yo # 0 veya
v1 # 0 veya 2 # 0 veya y3 # 0 seklindedir. Pesaran ve digerleri (2001) F test istatistigi
icin kullanilan kritik degerler tablosunu olusturmustur. Degisken sayisina gore fakli
ist ve alt limit belirlemislerdir. Eger hesaplanan F istatistigi kritik deger tablosundaki
ist limitten yliksek ise, degiskenler arasinda esbiitlinlesik iliski mevcuttur, eger F
istatistigi degeri alt limitten kii¢lik ise degiskenler arasinda uzun donem iligkisi yoktur.
Eger F istatistigi tist ve alt limitin arasinda yer aliyor ise degiskenler arasindaki uzun

donem iliskisine karar verilemez.
Hesaplanan F istatistigi degeri ve alt/iist limit agsagidaki tablodaki gibidir:

Tablo 11: Sinir testi

Null Hypothesis: No long-run relationships exist

Test Statistic Value k
F-statistic 4.606 3

Critical Value Bounds

Significance 10 Bound 11 Bound
10% 2.72 3.77

5% 3.23 4.35
2.5% 3.69 4.89

1% 4.29 5.61

Tabloda goriildiigi gibi ARDL modeline dayali sinir testi uygulandiginda bagimsiz
degisken sayis1 k=3 icin F istatistigi degeri 4.606 olarak hesaplanmistir. Bu deger %5
seviyenin tist sinir1 4.35°1 (I1 Bound) ge¢mistir. Buna gdre %5 anlamlilik diizeyinde
sifir hipotezi reddedilmektedir, dolayisiyla degiskenler arasinda esbiitiinlesik iligki
oldugu sdylenebilir. Yani dis ticaret dengesi ile diger bagimsiz degiskenler; Cin’in yurt
ici ve yurt dis1 (ABD) fiyat seviyesi, Cin Yuan’inin reel doviz kuru arasinda %5

anlamlilik diizeyinde uzun dénem iliskisinin mevcut oldugu sonucuna varilabilir.

Uzun donem iligkisinin tespitinden sonra, ARDL modelindeki uzun dénem denklemi:
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Trade_Ratio_SA; = By + f1CN_PPI; + B,US_PPI,_{ + B3REER;_1 + p;
seklinde tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1 Tablo 12’de sunulmustur.

Tablo 12: Uzun donem iliskisi

Long Run Coefficients
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CN PPI 2.999 1.493 2.008 0.0506
US PPI -3.047 1.132 -2.692 0.0099
CN REER 0.199 0.688 0.289 0.7735
C 2.782 7.924 0.351 0.7272

Tahmin sonucuna bakildiginda, reel doviz kuru ve sabit terim katsayisi istatistiksel
olarak anlamsiz, Cin ve ABD’nin fiyat seviyeleri istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.
Burada, reel doviz kuru istatistiksel olarak anlamli olmadigindan Marshall-Lerner
kosulu gegerli olmayacaktir. Yani, Cin Yuan’1 degeri arttiginda Cin’in ABD karsisinda
verdigi dis ticaret fazlasi kiigiilmeyecek, doviz kuru yiikselse bile dis ticaret dengesi
tyilesmeyecektir. Cin’de dis ticaret dengesini iyilestirmek i¢in revaliiasyon etkili bir
yontem degildir. ABD acgisindan bakildiginda, dolarin deger kaybetmesi ABD ile Cin
arasindaki dis ticaret a¢iginin kii¢iilmesine neden olamaz. Marshall-Lerner kosulunun
gecerli olmamasi, doviz kurunda devaliiasyon meydana gelse bile dis ticaret agiginin

gittikce biiylimesi gercegi tarafindan da desteklenmektedir.

Tablo 13: Kisa donem denklemi

Cointegrating Form
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(CN_PPI) 1.203 0.518 2.322 0.0248

D(US PPI) -3.703 1.116 -3.318 0.0018
D(CN_REER) 0.079 0.277 0.288 0.7741

CointEq(-1) -0.401 0.117 -3.421 0.0013
Cointeq = TRADE RATIO_SA -(2.9993*CN_PPI -3.0477*US_PPI +

0.1994*CN_REER +2.7822))

Yukaridaki kisa donem denklemine bakildiginda, reel déviz kuru hari¢ diger
degiskenler istatiksel olarak anlamlidir. Ozellikle, dinamik model Cointeq(-1)
katsayis1 istatistiksel olarak anlamlidir, yani hata diizeltme mekanizmasi ¢aligmakta
olup, cari donemde bir dnceki donem hata paymin %401 diizeltilecektir. Reel efektif

doviz kuru katsayisinin anlamli olmamasi J-egrisi etkisinin olmadigini gostermektedir.
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SONUC VE ONERI

Bu ¢alismada, Cin’in doviz kuru ve dis ticaret dengesi arasindaki iligki ve etkilesimleri
arastirilmistir. 2005:Q3-2018:Q2 arast donemi kapsayan veriler ile yapilan bu
caligmada, oncelikle degiskenlerin duraganlik mertebeleri incelenmis, degiskenler
farkli mertebeden duragan oldugu icin, ARDL modeline dayali sinir testine
basvurulmustur. Modelin uzun ve kisa donem dengeleri arastirildiktan sonra,
degiskenler arasinda uzun donem iligkisinin varlig1 tespit edilmis, fakat Marshall-
Lerner kosulunu temsil eden katsayi istatiksel olarak anlamsiz ¢iktigindan, Cin Halk
Cumhuriyeti i¢cin Marshall-Lerner kosulu gecersiz bulunmustur. Ayni1 zamanda,
modelde yer alan reel doviz kurunun istatistiksel olarak anlamsizligi, reel doviz

kurunun dis ticareti etkileyen 6nemli faktdr olmadigini ortaya koymustur.

Calismada elde edilen ampirik bulgular ve teorik analizler sonucunda, Cin-ABD
arasindaki dis ticaret dengesi ile ilgili iki ana sonuca ulagilmistir. Birincisi, Cin
Yuan’inin revalilasyonu Cin’in dis ticaret fazlasini kiigiiltmek i¢in etkili bir yontem
degildir. Doviz kuru ve dis ticaret verilerine bakildiginda, Yuan deger kazandiginda
dis ticaret fazlasinin biiyiidiigii goriilebilir. Bu ikili arasindaki iliski pozitif bir iliskidir.
Doéviz kurunun dis ticaret iizerindeki etkisi teoride agiklandigi gibi etkili olmamustir,
sebebi Cin’in kendine 6zgli ekonomik yapisindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla,
Cin Yuan’1 degerinin yiikselmesi i¢in baski kurulmasi anlamsiz ve etkisiz bir
yontemdir, aslinda kur degerinin istikrarli ve kontrollii olmasi Cin ve ABD agisindan
her iki taraf igin yararldir. Ikinci sonug ise, iki iilke arasindaki dis ticaret dengesini
tyilestiren unsurlar bu iki iilkenin fiyat seviyeleridir. Uzun dénem denklemine
bakildiginda, yurt i¢ci ve yurt dis1 fiyat seviyelerinin katsayisi istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. ABD fiyat seviyesinin yiikselmesi ve Cin fiyat seviyesinin

diismesi, Cin’in dis ticaret fazlasini dengelemesi i¢in 6nemli katkida bulunacaktir.

Yukarida 6zetlendigi gibi, Yuan kurunun dis ticaret iizerindeki zayif etkisi ortaya
konulsa bile, Yuan’in degerlenmesi i¢in yapilan baskilar devam etmektedir. Uzun
vadeli olarak bakildiginda, ucuz isgiiciine sahip Cin’in uluslararas1 rekabet giicii
degerli Yuan tarafindan zayif diisebilir. Dolayisiyla, doviz kurunun yiikselmesi uzun

vadede Cin’in dis ticaretini engelleyen unsurlardan biridir. Dis ticaret alaninda bu tiir
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kur riskini azaltmak veya minimuma indirmek i¢in ¢esitli finansal araglarin aktif
kullanilmasi, ilgili tedbirlerin alimmasi, kur seviyesine hassasiyetinin artirtlmasi
gerekmektedir. Diger yandan, Yuan degerinin yilikselmesi Cin’in yurt disinda
yatirimlarin1  biiylitmesi i¢in meydan hazirlamaktadir. Yatirimlarin yurt disina
aktartlmast Cin’in dis ticaret dengesini iyilestirme anlaminda faydali sonuglar

getirecektir.
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