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OZET

REKABETCI DEVALUASYONUN DIS TICARET DENGESINE ETKIiSi: ASYA
ULKELERi ORNEGI
Yiiksek Lisans Tezi, Uluslararas: Ticaret Ve Isletmecilik Anabilim Dali

Fadime SACAR
Tez Damgmant: Dr. Ogr. Uyesi Alper YILMAZ

2021, XIX+133 sayfa

Kiiresel sistemde, serbest piyasa ekonomisinin geregi olarak ortaya ¢ikan ihracat ve
ithalat kavramlari, iilkelerin gelismislikleri ve ekonomik giicleri hakkinda s6z sahibi
olmalarin1 saglamustir. Thracatin ithalati asmasi, diger iilkelere karsi dis ticaret fazlasi
vermesi anlamina gelmektedir. Bu durum iilkelerin ellerinde bulundurduklar biiyiik bir koz
haline gelmis ve gerek teknolojik gerekse sosyoekonomik kulvarda rekabet avantaji
saglamistir. D1s ticaret agi81 veren iilkeler bu agig1 miimkiin oldugunca kapatmayi, gelismis
iilkeler ise bunu siirdiiriilebilir kilmay1 hedeflemislerdir. Bu hedefe giden yollardan biri de
doviz kuruna yapilan miidahaleler olmustur. Ulkeler ulusal para birimlerinin degerini
diisiirerek, ithalat1 daha pahali hale getirmekte, ihracati tesvik etmektedirler. Yapilan
devaliiasyon dis ticaret dengesinde iyilesmeye yol agacak boylece lilkeler rekabette iistiinliik

saglayacaktir.

Bu calisma kur savaglar1 kapsaminda yapilan rekabetci devaliiasyonun iilkelerin dis
ticaret dengesine etkisini arastirmaktadir. Caligmanin birinci boliimiinde; doviz kuru
olusumu, rejimleri, devaliiasyon kavrami ve devaliiasyonun etkileri aciklanmustir. Ikinci
boliimde ticaret savaslarinin kur savaslarina doniistimii, rekabetin kur boyutu, kur savaslar
olgusu ve tarihgesi ayrica kur savaglarinin etkileri agiklanmistir. Bu baglamda 9 Asya tilkesi
ele alinmig, 1994-2018 yillar1 arasindaki yillik ekonomik veriler kullanilmistir. Panel veri

analizi yontemi ile devaliiasyonun dig ticaret dengesine olan etkileri incelenmistir.

Anahtar Sézciikler: Rekabetci Devaliiasyon, Ihracat, Ithalat, Kur Savaslari, Dis Ticaret

Dengesi



ABSTRACT

THE EFFECT OF COMPETITIVE DEVALUATION ON EXPORT: ASIAN
COUNTRIES PANEL DATA ANALYSIS

Yiiksek Lisans Tezi, Uluslararas: Ticaret Ve Isletmecilik Anabilim Dali
Fadime SACAR
Tez Damgmant: Dr. Ogr. Uyesi Alper YILMAZ

2021, XIX+133 sayfa

In the globalized system, the concepts of export and import that emerged as a
requirement of the free market economy enabled countries to have a say on their
development and economic power. If exports exceed imports, it means foreign trade surplus
against other countries. This situation has become a great trump card in the hands of
countries and provided a competitive advantage in both technological and socioeconomic
lanes. Countries with foreign trade deficit aim to close this deficit as much as possible, and
developed countries aim to make it sustainable. One of the ways to achieve this goal has
been interventions in the exchange rate. Countries decrease the value of national currencies,
making imports more expensive and encouraging exports. The devaluation will lead to an
improvement in the foreign trade balance, so countries will gain an advantage in

competition.

In this study investigates the effect of competitive devaluation within the scope of
currency wars on the foreign trade balance of countries. In the first part of the study;
exchange rate formation, regimes, the concept of devaluation and the effects of devaluation
are explained. In the second part, the transformation of trade wars into currency wars, the
currency dimension of competition, the phenomenon and history of currency wars, and the
effects of currency wars are explained. In this context, 9 Asian countries were considered
and annual economic data between 1994 and 2018 were used. The effects of devaluation on

exports and foreign trade balance were demonstrated with the panel data analysis method.

Keywords: Competitive Devaluation, Export, Import, Currency Wars, Foreign Trade

Balance

vii






ONSOZ

Ulkeler arasindaki ekonomik rekabet farkli bir sahaya tasinmis, sadece iiretim ve
teknoloji baglaminda degil ayn1 zamanda doviz kurlarina yapilan miidahaleleri kapsayan
yeni bir olgu ortaya ¢ikmistir. Bu yeni olgu ‘Kur Savaglari’ adiyla karsimiza ¢ikmaktadir.
Ulkeler ulusal paralarinin degerlerini diisiirerek iilke disina mal ve hizmet satimim
arttirmayi, uluslararasi rekabette bir adim 6ne ge¢meyi hedeflemektedirler. Bu dogrultuda
ihracatin artacagi ve dig ticaret dengesinde bir iyilesme olacagi varsayilmaktadir. Bu

caligmada rekabetci devaliiasyonun dis ticaret dengesi lizerindeki etkileri arastirilmistir.

Tez ¢alismam siirecinde, lisans egitimimden bu yana biiyiik 6zveri ve sabir gosteren,
bilgi ve deneyimleriyle beni aydinlatan ¢ok saygideger hocam ve ayni zamanda tez
danismanim Dr. Ogr. Uyesi Alper YILMAZ’ a, Soke Isletme Fakiiltesi’nde egitim aldigim
siire boyunca bana ¢ok sey o6greten degerli hocalarima ve her an yanimda olan sevgili

aileme tesekkiir ederim.
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GIRIS

Yurt i¢inde {iiretilen mal ve hizmetlerin yabanci iilkeler tarafindan talep edilmesi
ithracat kavramini ortaya ¢ikarirken, tam tersi olarak yabanci iilkelerdeki mal ve hizmetlerin
yurt i¢inde talep edilmesi ithalat kavrami olusturmaktadir. Bu iki kavram dis ticaretin temeli
olarak nitelendirilmektedir. 15.yy da ortaya ¢ikan merkantilist anlayis ve onun elestirel yan
etkisi olan klasik iktisat anlayisindan bu yana dis ticaretin 6nemi vurgulanmaktadir.
Liberallesmenin diinya pastasindan aldig1 payin artmasiyla birlikte iilkeler i¢in dis ticaretin
onemi daha da artmistir. Devletler bu sayede sahip olmadiklar1 kaynaklar1 veya yurt iginde
daha pahaliya mal olacak mamulleri dis piyasalarda bulabilme imkani1 yakalamaktadirlar.
Dis ticaret birden ¢ok avantaji da beraberinde getirmekte, hem teknolojik hem de ekonomik
olarak gelisim saglamak icin iilkelerin ellerinde bulunan 6nemli bir koz olmaktadir. Fakat
dis ticaretin 6nemli bir avantaj olarak kullanmasi i¢in ihracatin ithalattan fazla olmasi ve
ikisi arasindaki dengenin pozitif seyretmesi gerekmektedir. Dis 6demeler dengesinin
istikrarli ve iilke lehine olmasi, rekabet ortamini da beraberinde getirmektedir. Dis fazla
verilmesi, lilkenin hem makroekonomik hem de yurtigcindeki gostergelerini iyilestirecek bu
durumda pozitif ayricalik elde edecektir. Her iilke bu misyonla hareket etmeye baslayacak
ve bu durum rekabeti kizistiracaktir. Askeri savaslarin bir nevi ekonomik gosterge savaslari
bicimini aldigin1 soylemek yanlis olmayacaktir. Ekonomik hegemon gii¢ olmak,
kiiresellesme ile birlikte tek bir pazar haline gelen diinyada s6z sahibi olmak, o pazarda
yonetimi ele almak anlamina gelmektedir. Bu baglamda iilkelerin baslica iktisadi
hedeflerinden biri dis piyasada giiclii olmaktir. Bunun da pozitif dis ticaret dengesine
dayandig1 asikardir. Fakat bu rekabet ortami her zaman adil bir sekilde islemez. Odemeler
dengesinde agik veren iilkeler bu dengeyi lehine ¢evirmek i¢in kimi zaman ¢esitli araclar
kullanarak haksiz avantaj elde etmektedirler. Agik verilen iilkeye karsi konulan ithalat
kotalar1, artan giimriik vergileri bu araglarin somut versiyonlaridir. Fakat iilkeler i¢in bu
uzun vadede negatif etki yaratacaktir. Ciinkii karsidaki iilkenin misilleme yapma durumu
s6z konusu oldugunda bu durum iki iilkenin de zararmadir. Boylece iilkeler goriinmez
engeller kullanarak hem adil bir rakip oldugunu diisiindiirmek, hem de misilleme yapilmasi
ihtimalini en aza indirmek istemektedir. Bu engellerden biri kurlara yapilan miidahalelerdir.
Her iilke ayni para birimi kullanmamaktadir fakat ticaretin ortak birimi mevcuttur. Bu
kapsamda tlkeler doviz bulundurmak ve dovizle islemler yapmaktadirlar. Doviz

kurlarindaki herhangi bir degisiklik dogrudan iilke ekonomisini de etkilemektedir. Bu
1



durumda iilke parasinin degeri artabilir veya azalabilir. Deger kazanmasi tercih edilmesine
ragmen dig ticarette daha ¢ok ihracat yapmak amaciyla degerinin diisilk olmasi istenir.
Ciinkii ulusal para, dis pazarda digerlerine gore deger kaybederse, ihrac¢ edilecek mallarin
parasal degeri diiser. Yabanci iilkeler i¢in daha ucuza ithalat yapmak daha avantajh
olacagindan, para birimi deger kaybetmis iilkeden ithalat yapacaklardir. Ihra¢ eden iilkenin
mallarina olan talep artacak bdylece iilkenin ihracati artacaktir. Ulke ihracat fiyatim
devaliiasyon yoluyla diisiirerek ihracat temelli biiyiimeyi hedeflemektedir. Bu durumda iilke
icinde ulusal para deger kazanirsa, devaliiasyon yapmak rekabet avantaji saglamak
acisindan tilkeler i¢in 6nemli bir secenek olmaktadir. Bu konu hakkinda literatiirde birgok
calisma mevcuttur fakat heniiz net bir sonuca varilamamistir. Bahmani-Oskooee ve
Miteza(2006), devaliiasyonlarin dis ticaret iizerinde etkisinin uzun vadede daraltic1 olacagini
One siirmiislerdir. Diger yandan Aziz(2012), devaliiasyonlarin uzun vadede iilkeyi rekabetci

konuma getirecegini ve dis ticaret iizerinde olumlu etkileri oldugunu 6ne stirmiistir.

Calismanin amaci, rekabetgi devalliasyonun ihracat bileseni iizerindeki etkisini ve
boylece dis ticaret dengesini nasil etkiledigi konusunu ele almaktir. Calisma {i¢ bolim ve
sonuctan olusmaktadir. Birinci bolimde konunun temeli olan doviz kuru kavrami

aciklanmis, doviz kuru ve dis ticaret iliskisi ele alinmustir.

Ikinci kistmda kur savaslarinin temeli olan ticaret savaslar1 ve kur savaslari olgusu ele
alinmustir. Kur savaslarinmn ilk adimi siiphesiz ticaret savaslarina dayanmaktadir. Ulkelerin
karsilikli olarak serbest ticareti destekleyen tavizlerden vazge¢meleri durumunda olusan
ticari kaos ticaret savaslari kavramini ortaya g¢ikarmaktadir. Ticaret savaslarinda bir¢ok
rekabet araci kullanilmaktadir. Bunlardan biri kurlara yapilan miidahalelerdir. Yapilan kur
miidahaleleri siirekli ve serbest ticareti aksatici ise bu durumda kur savaslarindan bahsetmek

yanlis olmayacaktir.

Ugiincii béliimde ise yapilan ekonometrik analize yer verilmistir. 9 Asya iilkesi baz
almarak yapilan analizde, reel doviz kuru ve gayrisafi yurtici hasila bagimsiz degisken, dis
ticaret dengesi bagimli degisken olarak ele alinmistir. Reel doviz kurundaki degisim
ithracata dogrudan etki etmektedir. Gayrisafi yurti¢i hasila ise dolayli olarak ihracata etki
edebilmektedir. Artan gayrisafi yurti¢i hasila iiretimi destekler ve artan iiretim ihracati
arttirabilmektedir. Bu baglamda iki bagimsiz degisken kullanilmistir. Panel veri analizi
uygulanan ¢alismada, degiskenler arasinda pozitif iliski oldugu saptanmistir. Yani reel déviz

artarsa(yani ulusal para deger kaybederse) ihracat artmaktadir. Sonu¢ kisminda ise, yapilan

2



analizler gercevesinde bulunan sonuclar degerlendirilmis, konu ile ilgili goriisler ve oneriler

sunulmustur.



BIiRINCi BOLUM
DOViZ KURU VE DIS TICARET DENGESI

1.00ViZ KURU

1.1.Doviz Kuru Tanmimlar1

Acik bir ekonomide, bir ekonomi ile diger ekonomiler arasinda mal, hizmet ve
finansal aktif(tahviller, hisse senetleri ve mevduatlar vs.) akimlari mevcuttur. Yabanci
iilkelerle gerceklestirilen hem mal akimlari, hem de finansal aktif akimlarinda déviz(yabanci
para) kullanilmaktadir. Denilebilir ki, agik bir ekonomide, kapali ekonomiye gore, bir fazla
mal vardir ki, bu iilke ekonomisiyle yabanci ekonomiler arasinda 6deme araci olan
‘doviz’dir. Bu mal yabanci iilke paralari, altin ve IMF {iyesi iilkeler icin SDR’den (Bir tiir

vadesiz mevduat olan Ozel Cekme Haklari) olusmaktadur.’

Doéviz kuru ise, bir iilkenin ulusal para birimi ile ne kadar yabanci para satin
aliabilecegini gosteren bir degiskendir. Doviz kurlari, ulusal para biriminin yabanci para
birimi cinsinden ne kadar degerli oldugunu gosterir. Ulusal paranin baska bir para birimi ile
degistirilebildigi bir sistemdir. Doviz kurlari, dis ticaret mekanizmasinin saglikli
isleyebilmesi agisindan gerekli olan araglardan biridir. Bilindigi lizere her iilke ayni para
birimine sahip degildir. Doviz kuru, bir {lilke parasinin diger bir iilke parasina degisimini
saglar ve bu durum uluslararasi ticaret sistemi i¢in gereklidir. Kiiresel sistemde birer ¢ark
gorevinde olan iilkeler ve bu ¢arkin dogru bir sekilde calismasi i¢in var olan sistemler
acisindan doviz kuru onem arz etmektedir. Doviz kuru, dogrudan yatirimlar, sermaye
hareketleri, dis ticaret ve ayn1 zamanda iilke i¢inde enflasyon ve faiz oranlar1 gibi bir¢ok
bilesenle i¢ icedir. Bu durum iilkenin hem makro hem de mikro alanda iktisat politikalarini

dogrudan etkilemektedir.

Ote yandan doviz kurlar1 dogrudan ve dolayli kotasyon olmak iizere, iki tiirlii ifade
edilmektedir. Ornegin; TL/USD kuru, 1 ABD Dolari(USD) ile ne kadar TL satin
almabilecegini gostermektedir. 4,50TL/USD olarak ifade edilen kurda, USD referans para

birimi olup Tiirkiye i¢in dogrudan kotasyon s6z konusudur. Referans para birimi olarak TL

'Yay, G. G. (2012). Para ve Finans (2. Baski b.). istanbul: istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari .



alinirsa 1 Tiirk Lirasi ile ne kadar USD satin alinabilecegi bulunur. Ulusal para biriminin

referans alindig1 bu ifade bigimine ise dolayli kotasyon denir.”
1.1.1.Nominal Déviz Kuru

Nominal déviz kuru, iki iilke parasmnin birbiri cinsinden fiyatidir. Ornegin, 1 $= 5.47
TL veya 1 TL = 0,182 $ olsun. Bu durumda 1 USD ‘ye sahip olmak i¢in 5.47 TL 6dememiz
gerekmektedir. Diger bir sdyleyisle 0,182 Dolar ile 1 Tiirk Liras1 satin alinabilmektedir. Bir
birim yabanci para almak i¢in vazgecilmesi gereken yerli parayr ifade etmek igin
kullanilmaktadir. Bir birim yabanct para almak i¢in 6dememiz gereken miktari

belirleyebilmek i¢in nominal d6viz kurunu kullanilmaktadir.

Nominal doviz kurunun artmasi veya azalmasi lilke ekonomisi agisindan Snem
tasimaktadir. Nominal doviz kurunun artmasi, ulusal paranin deger kaybetmesi anlamina
gelmektedir. Yani bir birim yabanci para almak i¢in daha ¢ok ulusal paraya ihtiya¢ duyariz.
Yabanci para almak i¢in 6dememiz gereken ulusal para miktari arttiginda, bu durum ithalat
fiyatinin artmasina ve ithal girdi bazli iiretimin yavaslamasma yol acabilir. Ozellikle
gelismekte olan iilkeler acisindan sorunlar yaratabilir. Baska bir acidan degerlendirecek
olursak nominal olarak ulusal paranin deger kazanmasi ekonomide pozitif etki yaratacaktir.
Nominal olarak degerlenen ulusal paranin yabanci para karsisindaki degisim orani
artacaktir. Bu durumda vazge¢memiz gereken ulusal para dncekine gore daha az olacaktir.
Nominal déviz kuru, ulusal para biriminin yabanci para birimine boliinmesiyle elde edilir.

Nominal déviz kuru formiilii denklem 1.1°de gosterilmektedir.
EXR =P/ P* (1.1)

Denklem 1.1 e gore, EXR nominal doviz kurunu ifade eder. P, yurt i¢i para birimini temsil
etmektedir. P*, yurt dis1 para birimini temsil etmektedir. Denkleme gore, yurt i¢i para

biriminin, yut dis1 para birimine boliinmesi ile nominal doviz kuru elde edilmektedir.

2 Giiven , S., & Ekmen Ozgelik, S. (2020). Déviz Kuru ve Dis Ticaret: Ankara'daki Firmalar Ornegi (1. b.).
Ankara: Gazi Kitabevi
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1.1.2.Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru(RER), iilke i¢i mallar demetinin satin alabilecegi yabanci mallarin
miktaridir. RER, iilkeler arasindaki nispi fiyat oranlarmma ayarlanmis nominal doviz
kurudur.” Nominal déviz kuru, iki iilke ve iki para birimi oldugunu varsayar. Bir para
biriminin digerini satin alabilmesi i¢in gereken para miktar1 olarak tanimlanir. Nominal
doviz kuru, iilke i¢indeki fiyatlar1 da goz ardi etmektedir. Ancak gercekte bu sekilde
islemez. Diger bir ifade ile soylemek gerekirse, gercek hayatta ikiden daha fazla iilke vardir
ve hepsinin para birimi farklidir. Ornegin; ticarette en ¢ok kullanilan ve ticaretin ortak para
birimi haline gelmis USD ‘yi diisiiniirsek, dolarin nominal fiyati her lilkede aynidir. Fakat
Dolar’in her iilkede satin alma giicii farklidir. Bunun temel sebebi ise fiyatlar genel
diizeyidir. RER kavrami fiyatlardan yani iktisadi terim olarak enflasyondan arindirilmis
kurdur. RER, yurticinde satin alinabilecek mallarin parasal degerleri ile yurtdisinda satin
aliabilecek mal miktarini bize agiklamaktadir. Formiille ifade edecek olursak, denklem 1.2’

de gosterildigi iizere;

EXRr = EXR *( Pf/Pd) (1.2)

Denklemde 1.2’ye gore, EXRr, RER’i ifade etmektedir. EXR, nominal déviz kurunu
ifade eder. Pf, yurt dis1 fiyatlar genel seviyesini, Pd ise yurt ici fiyatlar genel seviyesini ifade
etmektedir. USD ve Tiirk Liras’'m ele alalim. Ornek verecek olursak; 2019 yilinda 1
USD=6 TL olsun. Enflasyon ise, Tiirkiye’de %15, ABD’de ise %5 olsun. Bu durumda 2020
yilinda 1USD= 9 TL ise RER’deki degisim nasil olur. Baz yil1 2019 olarak alalim. Formiile
gore hesaplayacak olursak; RER = 9 * (1,05/1,15) seklinde ifade edersek, RER = 8,2 §
olarak bulunur. Daha acik bir sekilde ifade edersek, 2019 yilinda yabanci 1 Dolar ile 6
TL’lik bir satin alma giiciine sahipken, 2020 yilinda 8,2 TL’lik bir satin alma giiciine
sahiptir. Bu durumda RER artmistir. RER’deki artigla birlikte yurticindeki mallar,
yabancilara gore daha ucuz hale gelmistir. Bunun temel nedeni Tiirkiye’deki enflasyon
oranidir. Dolar bazinda degerlendirdigimizde, RER’in artmasi, yurticindeki mallarin

ucuzlamasi anlamina gelmektedir. Tiirk Lirasi tarafindan bakildiginda, dolar tarafinda reel

3 Yay, G. G. (2012). Para ve Finans (2. Baski b.). istanbul: Istanbul Bilgi Universitesi Yaymlari
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kurun yiikselmesi, TL bazinda RER’in diistiigiinii ifade eder. Dolar tarafindaki reel kurun

yiikselmesi demek ayni zamanda TL bazinda reel kurun diismesi anlamina gelmektedir.

RER, iilke paralarinin satin alma giiciinli yansittigindan dis ticarette tercih edilen kur
cesididir. Thracat, ithalat, dis ticaret dengesi gibi kavramlarin ag¢iklanmasinda énemli rol
oynamaktadir. Thracat degerini, yani yabancilarin ne kadarlik bir alim giiciiyle yurticinden
ne kadar miktarda mal aldiklarin1 ifade eder. Ithalat agisindan baktigimizda ise, yabanci
mallar1 alabilmek icin yurticindeki alim giiciiniin ne kadar oldugunu hesaplamaya yarar.
Yurticinde RER’in yiikselmesi, iilke i¢indeki mallarin fiyatlarinin ucuzlamasi anlamina
gelmektedir. Fiyati diisen yurtigindeki mala olan talep artacak, bu durum ihracati
arttiracaktir. Ithalati ele alirsak, yurticindeki mallara kiyasla yabanci mallarin fiyatlar:
artacaktir. Yurtdisinda daha pahali olan mallar talep edilmeyecek, bu durum ithalati
azaltacaktir. Tam tersi olarak bakildiginda, RER degeri diistiigiinde, yurti¢indeki fiyatlar
genel diizeyinin artmast anlamma gelmektedir. Yabancilara gore yurtigindeki fiyatlarin
artmasi, ihra¢ mallarinin yabancilara gore daha pahali hale gelecegini ifade eder. ihracatta

diisiis meydana gelecek ve bununla birlikte ucuzlayan ithal mallara talep artacaktir.

Nominal doviz kurundan farkli olarak, RER iilkelerin dis pazarda rekabetini gosteren
bir ara¢ konumundadir. Ulusal para cinsinden satin alabilme giliciinii temsil etmesi
sebebiyle, iilkede alinacak iktisadi kararlar1 etkileyebilir. Saglam bir para politikasi
izlenmesi agisindan RER 6nemli bir gostergedir. Ote yandan, RER’de ortaya cikacak
hareketler kisa vadeli sermaye hareketlere yol acacaktir. Bu hareketler de Merkez
Bankas1’nin net dis varliklar iizerinde yansiyacaktir ve bu durum bilangonun ytikiimliiliikkler
tarafindaki emisyon miktarini etkileyecektir. Bu degisme ise fiyat istikrar1 saglamak isteyen
Merkez Bankasi’nin para politikast araglarim1  kullanarak likidite dalgalanmalarim

diizenlemesini gerektirecektir.”
1.1.3.Efektif Doviz Kuru

Nominal ve reel doviz kurlart hesaplanirken, iki {ilke arasinda karsilagtirma
yapilmaktadir. Iki iilke parasi ele alinmakta ve buna gére reel yada nominal bir artis veya
azalistan soz edilebilmektedir. Bilindigi ilizere diinyada sadece iki iilke ve iki para birimi

yoktur. Ulke igindeki ulusal paranin degeri sadece bir iilkeye gére artip azalmamaktadir. Bir

* Kipici, A. N., & Kesriyeli , M. (1997, Ocak). Reel Doviz Kuru Tanimlama ve Hesaplama Yontemleri.
Ankara: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Arastirma Genel Midiirligii
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iilke parasimin degeri baska bir iilke karsisinda diiserken, {igiincii bir iilke karsisinda tilke
parasi deger kazanabilir. Bu durumda nominal ve reel efektif doviz kuru kavramlarini ele

almaliy1z.

Nominal Efektif Doviz Kuru, bir iilkenin para biriminin, 6énemli ticaret ortagi olan
iilkelerin para birimleri karsisinda ortalama degerini ifade eder. Ulke ticaretinde &nemli

paya sahip olan tilkelerin para birimleri dikkate alinarak ortalama bir deger elde edilir.

Reel Efektif Doviz Kuru ise, nominal efektif doviz kurunun fiyat ve maliyet
etkisinden arindirilmis halidir. Bir iilkenin para biriminin, toplam ticaretinde yiiksek paya
sahip diger iilke paralar1 karsisinda reel olarak degisimini ifade etmektedir. Elde edilen
sonug pozitif ise, lilke parasi diger iilkelere karsi reel olarak deger kazanmis demektir. Reel

efektif doviz kuru formiilii su sekildedir:
n[— (1.3)

Denklem 1.3’te gosterildigi iizere, N, iilke sayisini ifade etmektedir. Px, yurt ic¢i fiyat
endeksini; Pi, yurt dis1 fiyat endeksini ifade etmektedir. ei ise, iilke parasi cinsinden i

iilkesinin kurunu; wi, i tilkesinin agirligin1 géstermektedir.

1.1.4.Capraz Kur

Iki para biriminin birbiri cinsinden fiyatin1 bulmak icin bir¢ok hesaplama yapmak
gerekir. Bu iki doviz kuru diinyada ticaretin ortak para birimi olan dolardan farkli ise bu
durum daha karmasik olmaktadir. Bu karisiklig1 diizeltmek igin, iki para birimi 6nce dolara
cevrilmekte daha sonra birbiri cinsinden fiyati hesaplanmaktadir. Dolar iizerinden bulunan
degerler birbiriyle oranlanir ve bu sayede iki para biriminin degisimi saglanir. Bu sekilde

dolar igermeyen kurlara ¢apraz kur denilmektedir.

1.2.Doviz Kurunun Belirlenmesinde Teorik Yaklasimlar

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okmesiyle birlikte {ilke paralart dolar karsisinda
dalgalanmaya birakilmis ve bunun neticesinde ortaya ¢ikan bir¢ok sonug¢ yeni arastirma

alanlaria yonelmeyi gerekli kilmistir. Bu alanlardan biri de doviz kurlarinin belirlenmesi



konusu olmustur. Literatiirde doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik bir¢ok yaklagim

bulunmaktadir. Asagida bunlarla ilgili agiklamalara yer verilmistir.

1.2.1.Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasim

Gustav Cassel, 1918 yilinda yazdig1 makalede ‘Savas sirasinda gelistirmeye ¢alistigim
uluslararas1 miibadele teorisine gore, iki iilke arasindaki miibadele orani, oncelikle her
tilkenin parasmmin, o iilkenin mallart karsisinda i¢ satin alma giicii arasindaki oran
tarafindan belirlenir. Savas sirasinda meydana gelen genel enflasyon, bu satin alma giictinii
tiim tilkelerde ¢ok farkl élgiide de diisiirmiistiir ve buna bagl olarak déviz kurlarimin her
tilkenin enflasyonuyla orantili olarak eski paritelerinden sapmasi beklenmelidir. Her an iki
tilke arasindaki gergek parite, bir iilkedeki paramin satin alma giicii ile diger iilkedeki satin
alma giicii arasindaki bu oranla temsil edilmektedir. Bu pariteye 'Satin Alma Giicii Paritesi’
adini  vermeyi oneriyorum.” demistir. Birinci Diinya Savasi'ndan sonra iilkelerin
paralarinda enflasyondan kaynaklanan bir deger kaybi olacagini belirten Gustav Cassel,

Satin Alma Giicii Paritesi adinda bir teori gelistirmistir.

Satin Alma Giicii Paritesi (SGP), bir doviz kuru belirleme teorisidir. Herhangi bir
zaman dilimi boyunca iki para birimi arasindaki doviz kuru degisiminin, iki iilkenin goreli
fiyat seviyelerindeki degisiklikle belirlendigini ileri siirer. Teori, doviz kuru hareketlerinin
en onemli belirleyicisi olarak fiyat diizeyindeki degisiklikleri baz aldigindan, ayn1 zamanda

"d6viz kurlarmim enflasyon teorisi" olarak da adlandirilmustir.°

SGP, tam rekabet¢i piyasa kosullarini ele alir. Tam rekabet piyasasi gercevesinde,
diinya tlizerindeki tiim mallar homojendir ve birbiriyle tam ikame edilebilir. Bu baglamda
iilkeler dis ticareti sekteye ugratacak herhangi bir eylemde bulunmazlar. Bu varsayim, ticari
engelleri elimine eder. Sistemde gecerli olan tek fiyat kanunu yaklasimi, doviz kurlar
cercevesinde ele alinmigtir. Ticari bir malin parasal degeri, diinyanin her yerinde ulusal para
cinsinden ayni olmalidir. Bu baglamda, ulusal para her iilkede ayni satin alma giiciine

sahiptir. Farkli piyasalarda dogabilecek fiyat farkliliklar1 kar saglamak isteyen arbitrajci

> Cassel, G. (1918, December). Abnormal Deviations in International Exchanges. The Economic
Journal, 28(112), 413-415.

® Dornbusch, R. (1985, March). PURCHASING POWER PARITY. Working Paper. Cambridge.



acisindan caziptir. Ornegin; Tiirkiye ile ABD piyasasin ele alirsak, nominal kur 1$ = 1,50
TL olsun. Tiirkiye’de pamugun ton basina fiyat1 150 TL, ABD’ de ise pamugun ton basina
fiyat1 808 olsun. Doviz kurunun 1,5 TL olmasi durumunda, ABD’ de pamugun tonu 120
TL, Tirkiye’de ise 150 TL’dir. Bu durumda pamugun ton basma fiyati ABD’de daha
ucuzdur. Arbitraje1, kar saglamak icin, pamugu ABD’den alip Tirkiye’ye satabilir bu
durumda ABD’de pamuga olan talep sonucu fiyatlar yiikselecektir. Ayni sekilde, pamugun
daha ucuza ithal edilmesi sonucu Tiirkiye’de yurt icinde pamuk fiyatlarinda diisecektir.
Fiyat denge durumu gergeklesene kadar bu arbitraj islemi devam etmektedir. Tek fiyat
kanunu bu sekilde saglanabilir. Ancak yukaridaki Ornekte tasima maliyetleri, glimriik
vergileri gibi masraflar bertaraf edilmistir. Bu sekilde bir kar saglanabilecegi varsayilmistir.
SGP, tek fiyat kanunu cergevesinde doviz kurlarina olan etkileri ve denge doviz kuru
olusumunu ifade eder. Satin Alma Giicii Yaklasimi’n1 daha iyi kavramak i¢cin mutlak satin

alma giicii ve nispi satin alma giicii yaklagimlarini incelemeliyiz.

Mutlak SGP’ ye gore, bir iilkedeki fiyatlar, cari doviz kurlarindan diger iilke
paralaria doniistiiriildiiglinde tiim diger tilkelerde de ayn1 olmalidir. Baska bir acidan bunun
anlami, herhangi bir ulusal para biriminin satin alma giiciiniin, diinyanin her yerinde ayni
olmasi demektir. Bu durum tek bir mal yoniinden ele alinmamali, tiim iilkedeki mallar

kapsayacak bicimde genisletilmelidir.’

Mutlak SGP’ ye gore, ulusal para birimi cinsinden
dretilen tim mallarin fiyatt aymidir. Nominal olarak iilkedeki mallarin fiyatlar1 diger
iilkelere nazaran daha diigiikse, bu mallara olan talep artar, talebin artmasiyla iilke i¢i
mallarin fiyat1 artig gosterecektir. Fiyat seviyesi artan iilkenin para birimi deger kaybeder.
Yine aym sekilde iilke i¢inde daha pahali olan mallarin, ithal edilmesiyle yurt ici fiyatlar
diislis gosterir. Bu durumda ulusal para degerlenecektir. Bu sekilde doviz kurlarinda denge
saglanmaktadir. Nispi SGP’ye gore, mutlak SGP’den farkli olarak iki iilke arasindaki satin
alma giiciiniin enflasyon oranina gore belirlenecegini varsayar. Enflasyon orani satin alma

giiciinii etkilemektedir. Bu baglamda nispi SGP, iki iilke arasindaki fiyatlar1 daha gergekci

yansitmaktadir.
1.2.2.Parasalc1 Yaklasim Teorisi

Doéviz kurunun belirlenmesine yonelik yaklagimlardan biri de ‘Parasalci Yaklagim’dir.

Para arzi, para talebi, faiz orani, milli gelir gibi kavramlar1 temelinde barindiran parasalci

7 Seyidoglu, H. (2020). Uluslararasi iktisat (22 b.). istanbul: Giizem Can Yayinlari.
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yaklagim, Frenkel ve Bilson tarafindan bulunmus, Dornbucsh ve Frankel tarafindan

gelistirilmistir. Model temel varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlara bakacak olursak;

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu ve engellerin bulunmadigi varsayilmistir. Sermaye
hareketleri faiz oranlarina sonsuz duyarhdir. SGP gecerlidir, tek fiyat kanununa
dayanmaktadir. Fiyat esnekligi ¢er¢evesinde para arz ve talebinde olusan dengesizlik kisa
stirede giderilmektedir. Yurt i¢inde ve yurt disinda yatirim araglar1 birbiri ile tam ikame
konumdadir. Odemeler dengesinde meydana gelen bir sorun, para piyasasinda arz ve
talebin dengede olmamasindan kaynaklanmaktadir. Parasalci yaklasima gore, para
piyasasinda, para arzi ve talebi denge durumundan saptiginda, 6demeler dengesi bundan
olumlu veya olumsuz etkilenmektedir. Déviz kuru kavrami, ulusal paranin yabanci para
cinsinden fiyati olarak tanimlanmaktadir. Ulusal paranin arz ve talebinde meydana gelen
dengesizlik, bu paranmn fiyat: olan déviz kurunu da etkilemektedir. Ulke iginde ulusal
paranin fiili olarak artis1 sonucu hanehalklari ellerinde bulunan atil parayi, yabanci mal ve
hizmet almak i¢in kullanacaktir. Bu durumda 6demeler dengesi agig1 ortaya cikacaktir.
Odemeler dengesi agi1, dovize olan talebi arttiracak bu durumda talebi artan doviz
degerlenecektir. Doviz kurunun degerlenmesi, ulusal paranin deger kaybetmesi anlamina
gelir. Ulusal para deger kaybetmesi yurt icinde fiyatlar1 arttirict etkiye sahiptir. Fiyatlarda
meydana gelen artis orani, doviz kurunda meydana gelen artis oranityla ayni miktarda
olmaktadir. Reel olarak satin alma giicii degismeyeceginden iilke i¢i faiz oranlarinda

degisiklik olmayacaktir.

Milli gelir ve faiz oram1 degiskenlerini ele alirsak; milli gelirde olusacak nispi artis,
para talebinde yukar1 yonlii bir hareketlenme meydana getirecektir. Para arzi sabit iken, para
talebinde olusan artisla birlikte ulusal para deger kazanacaktir. Ulke iginde faiz oranlarinda
olusacak bir artis ise, para talebini azaltmaktadir. Bu durumda ulusal paranin degeri

diisecek, doviz kuru degerlenecektir.
1.2.3.Portfoy Dengesi Yaklasimi

Portfoy-denge modeli, esnek fiyat ve yapiskan fiyatli parasal modellerin Gtesinde
doviz kurlarii modellemeye yonelik {iglincii bir yaklagimdir. Portfdy-denge modeli Kouri
(1976), Branson (1977), Girion ve Henderson (1977) ve Allen ve Kenen (1980) ve digerleri
tarafindan tanitilmistir. D6viz kuru belirlemesinin parasal modellerine gore, portfoy dengesi

teorisyenleri tarafindan yapilan temel degisiklik, yerli ve yabanci menkul kiymetlerin
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miikemmel ikame olmadigi Varsaylmldlr.8 Parasal modele gore, yabanci ve yerli menkul
kiymetlerin birbiri ile tam ikame oldugu varsayilir. Fakat ger¢cek hayatta bunun tam
anlamiyla saglanmas1 miimkiin degildir. Risk beklentisi ve faiz oranlar1 hane halklarimin
menkul kiymet seciminde etkili olmaktadir. Bu baglamda doéviz kuru, parasal yaklasimda
oldugu gibi sadece para arzi1 ve talebiyle degil, kisa vadede tiim yabanci ve yerli finansal
varliklar i¢in piyasalardaki arz ve talep ile belirlenir. Bununla birlikte, doviz kuru, 6demeler
dengesi cari islemler hesabinin temel belirleyicisidir. Cari hesaptaki bir fazlalik(agik), yurt

icinde yabanci varlik tutmanin yiikselisi (diisiisii) temsil etmektedir.

Cari islemler hesabinda olusan agik sermaye hesabindaki fazlalik ile kapatilmaktadir.
Bunun i¢in Merkez Bankasi’nin devlet tahvili satis1 gerceklestirdigini varsayalim. Hane
halklar1 ellerinde bulunan atil para ile tahvil alacak bu durumda para arzi azalacaktir.
Tahvile olan talebin artmasi, tahvil fiyati izerinde negatif etki yaratacaktir. Tahvil fiyati
diisecek, faizler artacaktir. Faizlerin artmasi, beklenen getiri oranimi pozitif
etkileyeceginden, halk yerli tahvil tutmak isteyecektir. Bununla birlikte, yabanci yatirimei
faiz getirisi daha yiiksek olan {ilkede yatirim araglarina yonelecektir. Bu durumda ulusal

para talebi yiikselecek, doviz kuru diisecektir.
1.2.4.D1s Ticarete lliskin Yaklasim

Dis ticaret akimlar1 yaklagimina gore, dis ticaret faaliyetleri doviz kurunun
belirlenmesi acisindan 6nemli bir role sahiptir. Dig ticaretin temel yapitaslari olan ihracat ve
ithalat faaliyetleri, iilke parasinin degerini belirler. IThracatin ithalattan biiyiikk olmas:
durumunda, dis ticaret fazlasi1 s6z konusudur. Déviz kuruna olan talep azalacak bodylece
ulusal paranin doviz kuru karsisinda degeri yiikselecektir. Tersi bir durumda, dis agik sz

konusu olacaktir. Boylece ulusal paranin dis diinyada degeri diisecektir.

Bir iilkenin ihracatinin veya ithalatinin artmasina sebep olan tiim etmenler, ayni
zamanda doviz kurunun ulusal para karsisinda degerini belirleyen faktorler olarak karsimiza
cikmaktadir. Reel gelir artis1, zevk ve tercihler, ekonomik biiylime, fiyat farkliliklar1 gibi
etmenler, hane halklarimin ve firmalarin tercihlerini etkileyecek, bu durum ihracatin veya

ithalatin artmasina/azalmasina zemin hazirlayacaktir. Ornek olarak, yurt iginde iiretilen bir

¥ Frankel, J. A., & Rose, A. K. (1994, September). A SURVEY OF EMPIRICAL RESEARCH ON NOMINAL
EXCHANGE RATES. Working Paper(4865). Cambridge.
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ticari emtia, yurt i¢inde iiretim maliyeti, ithal fiyatindan daha fazla maliyet yiikii getiriyorsa,
ithal edilmesi arzu edilir. Bu durum ithalat: arttiric1 etki yapar. ithalat artarsa, dis agik sdz
konusu olur. Déviz kuruna olan talep artar. Doviz kuru, ulusal para karsisinda deger kazanir.
Yine ayni sekilde reel gelirde yasanan bir artig, hane halklarini daha ¢ok harcama yapmaya
iter. Ithalatin artmasi déviz kurunu yiikseltici etki yapar. Ancak, bu yaklasimda sermaye
hareketlerinin pay1 hesaba katilmamigstir. Sadece emtia yoniinden ele almak bu yaklagimin

eksiklerinden biridir.
1.3.Doviz Kuru Sistemleri

Doéviz kuru sistemlerine iligkin modern literatiir, esneklik ve gilivenilirlik tanimlari
arasinda degis tokusun varligina isaret etmektedir. Bununla birlikte bir ¢ok teorik analiz, iki
u¢c duruma dikkat ¢ekmektedir. Birincisi tam esnek doviz kuru, digeri ise sabit doviz
kurudur. Tamamen dalgali ve sabit sistemler, elbette, bir iilkenin secebilecegi olast doviz
kuru rejimlerinden yalmizca ikisidir. Gergekte, bu iki u¢ nokta arasinda bircok katman

vardir. Asagida bunlarla ilgili agiklamalara yer verilmistir.
1.3.1.Sabit Doviz Kuru Sistemleri

Diinya tarihinin belirli donemlerinde yaygin olarak kullanilmistir. 1870-1930 arasi
donem ‘Altin Para Cag1’ ve bunun devami niteliginde olan 1944-1973 aras1 ‘Bretton
Woods Sistemi’ sabit kur sistemlerine Ornektir. Devlet otoritesinin doviz kuru istikrari
saglamak amaciyla belirli bir oran iizerinden doviz kuru belirler. Buna sabit doviz kuru
denilmektedir. Yani bu sistem para politikast {izerinde devletin etkinligini mesru
kilmaktadir. Serbest piyasanin aksine kurlar arz ve talebe gore belirlenmez. Resmi otoriteler
tarafindan belirlenen kurda sapmalar olabilecegi asikardir. Bu durumda kur yine otorite
tarafindan belirlenen belirli bir marj araliginda dalgalanmaktadir. Ornegin +%]1 gibi bir
deger aralifinda hareket etmektedir. Olas1 asir1 sapmaya karsi, merkez bankasi kura
miidahale etmektedir. Eger llkenin 6demeler dengesi fazla vermisse, bu durum ulusal
paranin degerlenmesine yol agar. Ulusal paranin degerlenmesi doviz kurunun degerinin
diismesine neden olur. Bu durumda merkez bankasi kendi parasin satip, doviz alir. Dovize
olan talebin artmasiyla birlikte, degeri diisen doviz kuru tekrar ayni seviyelere geri doner.
Tam tersi durumda, eger iilkenin 6demeler dengesi agik vermisse, ulusal paranin degeri
diiser ve doviz kuru asir1 degerlenir. Bu durumda merkez bankasi dolar satip, iilke parasi

satin almalidir. Sorun sudur ki, merkez bankasi kendi ulusal parasini sinirsiz satabilir fakat
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dovizin asir1 degerlenmesi durumunda siirsiz doviz satamaz. Bu ylizden olabildigince fazla

doviz bulundurmalidir.

Sabit doviz kurunun sagladigi avantajlara bakacak olursak, ihracatgilarin ve
ithalatgilarin yani sira uluslararasi bor¢lularin ve kreditorlerin karsilastign déviz kuru
belirsizligini azaltir. Doviz kuru riskinin uluslararasi ticaret ve finans tizerindeki caydirici
etkisi, 1973'ten Once dalgali doviz kurlarina karsi ¢ikanlarin kullandigi en Onemli
argiimanlardan biriydi. Sabit bir doviz kuru , para politikasi i¢in nominal ¢apa gorevi goriir
ve dolayisiyla fiyat istikrar1 saglar. Doviz kurunun, enflasyon orani diisiik bir iilkenin ya da
iilkelerin paralarindan olusan bir sepete baglanmasi doviz kuru riskini ortadan kaldiracak ve
boylece uluslararasi ticareti ve yatirnmi tesvik edecektir. Bir adim daha ileri giderek o
iilkenin para birimini kendi parasi olarak benimsemek, islem maliyetlerini de ortadan
kaldiracak ve boylece ticaret ve yatirimi daha da tesvik edecektir. Baska bir ifade ile,
enflasyonla miicadele etmek isteyen bir merkez bankasi, doviz kurunu sabitleyerek daha
giivenilir bir sekilde taahhiitte bulunabilir. Ucret ve fiyatlar1 belirleyen isciler, firma
yoneticileri ve digerleri, enflasyonun gelecekte diisiikk olacagini algilarlar, ¢linkii doviz
kurlari, istese bile merkez bankasi artis1 engelleyecektir. Isciler ve firma ydneticileri diisiik
enflasyon beklentilerine sahip olduklarinda, ticretlerini ve fiyatlarin1 buna gore belirlerler.
Sonug, ilkenin herhangi bir ¢ikt1 seviyesi i¢in daha diisiik bir enflasyon seviyesine

ulasabilmesidir.”

Diger yandan, belirli bir aralikta devinim igindeki sabit doviz kuru, bagimsiz para
politikas1 uygulamaya elverisli degildir. Rekabetci devaliiasyona izin vermediginden artan
thracat fiyatlarina miidahale s6z konusu olamaz. Bu durum ihracati ve liretimi azaltabilir.
Bu sekilde dis ticarette verilecek dis agigin devam etmesi, kurun uzun siire sabit tutulmasini
zorlagtirir. Degerinin diismesi gereken doviz kuru, otoritelerce sabit tutuldugunda reel

degerinin yansitmayacaktir.
1.3.2.Esnek Doviz Kuru Sistemleri

Kati i¢ fiyatlar, iicretler ve yurt ici kisitlamalarin hakim oldugu Ikinci Diinya
Savasi'ndan sonra diinya ekonomisinin en gergekei alternatifi olarak doviz piyasalarinda

serbestlik savunulmaktaydi. Esnek doviz kuru, kurlarin ne o6lgiide hareket edebilecegi

? Frankel, J. A. (1999, September). No Single Currency Regime Is Right For All Countries Or At All Times.
Working Paper. Cambridge.
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konusunda hiikiimet politikasinin getirdigi kisitlamalar olmaksizin, talep ve arz giicleri

O Esnek doviz

tarafindan doviz piyasalarinda giinliik olarak belirlenen déviz kurudur.'
kurlart i¢in temel argiiman, iilkelere parasal, mali ve diger politika araglarini kullanma
konusunda o&zerklik vermesidir. Ancak piyasa giiglerine tepki olarak hareket etme

ozgirliigii, gercekte onemli dl¢giide veya diizensiz hareket edecekleri anlamina gelmez.

Temelde arz ve talep kanunlarina dayanan ilke, talep edilen miktar1 arz edilen miktara
esitleyen fiyat1 belirleyecek ve boylece piyasa dengeye gelecektir. Fiyat gecici olarak
rekabet¢i seviyenin lizerine ¢ikarsa, arz edilen miktarin talep edilen miktardan fazlasi onu
denge seviyesine geri g¢ekecektir; tersine, fiyat gecici olarak rekabetci seviyenin altina
diiserse, arz edilen miktardan fazla talep edilen miktar, fiyat1 denge seviyesine dogru
yiikseltecektir. Esnek bir doviz kuru, temeldeki ekonomik kosullar (hiikiimet politikalari
dahil) sabit kaldig1 siirece sabit kalma egiliminde olacaktir; denge seviyesinden rastgele
sapmalar, fiyati diistiigiinde doviz satin almaya ve fiyati yiikseldiginde satmaya baglayan
0zel spekiilatorlerin faaliyetleri tarafindan siirlandirilacaktir. Esnek bir doviz kuru sistemi
altinda bir doviz piyasasinda 'ortalama' spekiilasyon, istikrar1 bozucu degil, aksine
dengeleyici bir faktordiir. Genel olarak, bir doviz kurundaki degisimin krize doniismesi i¢in
bir neden yoktur, ¢iinkii sistem, sik degisiklikler ve anormal spekiilasyonlar yerine pratik

olarak ortalama stabilize edici spekiilasyonlar saglamaktadir.

Esnek bir doviz kuru rejimi, bir tilkenin bagimsiz bir para politikasina sahip olmasina
izin vererek, ekonomiye dis ticaret hadlerindeki ve faiz oranlarindaki degisiklikler de dahil
olmak {izere i¢ ve dis soklar1 karsilama esnekligi saglamaktadir. Serbest déviz kuru rejimi,
ithalat / ihracat tizerinde herhangi bir kontrol olmaksizin sinirsiz ¢ok tarafli ticaret ve sinir
gecen mallar ve emtialar tizerinde makul tarifeler varsa, d6demeler dengesine istikrar saglar.
Bunun yerine, istikrarsiz bir doviz kuru sistemi, doviz kurlarini dondurarak ya da ithalat /
ithracat tlizerindeki kontrol ve tarifeleri yeniden tesis ederek iyilestirilemeyen ekonomik

yapiya istikrarsizlik verir."

1% Johnson, H. C. (1969, June). The Case For Flexible Exehange Rates. Working Paper(41). Federal Reserve
Bank Of St. Louus.

" Muzhani, M. (2017). Fixed or Flexible Exchange Rates? History and Perspectives. Canada: Vernon Press.

15



Esnek doviz kurlari altinda serbest bir acik piyasada, ddemeler dengesindeki fazlaya
veya aciga yonelik herhangi bir egilimin ilk etkisinin doviz kurunda olacag: ileri
siiriilmektedir. Dolayisiyla, bir tlilkenin 6demeler dengesinde bir fazlaya sahip olmasi
durumunda, doviz kuru yiikselme egiliminde olacaktir ve 6demeler dengesinde bir agigi
varsa, doviz kuru diisme egiliminde olacaktir. Esnek doviz kuru dengeyi korumak i¢in yavas
yavas degerlenecek ve gerektigi gibi deger kaybedecektir. Odemeler dengesinde fazla veren
iilkenin ulusal parasindaki deger artisi, ithalati artirarak ve ihracati azaltarak emtialar1 yerli
para agisindan daha ucuz hale getirmektedir. Ote yandan, ulusal paranin degerinin diismesi,
odemeler dengesi tizerinde bir agik olusturmas, ithalati yerli para agisindan daha pahali hale

getirirken, diger iilkelere ihracat1 daha ucuz hale getirmektedir.

Ancak esnek doviz kurlariyla ilgili belki de en tartismali konulardan biri enflasyonu
tetikleyip tetiklemedigidir. Para biriminde herhangi bir devaliiasyonunun otomatik olarak
enflasyona neden olacagi ve O6demeler dengesini kotiilestirecegi varsayilmaktadir. Bu
nedenle, sabit doviz kurlar1 para otoritelerine dalgali rejimden daha iyi bir anti-enflasyonist
disiplin uygulayabilir. Birgok iktisat¢i, spekiilasyonun i¢ ve dis dengeyi istikrarsizlagtirma
korkusundan dolay1 esnek doviz kurlarmi reddeder. Bununla birlikte arz ve talep yonlii
olusacak asir1 dalgalanma risk ve belirsizlik olusturur. Bu belirsizlik ortaminda, ihracat ve
yatirimlar azalma egilimindedir. Ayrica, talep esnekliginin diisilk olmasi, yani ithalatin
zorunlu olmast durumunda arz ve talep dengesi saglanamaz. Odemeler dengesi agig siirekli

hale gelir. Bu durumda déviz kurunun denge seviyesine ulagmasi beklenemez.
1.3.3.Alternatif Déviz Kuru Sistemleri

Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra, bir¢ok sanayilesmis iilkede déviz kurlarina iliskin
tartigmalar, ¢ok az iilkenin sabit ve esnek kur sistemini uyguladigi, ancak bunun yerine ¢ok
sayida ara rejimden birinin tercih edildigi goriilmekteydi. Asagida bunlarla ilgili ayrintili

bilgilere yer verilmistir.

e Serbest Dalgalanma: Merkez bankasi para piyasasina miidahale etmez. Tamamen
piyasa gicleri tarafindan belirlenen kura resmi otoriteler tarafindan miidahale
edilmez. ABD bu sisteme en yakin olan tilkedir.

e Kontrollii Dalgalanma: ‘Kirli Dalgalanma’ olarak da bilir. Bir doviz kurunun
goriinliste dalgali olmasmna ragmen, diizensiz araliklarla doviz otoritelerinin

miidahalesine maruz kaldigini ifade eder. Bunun anlami, bir para otoritesinin doviz
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kurunun dalgalanmasma izin veren resmi bir politika belirlemesi, ancak doéviz
kurunu yonetmek i¢in doviz piyasasina sik stk miidahale etmesidir.

e Aralik icinde Dalgalanma: Yetkililer belirli bir marja kadar dalgalanmaya izin
verirler. Eger kur belirlenen marj araligini astiginda, resmi otoriteler tarafindan kura
miidahale edilmektedir. Dalgalanma araligi ¢cok dar olursa sabit doviz kuruna, ¢ok
genis olursa esnek doviz kuruna dogru yaklasir.

e Kaygan Aralik: Sistem, bant rejiminin, yiliksek enflasyonlu ekonomiler i¢in uygun
genisligin se¢ilmesi zor olan {ilkelere uyarlanmalidir. Belirli bir bant araliginda
dalgalanmaya izin verilmektedir ancak bunun sinirlar1 belirlenmemistir.

e Siiriinen Bant : Bu sistemde kur belirli bir marj araliginda belirlenir. Fakat
belirlenen bu deger iktisadi degisimler gbz oniine alinarak tekrar belirlenebilir. Sabit
kur sistemine gore daha esnek hareket edilmektedir.

e Siriinen Parite: Yiiksek enflasyona sahip iilkelerde parite, haftalilk mini
devalliasyonlarla tekrar ayarlanabilir. Bu sistemde kurlar dar bir bant etrafinda
dalgalanmaktadir.

e Ayarlanabilir Sabit Kur: Bretton Woods rejimi altindaki doviz kuru sabitleme
sistemidir. Ulke parasi, baska bir iilke parasina veya altina sabitlenebilir. Merkez
bankas1 kurlara miidahale eder.

e Para Kurulu : Yerli para birimi ihraci, doviz miktarindaki degisikliklere siki sikiya
baghdir. Yani resmi otoriteler, doviz miktarindaki artis karsiliginda ulusal para
arzimi arttirmaktadir. Ozellikle para birligi igindeki iilkelerde asimetrik soklar varsa,
kur dalgalanma bandi ¢ok dardir.

e Tam Dolarizasyon : Ulusal para biriminden vazgegcilerek, bagka bir {ilke parasi
benimsenmektedir. Bu durumda, kur riski kavrami ortadan kalkmaktadir. Ulusal
para olmadig: i¢in kurlarda diizenleme yapmak gereksizdir. Ancak iilke, diger bir

iilkenin parasin1 basamayacagi i¢in, para basma yetkisinden muaftir.

Yakin tarihe bakildiginda, hem serbest dalgali rejimin hem de kati sabit rejimin
kusurlar1 konusunda goriis birligi vardir. Bununla birlikte, ara rejimlerin de savunulamaz
oldugu 6ne siirtiliiyor. Su anda ragbet goren goriis ise, iilkelerin dalgali ve sabit kur rejimleri

arasinda se¢im yapmaya zorlandigr yoniindedir. Kiiresellesmenin bir geregi olan serbest
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sermaye akislari, serbest kur rejimi ihtiyacini dogurmaktadir. Bu konuyu daha iyi anlamak

icin Frenkel’in Imkansiz Ugleme Hipotezi’ne bakmak gerekir.

TAM SERMAYE KONTROLU

PARASAL BAGIMSIZLIK DOViZ KURU ISTIKRARI

SERBEST DALGALI PARA BIRLIGi
KUR

Sekil 1. 1 Imkansiz Uclii
Kaynak: Frankel, J. A. (1999:8)

Yukarida imkansiz iigliiniin sematik gosterimi verilmistir. Ucgenin kenarinda yer alan
parasal bagimsizlik, doviz kuru istikrar1 ve tam finansal entegrasyon olmak iizere her birinin
bir ¢ekiciligi vardir. Buradaki herhangi ikisine ulasilabilir. Tepede ilk ikisi "sermaye
kontrolleri" olarak, ikinci ikili "parasal ve finansal birlik" olarak ve diger ikisi "serbest
dalgali kur rejimi" olarak ifade edilmektedir. Fakat iicli es zamanli olarak gerceklesmez.
Genel finansal entegrasyon egilimi, ¢ogu iilkeyi grafigin alt kismima dogru itmistir. Uggenin
alt ayaklarindan birinin se¢imi, doviz kuru esneklik derecesini basit bir kararla
sinirlandirmaktadir. Ancak miitkemmel sermaye hareketliligi altinda bile, {ilkenin dalgali kur
ve parasal birlik arasinda bir ara ¢dziim se¢mesini engelleyecek higbir durum yoktur.
Finansal piyasalarin uluslararasi diizeyde giderek daha fazla entegre hale geldigi gz oniine

almirsa, bu durum doviz kuru istikrarindan vazgegmeye veya parasal bagimsizliktan
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vazge¢meye zorlamaktadir. Ancak bu, ikisinden de vazgecemeyecegi, yari istikrar ve yari

bagimsizliga sahip olamayacag: anlamina gelmemektedir. 2
1.4.Déviz Kuru Politikalar

Doviz kurlari, agik ekonomilerde 6nemli iki role sahiptir. Basarili ve siirdiiriilebilir
uluslararasi rekabet ortamina zemin hazirlarken, diger yandan tutarli bir 6demeler dengesine

sahip olmay1 saglar. Bu bakimdan doviz kuru politikasi iilkeler i¢in biiyiik 6neme sahiptir.

Doéviz kuru politikasi, hiikiimetlerin uluslararast 6demelerini belirli bir diizen iginde
gergeklestirmek amaciyla dis 6deme dengesini etkilemek iizere doviz kuru ile ilgili aldiklar
onlemleri ifade etmektedir. Déviz kuru politikas1 uygulamada bir¢cok degiskenle baglantili
olmakla birlikte, esasini iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik sartlar ya da daha genel bir
ifadeyle ekonominin genel yapisi olusturmaktadir. Uygulanan politikanin sekli kadar,
amaglar1 da birbirinden farkli olabilmektedir. Bu nedenle {iilkelerin gelismislik diizeyleri,
uygulanacak politikay1r ve doviz kuru kriterlerini belirleyen 6nemli bir etken olmaktadir.
Gelismis tilke i¢cin amag, piyasa sartlarinca belirlenen kurun ne 6l¢iide orta vadede istikrarli
olup olmadiginin anlasilmasina yardime1 olmak iken; gelismekte olan {ilke icin amag, orta
vadede siirdiiriilebilir ve seviyesi korunabilir gercekci ve istikrarli bir kur olusturmaktir.”

Uygulanabilecek politikalar asagida detayli olarak verilmistir.
1.4.1.Devaliiasyon

Ulkeler genellikle uluslararasi rekabet giiciinii artirmak ve kaynaklari ticarete konu
olan mallarin iiretimine kaydirmak i¢in doviz kuruna miidahalelerde bulunurlar. Bir para
biriminin degerinin diger para birimleri karsisinda ani olarak diisiisiinii ifade eden
devaltiasyon kavrami, hiikiimetler ve politika yapicilar i¢cin uygulanabilecek doviz kuru
politikalarindan  biridir. Devaliiasyon, para birimini ¢ikaran hiikiimet tarafindan
kararlagtirllir ve hiikiimet faaliyetlerinin sonucudur. Miidahaleci sistemde etkinligini
gosteren devaliiasyon, sabit doviz kuru sistemlerinde uygulanmaktadir. Kura yapilan

miidahaleler sonucu degerinin, diger para birimleri karsisinda diismesi saglanir.

2 Erankel, J. A. (1999, September)
B ATA, H. A, & ARSLAN, 1. (2009, Temmuz). Déviz Kuru ve Piyasa Dinamikleri iliskisi. Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi(34), 51-67.
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Devaliiasyon, bir ekonomiyi iyilestirmek ve ihracati arttirarak ekonomik biiylimeyi tesvik

etmek icin tasarlanmis bir politika aracidir.

Doviz kuru devaliiasyonlari, fiyat ve ticret katiliklarinin varliginda bir iilkenin rekabet
gliciini  bozan makroekonomik soklara kars1i istenen bir politika tepkisi olarak
6nerilmektedir.'* Hiikiimetler, maliyetleri rakiplerinden daha hizli artiginda veya ihracati
artik fiyat agisindan rekabet¢i olmadiginda bir iilkenin para biriminin degerini diisiiriir.
Degeri diisen doviz kurlarinin ekonomi iizerinde olumlu ve olumsuz etkileri vardir. Ilk
olarak, degeri diisen doviz kurlari, yerel isletmelerin ve tiiketicilerin satin alma giiciinii

azaltmaktadir.

Doviz kurunun degerinin diigmesi sonucu enflasyon oraninin artmasi, satin alma
giiclinli azaltmaktadir. Bu, hane halklarinin reel ticretlerini diisiiriir, ¢linkii bu, bir kisinin
maasinin yurt disindan o kadar ¢ok yiyecek, giyecek veya diger mallar satin alamayacagi
anlamma gelir. Bunun sonucunda ithal mallar pahali hale gelmektedir. Benzer sekilde,
iiretime ithal girdilere dayanan firmalar girdi maliyetlerinin artti§in1 géreceklerdir. Diger bir
yandan, diisiik degerli bir déviz kuru dis borclar1 daha kiilfetli hale getirir. Gelismekte olan
iilkelerdeki bir¢ok kisi ve isletme, kredileri yabanci iilkelerden almaktadir. Diisiik degerli
doviz kurlari, dis borg yiikiinii artirir ¢iinkii yerel borglular, belirli bir dig borcu 6demek i¢in

daha fazla yerel para birimine ihtiya¢ duyar."

Gelismekte olan ekonomilerin ¢ogunda, Gayri safi milli hasila (GSMH)’nin hizh
biiyiimesi her zaman daha biiyiik bir ithalat faturasi anlamma gelir. Kalkinma i¢in gerekli
sermaye mallarinin ithal edilmesi gerekir ve daha yiiksek bir gelir seviyesi, tiiketim
mallarinin ithalatinda bir artis anlamina gelir. Gelismekte olan tilkelerin ana ihracati olan
birincil mallara olan talep ise esnek degildir. Ayrica, kismen verimsiz sanayi yapilar1 ve
kismen de geligmis iilkelerin kisitlayict ithalat politikalar: nedeniyle gelismekte olan tilkeler
rettikleri {iirlinlerini diinya pazarinda satma konusunda ciddi sorunlarla karsi karsiya
kalmaktadir. Bu, bircok gelismekte olan iilkenin 6demeler dengesinde bir acikla
sonuglanmaktadir. A¢ig1 kapatma yollarindan biri de devaliiasyondur. Geleneksel teoriye
gore, yerel para birimindeki deger kaybinin genellikle yurt i¢cinde {iretilen mallarin goreli

fiyatin1 diistirmesi ve dolayisiyla yurt ic¢i ihracat talebini canlandirmasi beklenir.

" Farhi, E., & Gopinath, G. (2014). Fiscal Devaluations. Review Of Economic Studies, 81(2), 725-760
"% Steinberg, D. A. (2015). Demanding Devaluation : Exchange Rate Politics in the Developing World. Cornell
University Press.
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Dolayisiyla, para birimindeki deger kaybinin reel ¢ikt1 iizerinde genisletici etkileri olmasi
beklenebilir. Ancak dis ticaret acigi, ulusal ekonomideki diisiik verimlilik, iiretim ve
teknoloji eksikligi gibi yapisal faktorlere bagliysa, dis dengede devaliiasyonunun basarisi
sinirlt olacaktir. Ithal hammadde bagimlihg1 yiiksek gelismekte olan iilkeler icin
devaliiasyon daraltic1 etkiye sahip olabilir. ithal fiyatlarin daha yiiksek olmasi maliyeti

arttiracak, hedeflenenin aksine ticaret dengesinde iyilesme saglamayacaktir.

Baska bir acidan bakacak olursak, dis rekabet giiciine etkileri degeri diisen kurun
olumlu yonlerinden biridir. Diisiik degerli ulusal para, bir iilkenin {iriinlerini diinya
pazarlarinda daha ucuz hale getirir ve bu da ihracat1 artirma egilimindedir. Ayrica, yabanci
mallar1 yerel tiiketiciler i¢in daha pahali hale getirmekte ve bu da onlar1 yerel olarak tiretilen
mallar1 daha fazla satin almaya tesvik etmektedir. Dis rekabet giiciinii artirarak, diisiik
degerli doviz kurlar1 bir ekonomiye uzun vadeli onemli faydalar saglayabilir. Bir¢ok
calisma, disilik degerli doviz kurlarina sahip iilkelerde ekonomik biiylimenin, degerli veya
asir1 degerli doviz kurlarina sahip iilkelere gére daha hizli oldugunu belirtmektedir. Bazi
iktisatcilar, diisiik degerlenmenin biiylimeyi destekledigine inanmaktadir, ¢linkii firmalari
yiiksek verimlilikte ticarete konu olan endiistrilere yatirirm yapmaya tesvik eder ve bu da
ekonomik verimlilik oranini arttirmaktadir. Yurt i¢i yatirimlarin artmasi ve ayni zamanda
ithal mallarin pahalili§1 nedeniyle artan yurt i¢i tiretim, igsizlige de azaltici etki etmektedir.
Diisiik degerleme, lilkelerin pozitif ticaret dengelerini korumasmi saglar. Diisiik kur ile
birlikte yurt i¢i mallarin yurt disinda daha ucuz olmasi ve bununla birlikte artan ihracat dis
ticaret dengesinde pozitif etki yaratmaktadir. Bu durum iilkenin finansal krizlere karsi
savunmasizligini azaltmaktadir. Sonug olarak devaliiasyonun, ulusal ekonomide hem pozitif
hem de negatif etkileri vardir. Ticaret agisindan bakildiginda, rekabet edilebilirligi en iyi
yansitan degisken olarak reel doviz kurlarindaki deger diistikliigii dikkate alinmalidir.
RER’deki degisim dis acik azaltici onlemler almak agisindan 6nem arz etmektedir. Bu

baglamda daha iy1 kavrayabilmek i¢in sonraki boliimlerde gerekli teorilere yer verilmistir.
1.4.2.Revaliiasyon

Sabit doviz kuru rejimi altinda, ulusal paranin diger para birimlerine Kkarsi
degerlenmesi anlamimna gelmektedir. Devaliiasyon kavraminin tam tersi olarak
nitelendirilebilir. Resmi otoritelerce miidahale edilmesi sonucu ulusal para deger
kazanmaktadir. Ulusal paranin degerlenmesi, satin alma giiciinii arttiric1 etki yapmaktadir.

Degerlenen kur, kisa vadede rekabetci bir kurdan daha caziptir, ¢ilinkii daha yiiksek reel
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ticret ve daha yiiksek kar anlamina gelir. Bu durumda geliri reel olarak artan hane halklar
ve firmalar i¢in ithal mallar daha cazip gelmektedir. Ayn1 zamanda ihracat fiyati, yabanci
alicilar i¢in ylikselecektir. Bunun sonucunda, yabanci miisterinin tercihi daha ucuz {iriin
temin edecegi iilkeye dogru kayacaktir. Ihracattaki diisiis ve bununla birlikte ithalattaki artis

o0demeler dengesi aci1gin1 beraberinde getirecektir.

Diger bir yandan, ulusal paranin degerli olmasi, yabanci yatirimci agisindan cazip
olmaktadir. Bu durum iilkeye sermaye girisi saglamasi agisindan 6nem teskil etmektedir.
Ayn1 zamanda artan reel gelir firmalar agisindan yatirimlara doniistiiriilebilir. Fakat diger
yandan, ulusal paranin hak ettigi degerden daha yiiksek bir degerde olmasi gercegi
yansitmayacaktir. Sigirilmis bir deger balonu olmasi, uzun vadede finansal krizlere neden

olabilir.
1.5.Déviz Kuru- Dis Ticaret iliskisi

Doéviz kuru, pek ¢ok is, yatirim ve politika kararini etkiledigi i¢in agik bir ekonomide
onemli fiyatlardan biridir. Bu nedenle, doviz kuru ve dis ticaret iliskinin son yillarda
ekonomik arastirmanin en 6nemli alanlarindan biri oldugunu sdéylemek yanlis olmayacaktir.
. Ozellikle doviz kurlarinin ticaret iizerindeki etkisi ve déviz kuru politikalarmin bir iilkenin
dis konumunu ve i¢ ekonomik istikrarini kalibre etmede bir arag olarak etkinligi literatiirde

popiiler bir konu olmustur.

Uluslararas1 ticaret gilinlimiizde belirli ekonomik alanlar1 etkileyen politika ve
eylemlerden 6nemli Ol¢iide etkilenmektedir. Devlet yetkilileri, GSMH’deki ulusal ithalat1 ve
thracati canlandirmak i¢in dogrudan yabanci yatirimlar tegvik edecek tedbirler alir. Dahast,
uluslararasi ticaretin canlandirilmasi, sermayenin dinamiginin serbestlestirilmesi ve ona
uygulanan kisitlamalarin ve vergilerin gevsetilmesi ile desteklenmektedir. Thracat ve ithalat
arasindaki karsilikli entegrasyon iligkisinin bilinmesi, ticari bir denge saglamaya yonelik
mevcut ve gelecekteki makroekonomik politikalarin detaylandirilmas: ve degerlendirilmesi

icin gereklidir.

Son yillarda kiiresel tedarik zincirlerinin ortaya g¢ikmasi, ara mallarin iiretiminin
smirlar1 giderek daha fazla ge¢cmesi nedeniyle, toplam uluslararasi ticaret akislarinda
dramatik bir genisleme goze carpmaktadir. Diinya ekonomisindeki bu gelismenin bir sonucu
olarak, cogu ithalatin ve ihracatin herhangi bir iilkede degil, "diinyada yapilmis" oldugu

algis1 olusmaktadir. Bu ortamda, doviz kurlar ile ticaret akislar1 arasindaki iliski biiytlik
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olciide gelisme gdstermektedir. Ornegin, ulusal ihracatin rekabet edebilirligi, ithal edilen
bilesenlerin mevcudiyetine bagli oldugunda veya ithal edilen ara mallar, yurti¢cinde
islendikten sonra yeniden ihra¢ edildiginde biiylik bir ulusal igerige sahipse, doviz kuru
devaliiasyonunun ulusal ekonomiler iizerinde kisa vadede olumsuz bir etkisi olabilir. Benzer
sekilde, doviz kuru oynakliginin maliyeti, ara mallar sinir1 gecmesi gerektiginde daha
belirgin olabilir ¢iinkii alicilar ve tedarikgiler farkli iilkelerde bulunmaktadir. Bu basit
gozlemler, doviz kurlari ile ticaret arasindaki iligkinin, diinya ekonomisindeki degisiklikler

gerceklestikce zamanla degistigini gostermektedir.'®

Doviz kurlan ilke olarak ticareti bircok yonden etkileyebilir. Ticarete konu olan
iiriinlerin goreli fiyatlar1 olan reel doviz kurlari, ticarete konu olan ve olmayan mallar iireten
sektorler arasinda kaynak (6rnegin sermaye ve emek) tahsis etme tesviki {izerinde potansiyel
olarak giiclii bir etkiye sahiptir. Reel doviz kurlari, diinyanin geri kalanina kiyasla belirli bir
iilkenin goreceli fiyatlarini, maliyetlerini ve liretkenligini yakaladiklar1 i¢in gergek rekabet
giiclinlin de bir ol¢iisiidiir. Bretton-Woods sistemi altinda hem nominal hem de reel doviz
kurlarinin otuz yillik goreli istikrar doneminden sonra, 1970'lerin basindan itibaren artan
doviz kurlarindaki hareketlilik , belirli kanallar araciligiyla reel ekonomiyi nasil etkiledigini

gostermistir.

Ornegin, déviz kurlarinin enflasyonu veya maliyet farkliliklarimi yansitan seviyelerden
farkli olarak yanlis ayarlanmasi , uluslararasi ticaret akislarini istikrarsizlagtirabilecek yanlis
fiyat sinyalleri gondermesine; yanlis ayarlamanin, yatirnm kararlarini degistirmesi ve bir
ekonominin sektorleri arasindaki kaynaklarda nispi maliyet ve verimlilik farkliliklariyla
iliskilendirilemeyen kaymalara yol acgabilir. Doviz kurlari ile uluslararasi ticaret arasindaki
iliski, oncelikle uluslararasi islemlerin gerceklestirilmesiyle ilgili ticari riske ayn1 zamanda
kisa vadeli veya uzun vadeli oynakligin yarattig1 belirsizlige odaklanmaktadir. Bu
belirsizligin ticari kararlar1 , beklenen karlilig1 ve nihayetinde ticarete konu olan ve olmayan
mal ve hizmetler arasinda kaynaklarin tahsisini nasil etkiledigi yillardir arastirma konusu
olmustur. Asagida doviz kuru ve ihracat, ithalat ve dis ticaret dengesi arasindaki iligki

detayli olarak anlatilmaktadir.

16 Auboin, M., & Ruta, M. (2011, October 27). The Relationship Between Exchange Rates And International
Trade: A Review Of Economic Literature. Staff Working Paper, 15-17. World Trade Organization.
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1.5.1.D6viz Kurunun ihracat Uzerindeki Etkisi

1973 yilindan itibaren dalgali doviz kuru rejimlerinin benimsenmesi, doviz kuru
degisimlerinin uluslararasi ticaret {izerindeki etkisi ile ilgili caligmalarin hem nominal hem
de RER iizerindeki 6nemini artirmistir. Doviz kuru, ¢agdas finans piyasalari i¢in referans
niteligindedir. Degerlendirmesi ¢ok onemlidir ¢ilinkii ¢ok sayida faktoriin etkisini igerir ve
ayn1 zamanda degisikliginin dis rekabet, reel ekonomi ve finansal piyasalarda birden fazla
etkisi vardir. Ayrica doviz politikast onemli bir makroekonomik gostergedir. Politikanin
basarisi, dis ticaret agigiin azaltilmasi agisindan doviz kurlarinin ithalat ve ihracat

izerindeki etkisini gostermektedir.

Déviz kurlar1 iki nedenden dolayr denge diizeyinden farkli olabilir. Ilk olarak,
farkliliklar dogrudan RER’i degistirmeyi amaglayan hiikiimet miidahalesinin bir sonucu
olabilir. Bu baglamda, hiikiimetler ve/veya merkez bankalari, sermaye kontrollerinin
baslatilmasi veya doviz piyasalarina hedefli miidahale de dahil olmak iizere déviz kurunun
gercek degerini etkileyebilecek bir dizi politika araglarma sahiptir. Ikinci olarak,
uyumsuzluklar, yerel hedeflere ulasmayr amaglayan makroekonomik politikalarin
istenmeyen yan etkisi olabilir veya uluslararasi finans cercevesinde veya i¢ yapisal

kosullardaki ¢arpikliklarin bir sonucu olabilir."’

Hammadde ihracati kiiresel talebe ve fiyatlara baghdir, ancak reel doviz kurlarinin
artan oynakligi, duruma ve iilkeye gore degisen bir etki yaratmaktadir. Ana argiiman su
sekildedir: daha fazla RER oynakligi, riskten kaginan tiiccarlar ig¢in daha yiliksek maliyetlere
yol agar ve bu da daha az dis ticaret anlamma gelir. Ote yandan, ihracatcilar yeterince risk
aliyorsa, artan doviz kuru oynakligi, ihracat kazanclarinin beklenen marjinal faydasini

artirarak onlar1 ihracati artirmaya yonlendirir.

Bu konuyla ilgili ¢aligmalar, doviz kuru degisimlerinin uluslararasi islemlerde riski ve
belirsizligi artirdigr ve dolayisiyla ticareti caydirdigi arglimanina odaklanmaktadir. Piyasa
katilimcilar riskten kacinirlarsa, doviz kuru oynakligiyla iliskili riskten kaginmak i¢in ek bir
maliyete katlanmak isteyeceklerdir. Bu nedenle, bir firmanin ihracat arz (ithalat talebi)

egrisi, doviz kuru dalgalanmasinin varliginda sola (saga) kayacaktir; Herhangi bir

v Auboin, M., & Ruta, M. (2013, July). The Relationship Between Exchange Rates And International Trade:
A Literature Review. World Trade Review, 12(3), 577-605.
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miktardaki ihracat veya ithalat i¢in karsilik gelen fiyat, doviz kuru oynaklig1 (risk) altinda
daha yiiksek olacaktir. Bir anlamda nakliye maliyetlerindeki artistan sonra ticaret benzer

sekilde azalacaktir.'®

Kiiresellesen diinyada gelismekte olan iilkelerin karsilastiklart pek ¢ok ekonomik
sorun paranin reel degeri iizerinde yapilan calismalarm Snemini arttirmistir. Ulkeler
arasinda dis ticaret kapsaminda kullanilan ddvizin reel degeri, dis ticaret dengesi ve cari
islemler hesab1 gibi 6nemli unsurlar ilizerinde etkilidir. RER’deki diisiis, ulusal paranin
deger kazanmas1 anlamina geleceginden ithalat1 arttirirken, RER’in yiikselmesi yani ulusal
paranin deger kaybetmesi ihracatin artmasina yol agacaktir. Bu agidan bakildiginda RER ile
ithalat arasinda negatif yonlii, RER ile ihracat arasinda ise pozitif yonlii bir iligki oldugu

soylenebilir. "

Yapilan arastirmalarda, kisa vadede, doviz kurundaki dalgalanmanin c¢okuluslu
firmalarin ihracat1 tizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu ve ulusal firmalar iizerinde higbir
etkisinin olmadigini, genel ihracat iizerinde olumsuz bir etki yarattigini bulunmustur. Uzun
vadede doviz kurundaki oynakligin cokuluslu firmalarin ihracati iizerinde bir etkisi
olmamakla birlikte yerli firmalarin ihracati {izerinde olumlu bir etki buldular ve bu nedenle

kiiresel ihracat izerindeki etkisi olumlu oldugu sonucu ¢ikarilmaktadir.*

Bazi arastirmacilar, doviz kuru dalgalanmalarindaki artisin ihracat hacmini
azaltacagini savunuyor. Bu goriise gore dalgali doviz kurlari hem ithalatcilar hem de
ihracatcilar i¢in bir risktir. Risk nedeniyle ihracatci, doviz kuru sabitlenene kadar yurtdisina
mal ihrag¢ etmeyi ertelemeyi veya etmemeyi seger. Sonug olarak, artan déviz kuru oynakligi
uluslararast ticaret akislarini azaltir.”!

Benzer sekilde, yerel para biriminin deger kaybetmesi, ciddi para birimi uyumsuzlugu

yasayan firmalarin net degerini diislirlir, thracat finansmaniin mevcudiyetini sinirlar ve

'® Quan, Y., & Varangis, P. (1994). Does Exchange Rate Volatility Hinder Export Growth? Empirical
Economics, 19(3), 371-396.

¥ Tapsin, G., & Karabulut, A. T. (2013). Reel Déviz Kuru, ithalat Ve ihracat Arasindaki Nedensellik iliskisi:

Tiirkiye Ornegi. Akdeniz I.I.B.F. Dergisi(26), 190-205

* Mordecki, G., & Miranda, R. (2019). Real Exchange Rate Volatility And Exports: A Study For Four
Selected Commodity Exporting Countries. Panoeconomicus, 66(4), 411-437.

*! Tuga, 1. (2020). The Influence Of The Exchange Rate On Imports — Romanian Case Study. Ovidius”
University Annals, Economic Sciences Series, 10(1), 975-982.

25



rekabet avantaj1 kaybina neden olur. Diger bir deyisle, biiylik doviz cinsinden borcu (bir tiir
dis finansman tiirii) olan firmalar i¢in, sermaye girislerinde bir sok veya ani durmalar déviz
kuru oynakliginda bir artisa yol acabilir ve finansal pozisyonlar1 dolayisiyla gercek
faaliyetleri tizerinde giiclii etkilere sahip olabilir.”* Diger yandan ithalat ve ihracatin gercek
degerini yansitan RER kavramina bakacak olursak; bu doviz kurunda meydana gelen
herhangi bir degisiklik dis ticaret dengesini etkileyecektir. RER’deki degerlenme, daha ucuz
ihra¢ edilen mal ve hizmetlere neden olur, ancak ayni zamanda ithal girdiyi pahali hale

getirir ve maliyet dezavantaj1 yaratir.

Daha 6nemli bir sey de, para birimindeki deger kaybiin o iilkenin toplam talebini
azaltabilecegidir. Kurdaki deger kaybi ¢ok biiylik seviyede gergeklestiginde arz tarafi
kanallar1 daha da etkilenecektir. Tiim faktorler etkilenir ¢iinkii iilkenin para birimi ana
miibadele kaynagidir. Sonug olarak, iilke parasmin deger kaybinin ihracati artirdigi ancak
buna bagli olarak ihra¢ edilen firiinlerin maliyetinin arttig1 ¢iinkii ulusal paradaki deger
kayb1 enflasyonu beraberinde getirecektir. Doviz kuru degerlenmesinin ihracati azalttii ve

buna bagli olarak {iretim maliyetinin de diistiigli sonucuna varilabilir.
1.5.2.Déviz Kurunun ithalat Uzerindeki Etkisi

Ithalat, bir iilkeden baska bir iilkeden getirilen bir mal veya hizmettir. Ihracatla birlikte
ithalat da uluslararasi ticaretin omurgasini olusturmaktadir. Bir {ilkedeki ithalatin degeri,
ithracatin degerinden yiiksekse, iilkenin ticaret acig1 olarak da bilinen negatif ticaret dengesi
mevcuttur. Ithalatin ihracattan daha yiiksek olmasi durumu, genel olarak, ulusal zayifligin
bir yansimasi olarak kabul edilir. Serbest piyasada ithalat ve ihracat, doviz kurunu belirler
ve etkiler. Uriinlere olan arz ve talebin bu iiriinlerin fiyatlarm degistirmesi gibi, doviz arz
ve talebindeki stirekli degisimler de doviz fiyatlarinin degismesine neden olur. Sonug

olarak, yabanci para birimlerine olan talep degistikce paranin "fiyat1" da degisir.

Diinyanin dort bir yanindaki is adamlart ve hiikiimetler, doviz kurunun deger
kazanmasmin ve deger kaybinin ithalat, ihracat, yerli iriinler vb. gibi farkli seyler
iizerindeki sonuglarinin ciddiyeti konusunda ayni diisiinceye sahiptirler. Bir isletmedeki
doviz kuru, mal ihra¢ eden ve hammadde ithal eden iilke igin &nemli bir rol oynar. Is

stratejileri ve hareketi tamamen bir iilkenin déviz kuruna baghdir. Déviz kurundaki deger

** Karamollaoglu, N., & Yalgin, C. (2019). Exports, real exchange rates and dollarization: empirical evidence
from Turkish manufacturing firms. Empirical Economics(59), 2527-2557.
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kayb1 ulusal para biriminin degerini artirirken, doviz kurundaki deger artis1 ulusal para
biriminin degerini diisiiriir. Doviz kurunun diismesi nedeniyle ulusal para biriminin degeri
artarsa, yabanci ililke mallar1 ucuza ithal edebilir. Buna karsilik, doviz kurundaki artis
nedeniyle ulusal para birimi degeri azalirsa, diger iilke fiyatlarindaki artis nedeniyle de yurt

icinde ithalat azalacaktir.

Yerli iilke parasi, o iilkenin satin alma giiciiniin arttiracak sekilde deger kazandiginda,
hane halklar1 daha liiks {irtinler talep ederler ve ithalat artar. Yerli iilke parasi deger
kaybederse, o iilkenin sahislarinin satin alma giicli azalacak ve yerli mallarin fiyatlarinin
artmast nedeniyle enflasyon artacaktir. Yerli {riinlerin fiyatlari, ithalatin is adamlari
tarafindan durdurulmasi ve yerli {irlinlere olan talebin de artmasi nedeniyle artmaktadir. Bu
nedenle, doviz kurundaki artiglarin(ulusal paranin deger kaybetmesi) o iilkenin ithalatinda
bir diisiise neden oldugunu sdyleyebiliriz. Ithalat seviyesinin diigmesi, iiretimi ithal girdiye
bagli olan iilkeler i¢in endise yaratmaktadir. Sonug olarak, iilke parasinin herhangi bir
diizeyde deger kaybetmesinin iilke is adamlari, hiikiimetler, ekonomi ve hatta niifusun belirli

bir kesimi i¢in kotii oldugu sdylenebilir.

Déviz kuru devaliiasyonu enflasyonist baskilara yol agar: ithal mallar hem dogrudan
tiiketici hem de bunlar1 daha ileri islemler i¢in kullanan yerli iiretici icin daha pahali hale
gelir. Enflasyona tepki olarak, merkez bankasi faiz oranlarimi yiikseltebilir ve boylece bir
durgunluk stirecine girilebilir . Doviz kurundaki degisimin gelir dagilimi {izerinde de biiyiik
bir etkisi var. Artan faizler nedeniyle az sayida kesim borglanabilecek daha zengin olacak ve
ithal mallar1 satin alan insanlar enflasyonla ve reel gelirlerin azalmasiyla karsi karsiya
kalacaktir. Bununla birlikte, merkez bankasi, enflasyonu kontrol altinda tutmak igin
ekonomi i¢in nominal bir ¢apa olarak sabit bir doviz kurunu kullanabilir, bu da yerli

iireticiyi fiyatlar1 artirmaya veya daha bir sert rekabetle yiizlesmeye zorlayabilir.”
1.5.3.Déviz Kurunun Dis Ticaret Dengesi Uzerindeki Etkisi

Bir makroekonomik politika araci olarak doviz kuru, ticaret dengesi rotasinin
belirlenmesinde hayati bir rol oynar. Ticaret dengesi bir {ilkenin ihracati ve ithalati
arasindaki farki ifade eder ve 6demeler dengesinin en biiyiik bileseni olarak kabul edilir. Bir
tilke, ihracati ithalatin1 astifinda ticaret fazlasi verir ve tersi senaryo bir ticaret agigidir.

Ekonomik agidan, bir iilkenin déviz kurunda meydana gelen her tiirlii deger kayb1 veya

> Alotaibi, K. (2016, May). How Exchange Rate Influence a Country’s Import and Export. International
Journal of Scientific & Engineering Research, 7(5), 131-139
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degerlenme, o iilkenin ticaretini ve ticaret dengesini dogrudan etkiler. Bu nedenle, doviz
kurunun deger kaybina veya deger kazanmasina bagli olarak, ticaret dengesi bir iilkenin

lehine veya aleyhine sonuglar dogurabilir.

Doviz kuru ve uluslararasi ticaret sz konusu oldugunda, degeri diisiik bir para birimi,
mallarin tiiriinii ve bir iilkenin satin alabilecegi mal miktarini etkileyebilir. Doviz kuru ve
uluslararas1 ticaretteki bu tiir bir esitsizlik, iki ticaret ortagi arasinda bir ticaret
dengesizliginin oldugu bir duruma da yol agabilir. Para biriminin degerinin diismesi, ithalati
zorlastiracak ancak ihracat konusunda iilkeyi avantajli konuma getirecektir. Bu nedenle bazi
iilkeler, daha giiclii para birimlerine sahip iilkelerle ticaret yapmay1 daha avantajli hale
getirmek igin para birimlerinin degerini kasitli olarak diistiriir. Bir iilkenin ticaret dengesini
iyilestirmek i¢in devaliiasyonu bir politika araci olarak kullanmasi, 6zellikle de stirekli
ticaret aci1g1 ile kars1 karsiya olan bir iilke i¢in kaginilmazdir. Para biriminin degerini
diistirme asamasi, sadece yiikselen ticaret agiginin istesinden gelmekle kalmayip ayni
zamanda uluslararast pazarda rekabet etmeye yardimci olabilecek ulusal biiyiimenin

tyilestirilmesine yonelik bir politika olarak degerlendirilebilir.

Devaliiasyonun baslangicta iilkenin ihracat fiyatlarini devaliiasyona orantili olarak
diisiirme egiliminde oldugu varsayilmaktadir. Bu diisiiriilen fiyatlarda, tilkenin ihracatina
yonelik dis talep artacaktir. Ulkenin ihracatindan elde edilen yabanci para gelirinin ne kadar
degisecegi, bu durumda iilkenin ihracati i¢in dis talebin esnekligine ve ihra¢ mallarinin yurt
ici arzinin esnekligine baglidir. Benzer sekilde, ithalat tarafinda, devaliiasyonun ilk etkisi
ithalatin yurt i¢i fiyatin1 yiikseltmek olup, muhtemelen {ilkenin ithalat talebinde bir miktar
azalmaya yol agmaktadir. ithalat iizerindeki bu tepkilerin boyutu, i¢ talebin ithalata ydnelik

esnekligine ve dis ithalat arzinin esnekligine baghdir.**

Gergek bir deger kaybi, ihracat fiyatini ithalat fiyatindan gorece daha ucuz hale
getirerek  ticaret dengesini iyilestirebilir. Ote yandan, bir iilkenin para birimi
degerlendiginde ticaret dengesi diiser. Para biriminin reel deger kazanmasi, ihracat fiyatinin
ithalat fiyatindan gorece pahali hale gelmesine neden olabilir. Bunun nedeni, ihracata olan
talebin azalmasi ve ithalata olan talebin artmasidir. Bu nedenle, ithalatin ihracati agmasiyla

ticaret dengesi azalacaktir.

24 Alexander, S. S. (1952, April). Effects of a Devaluation on a Trade Balance. Staff Papers, 2, 263-278.
International Monetary Fund.
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Ancak, paranin deger kaybetmesi nedeniyle ticaret dengesinin iyilesmesi, biiyiik
Ol¢ciide Marshall-Lerner kosuluna baghidir; bu, gercek bir devaliilasyonun, ihracat ve ithalat
hacminin RER’e gore yeterince esnek olmasi durumunda ticaret dengesini iyilestirdigini
ifade etmektedir. Daha spesifik olarak, ithalatin nispi fiyatin1 yiikselterek, devaliiasyon,
ithalat talebinin fiyat esnekligi ile yerli para cinsinden ithalat hacmini azaltir ve doviz
cinsinden ihracatin nispi fiyatin1 diisiirerek ihracata yonelik fiyat esnekligi ile ihracat
hacmini artirr.”> Bir sonraki bélimde bu konu hakkinda ayrintilh agiklamalara yer

verilmektedir.
1.6.Déviz Kurunun Dis Ticaret Dengesi Uzerindeki Etkileri ile Tlgili Teoriler

Geleneksel teoriye gore, nominal bir devaliiasyonun harcama degisikligine, ticarete
konu iriinlerin iiretiminin artmasina, ihracatin artmasina ve s6z konusu iilkenin dis
konumunda iyilesmeye neden olmasi beklenmektedir. Dolayisiyla doviz kuru ddemeler
dengesi iizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. Yapilan devaliiasyon veya esnek doviz kuru
rejimi altinda ulusal paranin degerinin diismesi (depresiasyon), ihracati tesvik edecek ve
pahali ithal mallardan yerli mallara olan yonelimi kaginilmaz kilacaktir. Bu durum ticaret
dengesinde iyilesme yaratacaktir. Fakat bircok degisken gbz oniline alindiginda bu sekilde
islemeyebilir. Bu degiskenlerden biri esneklik kavramidir. Bu konu ile ilgili teorilere

asagida yer verilmistir.
1.6.1.Elastikiyet Teorisi

Marshall-Lerner kosuluna dayali, ddemeler dengesinin diizeltmesine yonelik esneklik
yaklagimi, birkag kisitlayic1 varsayima dayanmaktadir. Birincisi, analiz, sadece ihracat ve
ithalat i¢in piyasadaki doviz kuru degisimlerinin etkisini dikkate almasi ve diger her seyin
sabit tutulmasi anlaminda kismi denge lizerine kurulmustur, boylece ihracat ve ithalat talep
egrilerinin konumu sabit tutulur. Ag¢iklamak gerekirse, ithalat ve ihracat egrileri sadece
doviz kuru degisimlerine duyarhidir. Aksi halde diger degiskenler sabittir. Doviz kuru
degisiklikleri, sistemin belli bir parcasinda fiyat etkilerine sahip olacak ve bu da ihracat ve
ithalat i¢in talep egrilerini degistirecektir. Bununla birlikte gelir de degisecek, ihracat ve

ithalata yonelik talep egrilerini etkileyecektir. Ikinci bir kisitlayici varsayim, ilgili tiim ¢ikti

> Chowdhury, M. N., & Khanom, S. (2014). Relationship Between The Exchange Rate And Trade Balance In
Bangladesh From Year 1973 To 2011: An Econometric Analysis. International Journal Of
Economics, Commerce And Management, 2(11), 1-26.
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arz esnekliklerinin sonsuz oldugu varsayilir, bdylece yurti¢i para birimi cinsinden ihracat
fiyat1 talep arttikca yiikselmez, ihracatla rekabet eden yabanci mallarin fiyati, talebi diigse
dahi diismeyecektir. Bununla birlikte talebi diistiik¢e, yabanci para cinsinden ithalatin fiyati,
diismeyecektir. Son olarak ithal ikame mallara olan talebin ylikselmesiyle, bunlarla rekabet

eden yerli mallarin fiyat1 yiikselmez.

Devaliiasyon yapildiginda, ithal mallarin fiyatlar1 devaliiasyon kadar artacaktir. Ancak
ithal mallarin arz esnekligi sonsuz ve ayni zamanda ithal mallarin talep esnekligi sifir ise,
ithal mallarin fiyati yabanci para cinsinden degismeyecek ancak ulusal para devaliiasyon
kadar deger kazanacaktir. ithal mallarin arz esnekligi sonsuz olmadigi durumu ele alacak
olursak; azalan maliyetler nedeniyle ithal mallarin fiyatlarinda diisiise neden olacaktir.
Ulusal para bakimindan, ithalat degeri ise talep esnekligine baglidir. ihra¢ mallar agisindan,

dis talep elastikiyeti 6nem arz etmektedir.

Dis talep elastikiyeti sifira esit ise, ulusal para cinsinden ihracat degismez, ancak
dovizlerde olusan azalma devaliiasyon orani kadar olacaktir. Eger ihra¢ mallar1 talep
elastikiyeti bire esitse ihracattaki artis devaliiasyon orani kadar olacaktir ancak ihra¢ fiyati
azalacagi icin ihracattan kazanilan doviz miktar1 ayni kalacaktir. Dis talep elastikiyeti birden
biiyiik ise, ihracta milli para ile devaliiasyon oranindan daha fazla artarken, yabanci para ile

de artacaktir.?¢

En basit sekliyle bu yaklasim, arz esnekliklerinin sonsuz oldugunu ve ticaretin
baslangigta dengeli oldugunu varsayar. Daha sonra, kiigiik bir devaliiasyonun, yabanci
mallara olan talebin yurt i¢i esnekligi ve yurti¢i mallara olan talebin dis esnekligi toplami

birlikten biiyiikse, 6demeler dengesinde bir i1yilesme ile sonuglanacagini belirtir.
1.6.2.Marshall-Lerner Kosulu

Devaliiasyonun ticaret dengesi iizerindeki etkilerine yonelik geleneksel yaklagimlar
esneklik acisindan ele alinmaktadir. Bu esneklikler yaklasgiminin 6zii, devaliiasyonun dig
ticaret lizerinde olumlu bir etki yaratmasi i¢in bir iilkenin ihracatina ve ithalatina yonelik
talep esnekliklerinin toplaminin birden daha biiyiik olmas1 gerektigini belirten Marshall-

Lerner kosulunda yer almaktadir. Ancak bu esnekliklerin toplami birlikten kiigiikse, bir iilke

* Oney, E. (1970). Devaliiasyon ve Ihracatimiz Arttirma Olanaklari. Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Dergisi, 24(4), 189-231.
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bunun yerine revaliiasyon yoluyla ticaret dengesini iyilestirebilir. Ancak bu fiyat artiginin
etkisinin ne olacagy, ithalat talebinin esnekligine baghdir. ithalatin talep esnekliginin degeri
biiyiik olgiide devaliie eden iilkenin ithal ettigi mallarin tiiriine baghdir. Devaliie eden iilke
esas olarak ihtiya¢ maddelerini ve hammaddeleri ithal ediyorsa, ithalatin talep esnekligi ¢ok
diisitk olabilir ve devaliiasyon, dig ticaret agigini iyilestirmek i¢in etkili bir o6lgiit
olmayabilir. Devaliiasyondan sonra, diisen ihra¢ mali fiyatinin neticesinde ihracat hacminin
ne kadar artacagi, yabancilarin devaliiasyon yapan iilkenin ihrag mallarina olan talep
esnekligine baghdir. Ayrica, biliyiikk Olgiide tlkenin ihra¢ ettigi mallarin tiiriine ve

uluslararasi pazar kosullarina da baghdir.

exten>1 (1.4)

Denklem 1.4’ te belirtildigi {izere; ex, ihracat talep esnekligini; em, ise ithalat talep
esnekligini ifade etmektedir. Aksine, ihracat ve ithalat talebinin fiyat esnekliklerinin toplami
daha birden az ise, devalliasyon dis ticaret dengesini ve dolayisiyla 6demeler dengesini
kotiilestirecektir (acig1 artiracaktir). Bu esnekliklerin mutlak olarak toplami bire esitse,
ex +em = 1, devalliasyonun degismeden kalacak olan denge durumu iizerinde hicbir etkisi

yoktur.

Marshall-Lerner kosulu, arz esnekliklerinin (hem ihracat hem de ithalat) biiyiik olmasi
kosuluyla, devaliiasyon yoluyla ticaret dengesinin iyilestirilmesi i¢in gerekli bir kosuldur.
Arz esneklikleri goreceli olarak diisiikse, devaliiasyon dis ticaret agigini diizeltmek i¢in
verimsiz bir yoldur. Ihracatin arz esnekligi diisiikse, onlara olan talep devaliiasyonla
genisledik¢e ihracatin fiyati da ylikselir ve bu nedenle doviz kazanglari, yiiksek veya sonsuz
arz esnekliginde oldugu gibi aym Olglide azalmaz. Ancak bu kosula gore, talep
esnekliklerinin toplami birden daha az ve arz esneklikleri diisiikkse ticaret dengesini

tyilestirmeye devam edebilir.

Marshall-Lerner kosulundaki diger bir sinirlama, diizeltilmesi gereken dengesizligin,
ithalatin ihracat1 biiylik dl¢lide agtig1 kadar biiylik olmamasi gerekmektedir. Baslangictaki
acik cok biiyiikse, bu agig1 kapatmak icin ¢ok daha yiiksek esneklikler gerekecektir. Bu

durum ticaret dengesini iyilestirmenin aksine daha kotii sonuglar dogurabilir.
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1.6.3.J Egrisi

Calismalarin = ¢ogu, Marshall-Lerner kosulu ve J-Egrisi ikiz kavramlarina
odaklanmaktadir. ML kosuluna gore, bir devaliiasyonun basarisi, ithalat ve ihracat talep
esnekliklerinin toplaminin birligi asip asmamasina baglidir. Bu yaklasimin savunuculari, M-
L kosulunun ticaret dengesinin iyilestirilmesi i¢in hem gerekli hem de yeterli kosullari
sagladigin1 savunuyorlar. Bununla birlikte, bu kosulun yerine getirildigi, ancak ticaret

dengesinin bozulmaya devam ettigi kosullar olmustur.?’

Doviz kurlart anlik olarak ayarlanirken, tiiketicilerin ve ireticilerin nispi fiyatlardaki
degisikliklere uyum saglamak i¢in harcadiklar1 bir gecikme siliresi vardir. Ticaret
hadlerindeki bir bozulma (yani devaliiasyon), Marshall Lerner kosulunun yerine getirilmesi
kosuluyla ticaret dengesinde uzun vadeli bir iyilesme saglar. Kisa vadeli esneklikler
genellikle uzun vadeli esnekliklerden daha kiiciik oldugundan, ticaret dengesi kisa vadede
iyilesmeyebilir.*®

Das ticaret dengesi

0 t\/l Zaman

Sekil 1. 2. J Egrisi

Sekil 1.2°de belirtildigi lizere, devaliiasyon yapan iilkelerde dis ticaret dengesi birden
pozitife donmeyebilir. Yapilan devaliiasyon sonrasi para biriminin degerindeki diisiis, belirli

bir mal ve hizmeti almak i¢in ulusal para cinsinden daha maliyetli olabilir. Doviz ¢ikis1 daha

2 Oskooee, M. B. (1985). Devaluation And The J-Curve: Someevidence From Ldcs. The Review Of
Economics And Statistics(67), 500-504.

% Oskooee, M. B., & Ratha, A. (2004). The J-Curve: A Literature Review. Applied Economics,(36), 1377—
1398.
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fazla olabilir. Bu yiizden devaliiasyondan sonra {ilke belli bir siire ticaret agig1 verebilir hatta
bu acik zamanla artabilir. Ancak iilke ucuz ihracat fiyat1 ile yeni pazarlara giris yapabilir.
Bu durum ihracati arttiracaktir. Boylece egri ilk 6nce negatif yonlii bir egilim gosterir (to-t;).
Daha sonra pozitif yonlii bir degisim gerceklesir(t;).Aldig1 sekilden dolayr adina J Egrisi

denilmektedir.”’

Devaliiasyon net ihracat iizerindeki etkilerine bakacak olursak, fiyat ve miktar etkileri
olarak iki sekilde etki edecektir. Fiyat etkileri ithalati daha pahali hale getirirken, ihracati
ucuzlatir. Ayni miktarda ithalat karsisinda daha ¢ok ulusal para 6denmesine ve maliyetin
artmasina yol acgar, ayni miktarda ihracat karsisinda daha az ulusal para kazanilmasina
neden olarak ihracatin azalmasimi kagmilmaz kilar. Miktar etkileri ise, devaliiasyonun
ithalat1 azaltici, ithracat1 arttirict etkisi olarak tanimlanir. Boylece devaliiasyon, net ihracat
diizeyini olumlu etkileyecek, yani arttiracaktir. J egrisine gore, devaliiasyonun ilk
evrelerinde (kisa donem-ty ) fiyat etkileri miktar etkilerinden biiyiiktiir. Bu evrede olusan
yeni fiyat diizeyine, yurt i¢inde ve yurt disinda alisma siireci olacaktir. Bu donemde yeni
fiyat yapisina uyum saglanamayacaktir. ihra¢ mallarina olan yurtdis: talebin fiyat esnekligi
de ithal mallarma olan yurti¢i talebin fiyat esnekligi de cok diisiik, hatta ‘sifir’a yakin
olacaktir. Dolayisiyla devaliiasyon, net ihracat diizeyinin azalmasina yol agacaktir. Bu
evrede agikca goruldiigii gibi Marshall Lerner Kosulu gecerli degildir. Uzun donem (t;) de
ise yurti¢i ve yurtdis1 yerlesiklerin yeni nisbi fiyat yapisina uyum saglamalariyla birlikte
thra¢ mallarina olan yurtdis1 talebin fiyat esnekligi de ithal mallarina olan yurtigi talebin
fiyat esnekligi de yiikselecektir. Buna bagli olarak net ihracat diizeyi artacak ve Marshall

Lerner Kosulu gegerli olacaktir.*
1.7.Déviz Kuru Ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Diinya c¢apinda higbir iilkenin mutlak bir ekonomik bagimsizlik i¢inde yagamadigi
bilinen bir gercektir. Diinya ekonomileri, ithalat, ihracat, dogrudan yabanci yatirim ve daha
pek cok acidan su ya da bu sekilde birbiriyle iliskilidir. Ulkeler arasinda var olan ¢ogu
ekonomik iliskide doviz 6nemli bir rol oynar. Yabanci paranin yerel para birimi cinsinden

fiyat1i (degeri) aslinda tiim iilkelerin biiylimesini anlamak agisindan ¢ok Onemlidir.

¥ Oztiirk, N., & Bayraktar, Y. (2010). Déviz Kurlarim1 Agiklamaya Yonelik Yeni Yaklagimlar. C.U. Iktisadi
Ve Idari Bilimler Dergisi, 11(1), 157-191.

* Giivel, E. A. (2017). Makroekonomi (3 b.). Seckin Yaymcilik.
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Gelismekte olan iilkelerde doviz kuru ile kisi basina iiretim artig1 arasindaki giiglii uyum
konusunda c¢ok sayida giiclii kanit bulunmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde doviz kuru
politikalar1 genellikle, nominal déviz kurunun deger kaybetmesi anlamina gelen, ithalatin
azaltilmas1 veya ihracatin genisletilmesi gibi gerekli yapisal doniisiim kararlar ile ilgilidir.
Devalilasyon veya deger kaybmin net ihracat bilesenini canlandirarak yerli {iretimi
artirabilecegi konusunda bir fikir birligi oldugu asikardir. Bu, yerli sanayilerin uluslararasi
rekabet giiciinlin artmas1 ve harcamalarin fiyatlar1 yiiksek olan yabanci mallardan yerli
mallara yonlenmesine yol agmasi ile belirlenir. Fakat para biriminin deger kaybetmesinin
ticaret dengesini gelistirmedeki basarisi, biiyiik Slgiide talebi dogru yonde ve miktarda
degistirmeye ve ayrica daha fazla mal tedarik ederek ek talebi karsilayacak i¢ ekonominin
kapasitesine baglidir. Genel olarak bakildiginda, doviz kurundaki degisimlerin ekonomik
performansi belirlemesi muhtemeldir. Bu nedenle doviz kuru dalgalanmalarinin gayrisafi
yurti¢ci hasila (GSYH) biiylimesi lizerindeki etkilerini degerlendirmek gerekir. GSYH,

ekonomik biiyiimenin temel yapitasi oldugundan bu ikisi ayr1 diisliniilemez.

Bir iilkenin GSYH’si yiikseldiginde para biriminin degeri de yiikselir. Diger yonde de
ayn1 sekilde calisir. Bir iilkenin GSYH’si diistiiglinde, para birimi de zayiflar. Bir iilkenin
GSYH’si distiigiinde, bu, iilkenin ekonomik biiylimesinin yavasladigi veya istikrar
kazandig1 anlamina gelir. Ancak, bir lilkenin GSYH’si negatif sayilara diistiiglinde bu kotii
bir haberdir. Bu, ekonominin gerg¢ekte kiiciildiigii anlamina gelir - iiretkenlik ve satin alma
kaybr ve bunun sonucunda da is kaybi1 vardir. Bagka bir deyisle, muhtemelen ulusun bir
durgunluk yasadigi anlamina gelir. Yatirimcilar ve uluslararasi sirketler, dogru yatirim
kararlar1 almak i¢in GSYH’yi kullanir. Yatirimcilar genellikle paralarini yiiksek GSYH
biiyiime oranlar1 gosteren iilkelere yatirmayi tercih ederler. Yatirim genellikle o iilkenin
para birimini gili¢lendirdiginden, GSYH yatirim kararlarmi etkileyerek onun {izerinde

dolayl1 bir etkiye sahiptir.

Ekonomik biiylime agisindan degerlendirecek olursak, son yillarda yapilan
arastirmalar, RER ve ekonomik biiyliime arasindaki iliskiye odaklanmistir. Caligsmalarda
farkli veri setleri ve ampirik veriler kullanmistir, ancak sistematik bulgu hemen hemen
herkes icin ortak goriinmektedir: diisiik degerlenmis, yani rekabet¢i RER'ler daha yiiksek
ekonomik biiyiime ile iligkilidir. Bu baglamda istikrarli ve rekabet¢i bir RER ekonomik
kalkinma icin elverisli oldugu fikri akademik cevrede biyiik ilgi gormektedir. Gala ve
Libanio (2010), Kaldorian bakis agisiyla, rekabet¢i bir para biriminin biiylime i¢in iyi
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oldugunu, ¢iinkii artan getiri faaliyetlerinin agirlikli olarak konumlandigi ekonominin
endiistriyel sektoriinii destekledigini iddia etmektedir. Bu nedenle, paranin degerinin diisiik
olmasi, teknolojik yeniliklere tesvikler, sermaye birikimi ve ekonomideki diger firmalar ve
endiistriler agisindan biiylimeyi tetikleyebilir. Gala (2007) ve Levy-Yeyati ve digerleri
(2013), RER'in deger diisiikliigliniin reel iicretleri diisiirerek kar marjlarini artirdigini,
dolayistyla tasarruflari, yatirimlar: ve olusan ¢ikti miktarini artirdigini 6ne siirmektedirler.
Istikrarli ve rekabetci bir RER'in, gelismekte olan ekonomilerde daha yiiksek teknolojik
icerikli faaliyetlere yonelik ekonomik cesitliligi ve yapisal degisimi tesvik edebilecegini
savunmaktadirlar. Kurdaki deger diigiikliigii, tiretim siirecinde kullanilan ithal ara girdilerin
yerli para birimindeki fiyatin1 artirarak veya dis borcu yerli para birimi cinsinden artirarak,
i¢c fiyatlar1 besleyerek ekonomide enflasyonist etkiye neden olmaktadir. Buna ek olarak,
deger diisiikliigli ayn1 zamanda yerli mallarin dis piyasalardaki fiyat rekabetini artirmakta
ve dolayisiyla sermaye piyasalariin birincil maliyetler lizerinden belirlenen kar marjlarini

artirmalarina imkan vermektedir.

Biiyiimenin esas olarak tasarrufla finanse edilen sermaye birikimi tarafindan
yonlendirildigini iddia eden klasiklere geri donelim. Gelirin tcretlerden kara yeniden
dagitilmasi, toplam tasarrufu artirir (¢linkii kapitalistler, is¢ilere gore daha yiiksek marjinal
bir tasarruf egilimine sahiptirler) ve dolayisiyla sermaye birikimini ve ¢iktr artisin

destekler.
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IKiINCIi BOLUM
TiCARET SAVASLARINDAN KUR SAVASLARINA

2.TICARET VE KUR SAVASLARI

2.1.D1s Ticarette Rekabet

Kiiresellesmenin artmasiyla ortak bir pazar haline gelen diinyada, ticaretin kaginilmaz
olmasi ve bu baglamda 6nemli bir yere sahip olmasi yeni bir olgu degildir. Cok eski
uygarliklardan bu yana ticaret, ekonomik ve mali giicii temsil etmesi agisindan énemli bir
yere sahip olmustur. Ticaret kavrami ne kadar eski ise, korumacilik kavrami da bir o kadar
eski bir olgu olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Uluslararast ticaretin temelini olusturan
Merkantilist anlayis, 15.yy da Avrupa’da yayilmaya baslamigtir. Cografi Kesifler ile birlikte
denizasir1 yolculuklarin baslamasi dis ticareti gerekli kilmis, olusan sermaye akimlari ile
birlikte Avrupa’da {iretimin artmasi ile olusan arz fazlasi disa agilmak i¢in en 6nemli neden
olmustur. Kesiflerle birlikte ortaya ¢ikan yeni ticaret limanlari, tarimdan ticarete dogru bir
evirilmeyi de beraberinde getirmistir. Feodal yapidan siyrilarak ulus-devlet anlayisina
gecisin yasandigi Avrupa’da, her ulus kendi ¢ikarlarin1 6n planda tutmus ve bu rekabet
ortamu ticarete de yansimigtir. Gii¢lii olmanin tanimini, altin ve degerli madenlerin varligina
baglayan merkantilist anlayis Avrupa’da kabul gormiis, devletler ne kadar altin ve degerli
madene sahip olursa o kadar giicliidiir algis1 olugsmustur. Yani uluslarin ellerindeki altin1 ve
degerli madenleri azaltmamak, bunlarin iilkeden ¢ikislarina agir yasaklar getirmek ve iilke

icindeki degerli madenleri artirmak en 6nemli ekonomi politikas1 olmustur.

Bu baglamda ellerindeki altin ve madenleri arttirmak isteyen devletler igin dis ticarete
yonelmek kac¢milmaz olmustur. Fakat dis ticaret ancak yasaklar getirilmesi sartiyla kabul
gormiistiir. Bu anlayis, diinya servetinin sabit oldugunu savunmustur. Yani zengin
olunacaksa bu ancak karsidaki devleti fakirlestirmekle miimkiin olabilmektedir.
Merkantilistler, dis ticareti sifir toplamli bir oyun olarak nitelendirmislerdir. Bir {ilkenin
fakirligi digerinin zenginligini besleyecek bu durumda, diinya servetinde bir artma ve
azalma olmayacaktir. Eger zengin olmak ve giicli elde tutmak isteyen {ilke kendi servetini
ancak dig ticaret yaparak arttirabilmektedir. Hakim olunan goriis, ihracatin ancak mamul

madde bazinda serbestligini savunurken, ithalatin sadece hammadde almak i¢in yapilmasi
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gerektigini savunmustur. Ulke eger altin ve maden kaynaklarina sahipse bunu yurt iginde
isleyecek ve hammaddenin mamul halini almasiyla bunu ihra¢ edecektir. Sayet iilke
hammaddeye sahip degilse bunu ithalat yaparak karsilamalidir. Bu dengeyi saglamanin
yolunun ancak devlet eliyle olmas1 gerektigi goriisii savunulmustur. Devlet miidahalesinin
savunuldugu goriiste, devlet yurt igindeki dengeyi saglamali ve dig rekabete karsi sanayisini
korumalidir. Giimriik vergilerinde kat1 bir tutum sergileyerek ithalata 6zendirmemelidir.
Bunun tam tersi olarak da kendi i¢ ekonomisini disariya karsi korumak i¢in i¢ glimriik
vergilerinin kaldirilmis ve milli bir ekonomi bilicinin olugmas1 da merkantilist diisiinceyle
birlikte gelismistir. Ulkeler dis ticarete daha ¢ok dnem vermisler ve bu baglamda birgok
yasaklar getirmislerdir. Dig ticareti ve bununla birlikte korumacilik olgusunu meydana
getiren merkantilist anlayis, bugiinkii korumacilik kavraminin temellerini atmistir. Kiiresel
sistemde yer alan korumacilik, komsuyu fakirlestirme politikasinin diger bir ismidir.
Rekabet kavramindan bagimsiz diisiiniilemeyen korumacilik kavrami, iilkeler arasindaki

rekabetin gliglenmesi agisindan kaginilmaz olmustur.

Korumacilik kavrami denilince devlet tarafindan farkli sekillerde yapilan miidahaleler
akla gelmektedir. Devletler rekabette {iistlinliik saglayabilmek adma bir takim stratejik
Onlemler almaktadir. Bu uygulamalarla, i¢ ve dis piyasada giiclii konumda olabilmek ve
diinya ticaretinde onde gelen iireticilerden biri olmak hedeflenmektedir. Ulkeler gerek
sektorel gerekse kiiresel alanda rekabet avantajini diger iilkelere kaptirmamak adina yeni

korumacilik ad1 verilen egilimlere agirlik vermektedirler.’’

Ulkelerin ihracat veya ithalatla rekabet eden endiistrilerinin pazar paylarini korumak
ve bu entegre sistemde gliclii kalabilmek i¢in korumacilik en 6nemli dis ticaret politikasi
olarak goriilmiistiir. Bu politika araglarinin bazilari; glimriik vergileri, miktar kisitlamalari,
ithalat Kkotalari, silibvansiyonlar, goniillii ihracat kisitlamalari, kambiyo denetimi, anti-

damping vergileridir. Asagida bu konu hakkinda ayrintili agiklamalara yer verilmistir.

3 Unay, S., & Dilek, S. (2018, Ocak). Yeni Korumacilik Ve Ticaret Savaslar1. Seta Vakfi, 7-25.
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Tablo 1.1. Diinya Ticaretinde Serbest Ticaret ve Korumacilik Dénemleri

1875-1914 Serbest Ticaret = Altin Para Cagi Donemi Ve Ticari Liberallesme-
Dis Ticarette Ik Genisleme Donemi
1914-1944 Korumacilik Savag Donemi, Durgunluk, Depresyon, Daralma
Donemi
1944-1970 Serbest Ticaret Kurumsal Kapitalizm Dénemi, Ticari

Liberallesme, D1s Ticarette Genisleme Donemi

1970-1980 Yeni OPEC Kirizi, Stagflasyon, Daralma Dénemi
Korumacilik
1980-2000 Serbest Ticaret Neoliberal Politikalar, Cok Uluslu Sirketler,

Ticari Liberallesme, Rekabet, Tarife Dis1
Araglar, Finansal Kiiresellesme
2008- Yeni Finansal Kriz Ve Kur Savaslar1 Dénemi, Yeni

Korumacilik Merkantilist/Yeni Korumacilik Dénemi
Kaynak: (Unay&Dilek,2018)
2.1.1. D1s Ticarette Rekabet Araclari

Kit kaynaklarin sonsuz isteklere karsi gerektigi gibi paylasilmasi konusu rekabet
kavramini ortaya ¢ikarmustir. Iktisadi anlamda ise rekabet, iiriin, teknoloji, kalite ve birgok
degisken bazinda yaris1 ifade eder. Kiiresel entegrasyonla birlikte bu durum uluslararasi
boyuta tagmmustir. Ulkeler iirettikleri mal ve hizmetin kiiresel capta rekabet edebilirligi ile
yakindan ilgilenirler. Giincel teknolojilerin kullanilmasi, {iriin kalitesi vb. degiskenler
dretilen mal ve hizmet i¢in biiylik 6nem arz etmektedir. Tiim bunlarin yaninda iiriinlerin
pazar pay: da iiriin i¢in rekabet 6lgiitii olmaktadir. Ulkelerin pazar paylarimi arttirmak iizere
birgok politika izlemektedirler. Kiiresel boyutta bu durumu ihracat pay1 olarak tanimlamak
yanlis olmayacaktir. Ulkeler ihracati artirarak ve aym zamanda ithalat: azaltarak rekabet
giiciinii  arttirabilmektedirler. Bu konuda izlenen stratejik yollardan bazilar1 ithalati
sinirlandirmaktan gecer. Bunun i¢in uygulanan bazi yontemlerden asagida kisaca

bahsedilmektedir.

Genellikle glimriik vergisi veya ticaret engeli olarak bilinen glimriik tarifeleri,
mallarin ithalat veya ihracatina uygulanan bir vergidir. Mallarin ithalatina uygulanan bu
tarifeler, ithalat vergileri olarak da adlandirilir. Geleneksel dis ticaret politikast olan giimriik

tarifeleri ticaret politikalarmin en yaygin kullanilan araclarindan biridir. Dis ticareti aksatan
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onemli araglardan biri olan tarifeler, iilkeler tarafindan kullanilan ticari engellerden biri
olmustur.*?

Hiikiimetin belirli bir ithal malin maliyetini artirmak i¢in uyguladigi bu tarifenin amaci,
iilkeye ithal edilen malin miktarin1 sinirlamak veya azaltmaktir. Bir ithal {iriinii daha pahali

hale getirmek, o iirlinlin yurt i¢inde iiretimini destekleyebilir.

Tarifelerin ii¢c temel islevi vardir: bir gelir kaynagi olmak, yerel sanayileri korumak ve
aleyhte gelisen ticaret bozukluklularini gidermek. Gelir fonksiyonu, tarifelerden elde edilen
gelirin hiikiimetlere bir finansman kaynagi saglamasi olgusundan gelir. Gegmiste, gelir
fonksiyonu gercekten de tarifelerin uygulanmasmin ana nedenlerinden biriydi, ancak
ekonomik gelisme ile birlikte gelismis tilkelerde Onemi azaldi. Bununla birlikte, bazi
gelismekte olan iilkelerde, tarife halen gelir kaynagi olarak islev gormektedir. Tarifeler, ayni
zamanda, mallarin rekabet ettigi kosullari, rekabet¢i ithalatin dezavantajli konuma gelmesini
saglayacak sekilde degistirerek yerli sanayileri korumaya yonelik bir politika aracidir. Bazi
durumlarda, "tarife kotalar1", pazara erigim ile yerli sanayinin korunmasi arasinda bir denge
kurmak icin kullanilir. Yerli sanayiyi korumanin maliyeti, koruyucu iilkenin ekonomik
refahinda genel bir azalma seklinde meydana gelmektedir. Diger bir fonksiyonu ise,
tarifeler, diger {ilkeler tarafindan benimsenen Onlemlerden kaynaklanan ticaret
bozukluklarmi gidermek icin kullanilabilir. Ornegin, iilkelere zararli damping sorununu
cozmek icin "anti-damping vergileri" kullanmalarina izin vermektedir; Benzer sekilde,
ihracatct bir iilke imalat¢ilarina, ithalatci iilkenin yerel sanayisine zarar veren

siibvansiyonlar sagladiginda, iilkelerin telafi edici vergiler uygulamasina izin verir.

Adam Smith’le birlikte temelleri atilan serbestlesme hareketi zaman zaman sekteye
ugrasa da, ticaret icin goz ardi edilemez faydalar saglamistir. Ozellikle Ikinci Diinya Savasi
sonras1 artan sanayilesme ve diinya capinda olusan talep fazlasi, tilkeleri ticarette serbestlige
yoneltmistir. Serbest ticaret, 1947 yilinda imzalanan Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel
Anlagmas1 (GATT) anlagsmast ve sonrasinda daha kapsamli temellere dayanan Diinya
Ticaret Orgiitii(DTO) niin temel amac1 haline gelmistir. Korumaciligin vazgegilmez araci
olan glimriik tarifelerinin etkisinin azalmasi, bununla birlikte gériinmez engellerin ticarette

on plana ¢ikmasi yine ayni doneme denk gelmektedir.

Dogrudan ithalati kisitlama yoOntemlerinin yani1 sira, kotalar, kisitlamalar,

siibvansiyonlar cesitli nedenlere dayanarak dolayli sekilde ithalati engelleyen politika

2 Arslan, K. (2014). Dug Ticaret Politikalar: (1. b.). Ankara: Detay Yayimcilik
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araglaridir.™ Degisen diinyaya ayak uyduran alanlardan biri de iilkelerin korumacilik
anlayisindaki degismelerdir. 1930°lu yillardaki korumacilik anlayist ile 1970’lerdeki
korumacilik anlayisina baktigimizda korumacilik anlayislarinin ve araglarinin farklilastigi
goriilmektedir. Bu yeni dis ticaret politikasi araglari, "yeni korumacilik" veya "tarife disi

engeller" olarak isimlendirilmektedir.**

Tarife Dis1 Engeller(TDE), iiriinlerin ithalatin1 veya ihracatin1 zor veya maliyetli hale
getiren yasaklar, kosullar veya belirli pazar gereksinimlerinden kaynaklanan kisitlamalar
biitlintidiir. TDE, hiikiimetler ve yetkililer tarafindan hiikiimet kanunlari, diizenlemeleri,
politikalar1, kosullari, kisitlamalar1 veya 0zel gereklilikleri seklinde alinan farklh
onlemlerden ve 6zel sektor is uygulamalarindan veya yerli endiistrileri yabanci rekabetten

koruyan yasaklardan olugmaktadir.

Ticaret lizerinde direkt etkiye sahip olan miktar kisitlamalari, tarife dis1 engellerin
basinda gelir. ithalat kotalar1 ve ithalat yasaklar1 olarak ikiye ayrilir. Ithalat kotalari
belirlenen mallar i¢in, miktar {izerinde kisitlayic1 etkiye sahiptir. Bu kisitlamalarin nasil
olacagi konusu devletin kararina baglh olarak degisir. Kotalar i¢ piyasada ithal mallarin
fiyatin1 arttirir. Ithalat yasaklar ise belirli mallarin iilkeye girisi tamamen yasaklanmaktadir.

Bu durum yerli iireticiyi koruma amagli olabilecegi gibi siyasi nedenlerle de olabilir. *°

Yeni nesil korumaci Onlemlerin bir digeri ise goniillii ihracat kisitlamalaridir.
Ismindeki goniilliiliik kavrami sdzliikteki anlamindan farkli olarak gelismis iilkelerin ihracat
iizerinde baskilayici tutum gostererek olusan kisitlamalardir. Gelismislik derecesi farkli olan
iki iilkeden az gelismis olan ihracat¢1 konumda ise, ithalat¢i gelismis tilke ihracatei iilke ile
goriismeler yaparak ihracata kota koyulmasimi talep eder. Bdylece ithalatci iilke yerli

iiretimini kendi lehine korumus olur.*®

33 Alagéz, M., & Ceylan, O. (2015). Diinya Ticaretinde Tarife Dis1 Engeller: 2008 Krizi Sonrasi Yasanan
Gelismeler. Selcuk Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Sosyal Ekonomik Arastirmalar
Dergisi(30), 59-85.

** Engin, N. (1992). Uluslararas1 Ticarette Korumaci Egilimler. Istanbul Ticaret Odasi Yaywnlari.

¥ Alagdz, M., & Ceylan, O. (2015).
*® Yilmaz, M. (2018). Dis Ticarete Giris (4 B.). Gazi Kitabevi.
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Kisitlamalar ve kotalardan farkli olarak rekabet avantaji elde etmenin diger bir yolu da
devlet tarafindan yurt ici iiretici firmaya veya grup sirkete verilen mali ve parasal destektir.
Bu destege siibvansiyon adi verilir. Stibvansiyon uygulamasinin temel amaci, ihracati tesvik
ederek rekabette iistiinliik saglamaktir. Bu sayede yurt i¢i iiretim devamliligi saglanmis

olur.”’

Ote yandan doviz ile gergeklestirilen dis ticaret faaliyetlerinde devlet tarafindan
uygulanan her tiirlii sinirlamalar kambiyo denetiminin konusunu olusturmaktadir. ihracat
islemlerinde gergeklesen ticari faaliyet sonucunda ihracatginin elde edecegi tasarrufun yurda
girip girmediginin denetimi yapilirken, ithalat islemlerinde ise yurt disindaki ihracat¢iya
O0denen doviz karsiliginda mal ve hizmetlerin yurda girip girmediginin denetimi
yapilmaktadir. Kambiyo denetimi, ithalat islemleri ile yurt digina para ¢ikisini engelleyerek

dis 6demeler dengesinin agik vermesine engel olunmasini saglamaktadir.™
2.1.2.Ticaret Savaslarn

Savag denildiginde akla gelen ilk olgu kan dokiilerek verilen miicadeleler olsa da
ticaret savasi denildiginde aklimiza ekonomik gii¢c savasi gelmelidir. Tamamen birbirinden
farkli olan iki kavramin ortak olan yonii, ikisinde de iistiin giic olma unsuru 6n plana
cikmaktadir. Ticari olarak {istiin olma savasi olarak da adlandirilabilecegimiz bu kavram,
ekonomik olarak rekabet saglamak i¢in kullanilmaktadir. Ticaret savaginin kisa bir tanimi
yapacak olursak, iilkelerin serbest ticareti sekteye ugratacak her tiirli yaptirimi, ticaret
partnerlerine uygulamalar1 ve bunun sonucunda olusan misillemelerin korumacilik olgusunu

beslemesiyle uluslararasi ticaretin aksamasidir.

Bagka bir deyisle, ticari baglari olan {ilkelerin stratejik liriinlerin pazar rekabetinden,
cari dengelerin saglanmasina kadar degisen farkli sebeplerle uygulanan ticareti aksatici
cesitli uygulamalara karsilikli veya tek yonli olarak yanit vermeleri seklinde

tammlanabilmektedir. **Ulkeler ekonomik olarak hegemon gii¢ olma yolunda zaman zaman

7 Sahin , F., Cigek , S., & Altunoglu, A. E. (Dii). (2018). Uluslararas: Isletmecilik (1 b.). Seckin Yaymcilik.

® Gokgoz, A., & Seker, A. (2014). Dus Ticaret Islemleri ve Muhasebesi. Dora Yaymcilik.

3 Karayel, 1. (2019). Ticaret Savaslar1 Ve Makroekonomik Etkileri. Social Sciences Studies Journal, 5(29),
425-440.
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bu yonteme bagvurmuslardir. Ticaret savaslarinin ana konusu olan korumacilik kavramina
bakacak olursak; ithal mallar iizerindeki tarifeler, kisitlayici kotalar ve ¢esitli diger
kisitlayici hiikiimet diizenlemeleri gibi yontemlerle iilkeler arasindaki ticareti sinirlayan bir
ekonomi politikas1 olan korumacilik, ithalati caydirmak ve yerel pazarlarin ve sirketlerin
yabanci tarafindan ele gecirilmesini Onlemek igin tasarlanmigtir. Korumaci politikalarin
arttirllmasi ticaret savaslarina zemin hazirlamis, tarihte devletler kimi zaman bu korumaci

politikalara yer vermislerdir.

Gegmisten giliniimiize ticaret savaslarini degerlendirecek olursak, tarihte ilk bilinen
ticaret savast Anglo-Hansa ticaret savasidir. Geg ortagagda uluslararasi ticaretin gelismesini
tesvik eden Onemli bir faktor, Hansa Birligi olarak bilinen Kuzey Avrupa ticaret
sehirlerinden olusan bir konsorsiyumun yiikselisiydi. Bu sehirlerin tliccarlar1 ve siyasi
liderleri, miisterek kar1 en st diizeye cikarmak icin ticaret yollarnin igbirligi icinde
olmasinin ve tekellesmesinin bir avantaj olabilecegini savundular. Hansa Birligi Visby,
Liibeck, K&In ve Danzing'in onderlik ettigi 200 sehirden olusuyordu. Yiiniin ve kumasgin
doguya ve ham maddelerin (metaller, kiirkler, tahillar ve katran gibi) batiya ticaretini esas
olan Hansa, iiyelerinin ekonomik ve askeri giicii sayesinde kuzey ticaretine hiikmederek,
Londra, Anvers, Bergen, Novgorod gibi kritik limanlarda karsiliksiz ticaret haklar elde etti.
Hansa, 1303'te I. Edward tarafindan verilen bir kraliyet tiiziigli (carta mercatoria)
aracilifryla Steelyard'da (Thames rihtimlarinda kiiciik bir alan) kuruldu ve daha sonra Lynn,
Ipswich ve Boston gibi diger Ingiliz limanlarina yayildi. Fakat Ingiltere'nin Hansa
kasabalarinda daha az kapsamli haklar1 vardi. Hansa kentlerindeki yabanci diigmanlhig: ile
bununla birlikte ayrimciliga ugrayan Ingiliz tiiccarlarin, Hansa' da, 6zellikle daha yiiksek
ithalat ve ihracat vergilerine tabi tutulmasi kararlastirildi. Ingiliz tiiccarlarin, Hansa
kasabalarindaki adaletsiz muamelelerini telafi etmesi i¢in Kral'a dilek¢ce verilmesiyle
catigma cikti. Ardindan Hansa Birligi’nin Ingiltere topraklarindaki ayricaliklar1 1380'de
askiya alindi. Anlagmalar yapildi fakat bu anlagmalar ticarette karsilikli kisitlamalar
onleyecek kadar kapsamli degildi. Bu durum misillemelere ve karsi misillemelere yol acti.

Bu ticaret savas1, Hansa Birligi’nin ingiliz ticaretini tammasiyla sonuglandi.*

% Conybeare, J. (1985). Trade Wars: A Comparative Study of Anglo-Hanse, Franco-Italian, and Hawley-
Smoot Conflicts. Cambridge University Press, 38(1), 147-172.
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Tarihte gergeklesen diger bir ticaret savasi ise, 1887-1898 Franco-italyan tarife
savasidir. 19. ylizyil genellikle serbest ticaret yiizyili olarak tanimlanir. Gelismis iilkeler
arasinda daha serbest ticaret, Avrupa'nin o zamanlar daha az gelismis bolgelerinin birincil
thracatin1 ve endiistriyel gelisme planlarini engelleyemedi. Yiizyil ortasinda baglica ticaret
antlagsmalariin amaci, gelismis uluslarin kisisel ¢ikarlarinin, digerleri pahasina gegici olarak
karsilikli tarife indirimlerini esas almasiydi. Fransiz-italyan ve dénemin diger iki tarife
savasi - Fransa ile Isvigre arasinda ve Almanya ile Rusya arasinda- pekala bu hedefi gormek
mimkiindii. Giiglii olanin ne Sl¢giide biiylik cezalar verebilecegini ve zayif olanin énemli
tavizler vermeye zorlayabileceginin en biiyiik drnegiydi. Fransiz mallar1 iizerindeki Italyan
tarifeleri, 1859, 1863 ve 1881'de yapilan anlasmalarla siirlandirilmisti. Imalat sanayilerini
canlandirmak ve tarimsal ihracatlar1 i¢in diger pazarlara erisim i¢in pazarlik iistlinligi
saglamak isteyen Italyanlar, Haziran ayinda yeni bir giimriik vergisi koydular. 1887’de
ortalama yiizde 60 ithalat vergisi getirdiler. Mevcut anlagsmalardan vazgectiler ve bunlari
Avusturya-Macaristan, Isvigre ve Ispanya ile yeniden gériistiiler. Giiclii bir ticaret ortagini
kizdirmamak i¢in Almanya ile anlagma siirdiiriildii. Fransa yeni bir anlasma yapmayi
reddetti. Bunun nedeni, italya’nin Fransa'ya tarimsal iriin ihracatinin kesintiye ugramasinin
kendilerine ¢cok daha fazla zarar verecegi inanciydi. Eyliil 1887'de Italya, Fransa'nin italyan
ipek, sarap, petrol ve sigir ihracatina yonelik giimriik vergilerini diistirmesi talep etti, gii¢lii
bir pazarlik pozisyonu oldugunu agikc¢a belirtti ve eger bu gerceklesmezse Fransiz mallarina
daha da yiiksek bir giimriik vergisi koyma tehdidinde bulundu. Subat 1888'de Italya,
Fransa'ya ek tavizler vermeyi reddetmesi halinde, Fransiz parlamentosu Italya'ya kars
cezalarin ikiye katlanmasina karar vermesinin ardindan miizakereleri durdurdu. Fransa, 27
Subat 1888'de Italya'ya ceza vergileri uygulads; Italya'nin misillemesi 1 Mart'ta gergeklesti.
Ayn1 yilin Temmuz ayinda Italya, Fransa'ya 1887 tarifesindeki oranlarda yiizde 50 indirim
teklif etti. Fransizlar, 1881 anlagsmasindaki eski oranlarda israr ederek, yiizde 50'lik bir
indirime bile raz1 olmadilar. Aralik 1889'da Italya, Fransa'ya kars1 ceza tarifesini kaldirmayi
kabul etti. Fransa, Meline tarifesinin yiiriirliige girdigi 1892'ye kadar Italya'ya kars1 ceza
tarifelerini kaldirmadi. Bu donemde meydana gelen diger iki tarife savasi yukaridaki
durumla neredeyse ayniydi. 1892'den 1895'e kadar, Fransizlar, Isvigre'nin 1892 Meline
tarifesindeki yeni oranlari, asgari oran teklif edilmis olmasma ragmen kabul etmeyi

reddetmesinden kaynaklanan, Isvi¢re ile bir tarife savasma girdiler. Isvigre, Meline
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tarifesindeki en yiiksek oranlari Isvigre'ye koyarak misilleme yapan Fransa'ya yeni, daha

yiiksek tarife oranlar1 uyguladi.*!

Yakin gecmiste karsilastigimiz diger bir ticaret savasi ise, Hawley-Smoot Ticaret
Savaslar’dir. Hegemonik saldirganliga (yiiksek tarifeler yoluyla) toplu misilleme ile nasil
kars1 koyulabilecegini gosteren Hawley-Smoot tarife savaslarinin da temelinde korumacilik
politikas1 yatmaktadir. 1929 Ekonomik Krizi’nin sonucu olarak ortaya ¢ikan korumacilik
algisi, basta ABD olmak lizere bir¢ok iilkeyi etkisi altina almistir. Donemin baskan1 Harbert
Hoover’in biiyiik buhran sonrasi ¢iftcileri olas1 ekonomik felaketlerden korumak amaciyla
cikardigi 17 Haziran 1930 tarihli Smoot-Hawley Yasasi elestirilerin odagt olmustur. O
zamana kadar ki en korumaci tedbirleri iceren bu yasa, 20 binden fazla iiriinde glimriik
tarifelerini arttirmistir. Ardindan ABD’nin 6nemli ticaret ortaklari da misilleme yoluna
gitmis ve benzer sekilde yasalar ¢ikarmuglardir. ** ABD, 1930 yilinda Smooth-Hawley
Tarife Yasasi ile 900 iirlinlin ithalatindaki glimriik tarifelerini ortalama yiizde 40 ila 48
oraninda arttirmigtir. Smoot-Hawley Yasasi uygulamaya koyulduktan iki y1l sonra ABD
ithalat1 yiizde 40 oraninda azalmistir. Ayn1 donemde reel GSMH yiizde 29,8 oraninda diisiis
gostermistir. Ekonominin temel unsurlar1 sekteye ugramis, bankalar kapanmis ve issizlik

artmistir. 3

Bununla birlikte, 1929'da Hawley Smoot olarak bilinen ABD tarifelerinin yiikseliginin
ardindan, 1930 Cenevre Konferansi, ikili miizakereler lehine ¢ok tarafli ¢oziimlerin terk
edilmesi gerektigi sonucuna varildi. ABD, 1934 Karsilikli Ticaret Anlagmalari
Degisikligi’'nden (RTAA) Once tarife pazarligi konusunda birkag¢ basarili deneyime sahipti.
1934'e gelindiginde, cogunlukla kiigiik veya daha zayif iilkelerle olmak iizere, en ¢ok
kayirilan 29 ulus ile anlasma imzalandi. Bu gelismelere takiben, 61 bagka iilke ticaret
engellerini kaldirdi; bazilar1 bolgesel bloklar olusturdu ve bir¢ogu ticaretin karsilikli olarak
sik1 bir sekilde dengelenmesinde israr etti. RTAA, Cumhurbagkanina ikili goriismelerde

tarifeleri yiizde 50'ye kadar diisiirme yetkisi verdi ve 1940'a kadar bu tiir 21 anlagma yapildi.

Korumaciliga dayali ticaret savaslarinin en biiyiik 6rneklerinden biri, Smoot-Hawley’e

benzer sekilde temelinde yerli tireticiyi korumak olan ABD’nin 2018 yilinda Cin’e baslattig

*I Conybeare, J. (1985), 5.159-161
2 Karabacak, H. (2021). Strateji Oyunlari (3 b.). Ankara: Seckin Yayimevi.

® Orhan, A., ince , R., & Demir, S. (Dii). (2019). Diinden Bugiine Ekonomi Yazilari II, 35.
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ticaret savasidir. 1992'den beri Cin, ABD'nin en 6nemli ekonomik ortagi olmustur. ABD ile
Cin arasindaki tarihsel ticaret iligskisi, ABD’de tiim sektorlerde 2,6 milyondan fazla is
olanag1r sunmustur, bunlar ¢ogunlukla ABD'deki Cinli sirketler tarafindan yapilan isler
olmustur. Bu karsilikli yarar saglayan iliski, ABD’ye ¢ok fazla refah ve yatirim sagliyordu.
Cin 2017'de ABD'nin en biiyiik ikinci tarimsal ihracat pazari (19,6 milyar USD ) idi ve
ABD'nin Cin'e ihracati, 2002'den 2007'ye kadar ABD'nin en biiyiik 10 ihracat pazarinin
herhangi birinden daha hizli biiyiidii. ABD, Cin'in ekonomik ortagi oldugu i¢in bu iliskinin
yarart ABD i¢in 6nem arz etmekteydi. 2015 yilinda Cin, ABD ihracatinin yiizde 7,3"lini
olusturarak ABD'den 165 milyar dolar degerinde mal ve hizmet ithal etti. 2014 yilinda
ABD, Cin'e otomobil, insaat malzemeleri, ekonomik ve finansal hizmetler gibi 6,7 milyar
USD ve 2015 yilinda 7,1 milyar USD tutarinda birgok mal satmistir. Cin, Amerikan mallar1
icin en Onemli pazarlardan biridir ve ABD'nin Cin'e ihracati, 2015 yilinda ABD'de 1,8
milyon is giicii ve 165 milyar dolar GSYH yaratmistir.** Trump'in 2016'daki kampanyasi
sirasinda verdigi s6z, ABD’ye ekonomik refah1 ve Amerikalilar1 islerini geri getirmekti.
Cin'i vergilendirmeye ve Cin ekonomisiyle siki sikiya ilgilenmeye s6z verdi. Yeni ABD
baskaninin politikas1 ekonomik temellere dayaniyordu. ABD baskani, Cin'in ABD
ekonomisini tehdit ettigine inaniyor, ABD yetkilileri Cin'in bir¢ok uluslararasi sdzlesme ve
kurali ihlal ettigini diisiiniiyor ve DTO ilkelerine uymadigini diisiiniiyorlard:; bunlar, iki
ekonomik dev arasindaki ticaret savasinin ana nedenlerinden biridir. ABD yonetiminin
mevcut lyelerinin ¢ogu, Cin'in ABD ekonomisi i¢in bir tehdit olduguna inaniyordu. ABD
Baskan1 Donald Trump, bu adimla Amerikan halkini1 ulusal iiriinleri satin almaya tesvik
etmeyi amagliyordu. ABD Bagkani, bunun Cin ile ticaret a¢igini azaltmanin en iyi yolu
olduguna inaniyordu. Bir yandan Cin’in siiper gii¢c haline gelmisti, 6zellikle 2001 yilinda
DTO’ye katilip diinya ekonomilerine agildiktan sonra diinyaya hakim olmaya baslamistr.
Bazi ABD ekonomistleri, bu yeni politikanin ABD i¢in pek ¢ok olumsuz sonug
dogurabilecegine ve ABD ekonomisinin ciddi sekilde etkilenecegine inaniyordu. Tarifelerin
kapsadigr mallarin listesi her iki hiikiimet tarafindan birka¢ kez giincellenmistir. Cin,
tarimsal iirlinlere ve enerji sektoriiniin mekanik parcalarina odaklanirken, ABD ¢ok sayida
endiistriyel {iriinii kapsamindaki tarife degisikligini hedeflemekteydi. ABD Istatistik
Biirosu'ndan alinan veriler, ABD’nin agirlikli olarak ithalata odaklandigini gostermektedir.
2017'de ABD Cin'e 130 milyar dolarlik ihracat yapti. En biiylik ii¢ ihracat kategorisi 16

milyar dolar ile ugaklardir; ardindan 12 milyar dolar ile soya fasulyesi ve 10 milyar dolar

# Zreik, M. (2020). The Dimensions of the US-China Trade War. Research Article, 47-55. Open Political
Science
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ile otomobillerdi. ABD'nin Cin'den ithalat1 505 milyar dolardi. Bunlarin ¢cogu elektronik,

giyim ve makinelerdi.

Trump baskanlik doneminin ikinci yilinda ABD yo6netimi, Cin iiriinlerine daha fazla
vergi uyguladi. Buna karsilik Cin de, Amerikan {iriinlerine vergi ve harglar koydu. Trump,
eski ABD yonetimlerinin Cin'in ekonomik yiikselisi ile iyi basa ¢ikmadigina ve ona biiyiik
bir ekonomik gii¢ olma firsat1 verdigine inantyordu. Cin'in Ticaret Bakan Yardimcis1t Wang
Shouwen, Cin'in ABD ile bir ticaret savasi istemedigini, ancak gerceklesmesi halinde savasa
hazir oldugunu sdyledi. Buna karsilik Cin, ABD mallarina, 6zellikle arabalara, yiiksek
teknolojili cihazlara ve akilli cihazlara karsi ayni Onlemleri alacagina soz verdi. Aralik
2017'de Cin, ABD'yi uluslararasi ticaret kurallarina saygi géstermeye ve diyaloga uymaya
cagirdi ve bir ¢oziim bulmak i¢in miizakere etme niyeti gésterdi. ABD ve Cin baskanlari
arasinda Nisan 2017'de Florida'da diizenlenen bir zirvede, Trump'n Cin'e yaklasimi daha
dengeli idi. Ancak 22 Mart 2018'de Trump, adil olmayan ticaret politikas1 nedeniyle Cin'e
giimriilk vergileri uygulanmasinin muhtirast imzaladi. Bu nedenle, ABD 1.300 Cin
iriinlinden olusan bir listeye yiizde 25 oraninda bir glimriik vergisi koydu. 2018'in
baslarinda, ABD, c¢elik ve aliiminyum {iriinler lizerindeki giimriik vergilerini artirmak icin
1962 Ticareti Genisletme Yasasi'nin 232. Bolimii'nii (ulusal giivenlik tehdidi iddiasiyla)
uygulamaya koydu ve bu, ABD'in Cin dahil olmak {izere biiylik ¢elik ve aliiminyum
ihracatcilar ile ticari anlasmazliklar1 baslatti. Washington'daki Cin Biiyiikelgiligi 23 Mart'ta
yaptig1 aciklamada, "Bir ticaret savasi olursa Cin, mesru ¢ikarlarini korumak i¢in sonuna
kadar savasacak." dedi. 3 Nisan 2018'de ABD Ticaret Temsilciligi Ofisi, vergi uygulanacak
1.300'den fazla Cin malinin ilk listesini yayinladi. Cin'in aliiminyum ve celik ithalatina
yonelik ABD tarifelerine misilleme, 4 Nisan'da Cin Maliye Bakanligi’nin, Cin'in 106 ABD
riiniine yiizde 25 ek {icret uygulayacagini soyleyerek gerceklesti. 5 Nisan'da ABD Bagkant,
Cin triinleri i¢in ek 100 milyar dolarlhik glimriikk vergisi talimatini verdi. 6 Nisan'da Cin
Ticaret Bakanligl, “ABD tarafi Cin'in ve uluslararasi toplumun muhalefetini gérmezden
gelirse, tek taraflilik ve korumacilikta israr ederse, Cin tarafi sonuna kadar gidecek ve geri

adim atmayacakur.”’ dedi.”

Bagkan Trump, 22 Ocak 2018'de ithal Cin giines panellerine ve camasir makinelerine
gliimriik vergisi ve kota uyguladi. Cin, giines enerjisi ekipmani iiretiminde diinya lideridir.

22 Mart 2018'de Trump, Cin'den ticaret agigimi 100 milyar dolar azaltacak bir plan

* 7reik, M. (2020), s.54
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gelistirmesini istedigini dogruladi. Cin'in ekonomik reform plani, ihracata olan bagimliligin
azaltmay1 igeriyordu. Ancak Amerikalilar1 diisiik maliyetli Cin mallar1 talep etmekten
alikoyamayacagini soyledi. Ayni giin Trump, Cin'in 60 milyar dolarlik ithalati i¢in glimriik
vergisi agikladi. Cin'in 6ncii teknolojiyi elde etmek i¢in siber hirsizlik, casusluk ve hiikiimet
baskis1 kullandigini sdyledi. 23 Mart'ta Cin, 3 milyar dolarlik ABD meyvesi, domuz eti, geri
doniistiiriilmiis alliminyum ve ¢elik borular i¢in glimriik vergisi agikladi. 26 Mart 2018'de
yonetim Cin ile miizakerelere basladi. Cin'den ABD otomobillerine uygulanan tarifeleri
diisiirmesini, daha fazla ABD yar iletken ithal etmesini ve finans sektoriine daha fazla
erisim hakki vermesini istedi. 3 Nisan 2018'de yonetim, Cin elektronik, havacilik ve
makinelerinde 50 milyar dolarlik % 25'lik bir giimriik vergisi tehdidinde bulundu. 5 Nisan
2018'de Trump, 100 milyar dolarlik Cin ithalatina yonelik giimriik vergileri tehdidinde

bulundu.

10 Nisan 2018'de Cin, ithal araglara uygulanan tarifeleri diisiirecegini duyurdu. 4
Mayis 2018'de New York Times, yonetimin Cin'den ticaret acigmi 200 milyar dolar
azaltmasin1 ve ABD mallarima uygulanan tarifeleri 2020'ye kadar diisiirmesini istedigini
bildirdi. Cin'den teknoloji sirketlerine siibvansiyonlar1 kaldirmasini, ABD fikri miilkiyetini
calmayr birakmasimi istedi. 22 Mayis 2018'de Cin, ABD otomobil ithalatina uygulanan
gimriik vergilerini % 25'ten % 15'e diistirmeyi kabul etti. 29 Mayis 2018'de yonetim
Cin'den 50 milyar dolarlik ithalat hedefledigini agikladi. Bu ayni1 zamanda Cin'in ABD
teknolojisini edinmesini de kisitlayacakti. 6 Temmuz 2018'de, 34 milyar dolarlik Cin ithalat:
icin ABD tarifeleri yiirtirliige girdi. Cin, ABD otomobillerine yonelik tarifeleri% 40'a
yiikselterek misilleme yapti. Tesla, tarifeden kaginmak icin Sanghay'da bir fabrika
kuracagini acikladi. Cin, ABD'nin tarimsal ihracatina da glimriik vergisi koydu. 24 Temmuz
2018'de Trump, Amerikali ¢iftcilere 12 milyar dolarlik siibvansiyon teklif edecegini
duyurdu. 27 Agustos'ta yonetim 4,7 milyar dolarlik bir kurtarma paketi duyurdu. 10
Temmuz 2018'de yonetim, Cin'in diger 200 milyar dolarlik ithalatina% 10 glimriik vergisi
acikladi. Bunlar Eyliil 2018'in ortalarinda ytiriirliige girdi. ABD ayrica 1 Ocak 2019'dan
sonra balik, bavul, lastik, el ¢antasi, mobilya, giyim dahil olmak iizere ¢esitli tiiketim
mallarina yonelik % 25'lik glimriik vergileri tehdidinde bulundu. Bunun {izerine Cin ABD
thracatina 60 milyar dolarlik glimriik vergisi ekleyerek misilleme yapti. Buna karsilik,
Trump, Cin ithalatinin tamamu etkilenene kadar giimriik vergisi ekleme tehdidinde bulundu.
7 Agustos 2018'de yonetim, 16 milyar dolarlik Cin malina % 25'lik bir giimriik vergisi

acikladi. Traktor, plastik tiip ve kimyasallar gibi endiistriyel ekipmanlara vergi uygulandi.
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Buna karsilik Cin, otomobil ve komiir de dahil olmak {izere 16 milyar dolarlik ABD mallar1
icin % 25'lik bir giimriik vergisi agikladi. 18 Eyliil 2018'de yonetim, Cin'in 200 milyar
dolarlik ithalati i¢cin glimriik vergisi acikladi. 24 Eyliil 2018'de % 10 olacak ardindan 1 Ocak
2019'da % 25'e ¢ikacakti. Tarifeler 5,745 maddeye uygulandi. Cok ¢esitli elektronik, gida,
alet ve ev esyalarim1 kapsadi. 1 Aralik 2018'de Baskan Trump, G20 Konferansi'nda Cin
Devlet Bagkan1 Xi Jinping ile bir araya geldi. Trump, 1 Ocak 2019'dan 1 Mart 2019'a %
25'lik tarife artisini ertelemeyi kabul etti. Miizakereciler, bir¢ok konuyu ele aldilar. Bunlar,
fikri miilkiyet, teknoloji ve siber giivenligin yani sira para birimi, tarim ve enerjinin
korunmasini igeriyordu. 1 Aralik anlagmasina uygun olarak Cin, miktarlar1 belirtmemekle
birlikte, soya fasulyesi ve diger dnemli ithalat kalemlerinin ithalatin1 yeniden baglatmay1
taahhiit etti. 13 Aralik'ta ABD Ticaret Bakanligi, Cin'in 1,1 milyon metre ton soya
fasulyesi satin aldigimi bildirdi. 27 Subat 2019'da yonetim, % 25'lik tarifeyi uygulama
tehdidini kaldirdz.*°

10 Mayis 2019'da, Trump dordiincii bir giimriik vergisi koydu. 200 milyar dolarlik
mal icin tarifeleri % 25'e yiikseltti. Fed, bu tarifenin 6nceki 2018 tarifeleriyle birlikte
ortalama hane halkina yilda 831 dolara mal olacagini tahmin ediyordu. Trump, siirmekte
olan ticaret goriismeleri lizerindeki baskiy1 artirmaya devam etti. 1 Haziran 2019'da Cin, 60
milyar dolarlik ABD mali i¢in % 25'lik bir tarifeyle misilleme yapti. 13 Agustos 2019'da
Trump, Cin elektronik ve giyiminde % 10'luk bir glimriik vergisi tehdidinde bulundu. Ocak
2020’ye gelindiginde, kiiresel piyasalarin giindeminde ABD ile Cin arasinda birinci fazi(Faz
1) imzalanan ticaret anlagsmasi vardi. Trump, Beyaz Saray’da canli yayinda diizenlenen
torendeki konusmasinda, anlagmanin doniim noktas1 oldugunu ifade etti. ABD, 120 milyar
dolarlik Cin malina 1 Eyliil'de uyguladig1 giimriik vergisi oranini yar1 yariya diisiirerek %
7,5'e ¢ekecekti. Ancak daha Once yiiriirliige konan 250 milyar dolarlik Cin mallar1 i¢in % 25
ABD tarifeleri hemen degismeyecekti. Cep telefonlari, diziistii bilgisayarlar, oyuncaklar ve
giysiler de dahil olmak {izere yaklasik 160 milyar dolarlik Cin mali i¢in 15 Aralik'ta
yiiriirliige girmesi planlanan tarifeler siliresiz olarak askiya alindi. Cin’in misilleme
niteligindeki 15 Aralik tarifeleri, ABD yapimi otomobillerde % 25 tarife de askiya alindi.

Anlagma, patentler, ticari markalar, telif haklari, ihlal, korsan ve sahte iirlinlerle miicadele

% Amadeo, K. (2021). Trade Wars And Their Effect On The Economy And You. The Balance:
Https://Www.Thebalance.Com/Trade-Wars-Definition-How-It-Affects-You-4159973 Adresinden
Alindi
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icin iyilestirilmis cezai ve medeni hukuk prosediirlerini igeriyor. Anlasma, yabanci
sirketlerin Cin firmalarina teknoloji aktarmasi i¢in herhangi bir baskiy1 ortadan kaldirmaya
ve bu tiir transferler icin herhangi bir hiikiimet destegini ortadan kaldirmaya yonelik
konular1 kapsamaktadir. Ayrica ABD yaptig1 agiklamada, anlasmanin bir parcast olarak
Cin'in rekabetci devaliiasyondan kaginmak i¢in uygulanabilir taahhiitlerde bulundugunu ve

doviz kurlar1 ve dis bakiyelerle ilgili verileri yayinlamayi kabul ettigini soyledi.

Oran
70 65,5 66,4 66,4 66,4
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u ABD ithalatinda tarifelerin kapsama orant ® Cin ithalatinda tarifelerin kapsama orant

Sekil 2. 1 ABD-Cin Ticaret Savasi, Ithalat Uzerinde Tarifelerin Kapsami (%)

Kaynak: https://www.piie.com/

ABD tarifelerinin etkiledigi Cin kaynakli ithalatin ve Cin tarifelerinin hedef aldigi
ABD kaynakli ithalatin iki iilkenin toplam ithalatlarindaki paymi Sekil 2.1 gostermektedir.
2018’in ilk aylarinda tarifelerin kapsadigi ithalatin orani daha ilimli seyrederken, 2018'in
ikinci yarisinda tarifelerin kapsadigi ithalat oraninin arttigint gérmekteyiz. 2019’un Eyliil
ayinda tarife uygulanan mal listelerinde yapilan gilincellemelerden sonra, ABD’nin hedef
aldigr Cin kaynakli ithalatin, ABD’nin Cin’den gergeklestirdigi toplam ithalatin yiizde
66’sma ulastigi goriilmektedir. Cin’in tarife uyguladigi ABD mallari ise Cin’in ABD’den
gergeklestirdigi toplam ithalatin ylizde 56’sina ulasmistir. Sekilde de goriilebilecegi gibi,
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Subat 2020°de uygulanmasi planlanan tarife indirimleri, mal kapsamini etkilememekte olup,
tarifeye tabi ithalatin kapsama orani her iki iilkede de ayni yliksek diizeyleri kisa ve orta

vadede siirdiirmeye devam edecektir.*’

25 = ABD ihracati lizerinde Cin tarife oranlar1
Cin ihracati lizerinde ABD tarife oranlart 218 218 218
Diinya ihracatinda Cin tarife oranlari 207 ’ ) ©21.2 207
Diinya ihracatinda ABD tarife oranlari ;
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Sekil 2. 2 ABD-Cin Ticaret Savasi, Ortalama Tarife Oranlar1 (%)

Kaynak: https://www.piie.com/

Sekil 2.2°de goriildiigi iizere, Mayis 2018- Eyliil 2018 arasinda ve Ocak 2019- Eyliil
2019 arasinda gerceklesen tarife degisiklikleri oldukca hizli ve keskindir. 2018 yilinin ilk
aylarinda yasanan tarife degisiklikleri daha 6l¢iilii bir sekilde gerceklesmis, ancak Mayis
2018’den sonra ABD ortalama tarife oranlar1 yiizde 3,8’den yiizde 12’ye, Cin ortalama
tarife oranlar ise yilizde 8,0’den yiizde 18,3’e yiikseltilmistir. Ocak 2019°da baslayan tarife

" Cetinkaya, M., & Muratoglu, G. (2019). 21. Yiizyilda Kiiresel Ticaret Savaslari. Ticaret ve Kur
Savaslari (s. 19). icinde Gazi Kitabevi.
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artiglart ile birlikte yiizde 12 olan ABD tarifeleri yiizde 21°e yiikseltilmis, Cin ortalama
tarife oranlar1 ise yiizde 16,5’ten yiizde 21,8’e yiikseltilmistir. Ocak 2020’de Faz 1
Anlasmasi’nin imzalanmasimin ardindan her iki tarafta da tarife oranlarimin diisme
egiliminde oldugu goriilmektedir. Diinya bazinda bakacak olursak, ortalama tarife
oranlarinin dengeli seyrettigini gormekteyiz.

ABD-Cin ticaret savasinin sonuglara bakacak olursak; 2020'de ABD toplam ticaret
dengesinin reel GSYH'nin yiizde 0.21'i kadar iyilesecegini, gergek GSYH'nin ylizde 0.22'si
degerindeki ABD ithalatinin ise diger iilkelerden saglanmasi gerektigini gostermistir.
ABD'nin Cin ile ticaret yogunlugu sonug olarak azalacak. Chong ve Li (2019), Cin ile ABD
arasindaki ikili ticaretin ylizde 27 azaldigini, Cin'in GSYH'sinin, istthdamin ve rezerv
varliklarinin negatif soklar ile karsi karsiya kalacagim belirtti.*® Dahasi, ABD refah, reel
GSYH'nin yiizde 0,011'i kadar azalacak. Kawasaki (2018), ABD ithalat tarifelerinin ¢elik
ve alliminyum iizerindeki ekonomik etkisini tahmin etmek i¢in Hesaplanabilir Genel Denge
(CGE) modelini kulland1 ve ABD'nin reel GSYH'sinin yiizde 0,2 oraninda kiiciilecegi
sonucuna vardi. Bollen ve Rojas-Romagosa (2018), tam 06l¢ekli ABD-Cin ticaret savasi
senaryosunun etkilerini tahmin etmek i¢in bir WorldScan modeli kullandi. Elde edilen
sonuglar, Cin ve ABD'nin sirasiyla ylizde 1,2 ve yiizde 0,3 reel GSYH kayiplar
yasayacagini gosterdi. Tu vd. (2020), SMART modelini kullandi ve ABD-Cin ticaret
savasinin ABD ve Cin'de swrasiyla 1,437 ve 2,193 milyon USD refah kaybi
olusturabilecegini tahmin etti. Kawasaki (2018), ABD'in celik ve aliiminyuma yonelik
ithalat vergilerinin ABD metal ticaret dengesini 59,4 milyar USD artiracagi sonucuna vardi.
Bununla birlikte, otomobil, elektronik ve diger makinelerin ihracati sirasiyla ylizde 3.4,
yiizde 5,1 ve yiizde 5,8 azalacak ve bu nedenle ticaret dengesindeki genel iyilesme nispeten
kiigiik olacaktir. Tu vd. (2020), ABD-Cin ticaret savaginin ABD'nin Cin'den ithalatinin ve
Cin'in ABD'den ithalatinin sirasiyla 91.459 ve 36.706 milyon USD azalmasiyla
sonug¢lanmasi gerektigini One siirdii. Ayrica, ticaret tarifelerinin ticaret sapmasini artirdigini
gordiiler. Sirastyla 36.783 milyon USD ABD ithalatinin ve 17.207 milyon USD Cin
ithalatinin sirastyla Cin'den veya ABD'den diger ticaret ortaklarina yonlendirildigi tahmin

ediliyor.

* Liu, K. (2020). The effects of the China—US trade war during 2018—2019 on the Chinese economy: an initial
assessment. ECONOMIC AND POLITICAL STUDIES, 8(4), 462-481.
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Genel olarak farkli bilim insanlarinin kiiresel meseleler hakkindaki goriislerine
ragmen, iktisat¢ilarin ¢ogu uluslararasi ticaretin serbest olmasi gerektigi konusunda
hemfikirdir. Bu bakis agisi, Adam Smith'in "Uluslarin Zenginligi" eserine (1776) dayanir.
Bugiin, a¢ik bir uluslararasi ticaret sistemi fikri DTO tarafindan da savunulmaktadir. ikinci
Diinya Savasi'mi izleyen ilk 25 yil boyunca, sanayilesmis {lilkelerde mamul mallara
uygulanan tarifeler yiizde 5'e¢ kadar diisiiriilmesi diinya ekonomisinin biiylimesini ve
ticaretini sirasiyla yiizde 5 ve yiizde 8 oraninda artirdi. Veriler, klasik iktisat¢1 David
Ricardo tarafindan sunulan Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi ile desteklenen, serbest
uluslararasi ticaret ile ekonomik biiylime arasinda bir baglanti oldugunu gostermektedir.
Genel olarak, serbest mal ve hizmet akis1 rekabeti, yeniligi, kaynaklarin verimli dagilimini
arttirir ve kaynaklar1 en verimli kullanimlara yonlendirerek ¢iktinin maksimize edilmesini
saglar.

[k basta, bir ticaret tarifesinin dayatilmasi, iiretimi ve istihdami tesvik ederek i¢ ekonomiyi
canlandiracak gibi goriinebilir. Bunun disinda, hiikiimetler ithalat tarifelerini yalnizca
secilen endiistrileri korumak icin degil, ayn1 zamanda gelirlerini artirmak veya baska bir
iilke iizerinde siyasi ve ekonomik kaldirag uygulamak igin de uygulamaktadir. Ornegin,
1980'de, Italyan sarabi ve Fransiz peynirine uygulanan ABD tarifeleri, Avrupa Birligi'ni
(AB) Ortak Tarim Politikast konusunda miizakerelere baslamaya ikna etti. Ne yazik ki,
tarifelerin istenmeyen yan etkileri olabilir. Serbest ticaretin Onilindeki bu engeller, yerli
ireticilerin verimsizligini, kagigin1 ve refahta azalmay: tetikleyebilir. En Onemlisi, artan
korumacilik, yiiksek fiyatlar, azalan liretim ve tedarik zincirlerinde onemli bir sok ile
sonuclanan misillemeyi kiskirtir ¢linkii yapilan ticaret, tarife maliyetlerinden kaginmak i¢in
yeniden yonlendirilecektir. Bu tlir korumact politikalarin basarisinin, biiyiik dlciide ticaret
ortagiin misilleme eylemlerine bagl oldugu kanitlanmigtir. Buna ek olarak, herhangi bir
eyleme gegmeden Once ticaret politikasinin {ilkenin refahi, tedarik zincirleri ve ticaret
akislart tizerindeki olasi etkileri dikkatlice incelenmelidir. Sonugta, ticaret savaslari ne iyidir

ne de kazanmasi kolaydir.*’

9 Zemaityté, S., & Urbsiené, L. (2020). Macroeconomic Effects of Trade Tariffs: A Case Study of the U.S.-
China Trade War Effects on the Economy of the United States. Vilnius University Press, 2(22), 305-
326.
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2.2.Uluslararasi Rekabetin Kur Boyutu

Kiiresellesmenin sonucu olarak kurulan ekonomik iligkiler, rekabet i¢in genis bir alan
sunmustur. Bu alanda kiiresel ticarete egemen olmak isteyen devletlerin kendi para
birimlerini devaliie etmeleriyle birlikte ortaya ¢ikan doviz piyasasi, uluslararasi rekabeti
kizistirmistir. Kiiresel capta uygulanan para ve kur politikalart rekabeti farkli boyutlara
entegre etmistir.” D6viz kurlarindaki degisiklikler, tipki ithalat tarifeleri ve ihracat
stibvansiyonlar1 gibi, ithalat ve ihracat fiyatlarin1 dogrudan etkiledigi icin ticaret politikalar
ile dogrudan etkilidir. Ayrica, bir¢ok iilkenin ithalati1 caydirmak ve ihracati tesvik etmek icin
para birimlerinin degerini diisiirmeyi amaglayan politikalar izledigi de agiktir. Pek cok iilke,
toplam talebin yetersiz oldugunu diislindiikleri i¢in veya mevcut cari hesap kalemleri
istediklerinden daha zayif oldugu i¢in, ticari konumlarini iyilestirmek ugruna rekabetci bir
doviz kuru arayisi i¢indedir.

Doviz kurlarinin uluslararasi ticaret lizerindeki etkisi, son donemde yasanan neredeyse her
ekonomik krizin temelinde yer aldi. Kiiresel ekonomiler birbirleriyle para birimi araciligiyla
iletisim kurar. Bu iletisimin tonu ve tarzi cesitli faktorler tarafindan belirlenir. Bir
ekonominin ne kadar iyi isleyecegi ve kiiresel asamadaki islevinin ne olacagi, para biriminin
doviz kurunu kontrol etme kabiliyeti ile belirlenir. Para politikas1 ve ticaret politikasi
islevsel esdegerlerdir: yerel paranin yiizde 10 deger kaybetmesi, uluslararasi rekabet giicii
iizerinde tiim ithalatlar (ihracatlar) lizerindeki yilizde 10 tarife (siibvansiyon) ile ayn etkiye
sahiptir. Aslinda, doviz politikast kasith olarak ticareti yapilan mallarin rekabet giicilinii
artirmak i¢in kullaniliyorsa, bir tiir korumacilik olarak kabul edilir. Kur savaslari
tartismalarinin ¢ogu, para politikasinin gelismis tlkelerden az gelismis iilkelere dogru
devinimi ve bir tiir para politikast koordinasyonuna duyulan ihtiyact vurgular. Ancak
korumact politikalarin artan agresif kullanimiyla birlikte, "ticaret savaslarina" odaklanmak
ve kur savaslar ile ticaret savaslari arasindaki etkilesimi anlamak gerekli hale gelmistir.
Diger bir deyisle kur savasi, bir devletin para birimini kasith olarak deger kaybettigi ve
boylece daha rekabetci hale geldigi, ticaret ortaginin ise dogal olarak daha az rekabetci hale
geldigi bir durumdur. En basit yaklasim, kur savasini, merkez bankalar1 veya belirli
hiikiimetler tarafindan, doviz piyasasindaki faaliyetler yoluyla ulusal ¢ikarlari siirdirmeyi
amaclayan adimlar olarak tanimlar. Bazilar1 kur savasini, 6nemli bir ticaret ortagi olan

baska bir iilkenin benzer eylemlerine cevaben ulusal para birimini deger kaybetmeyi

%0 Ertiirk, N. (2017). Ticaret Savaslari ve Diinya Ekonomisine Etkileri. Fiscaoeconomia, 1(2), 88-112.
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(devaliie etmeyi) amaclayan bir iilkenin para otoriteleri veya hiikiimeti tarafindan atilan
adimlar olarak tanimlamaktadir. Korumacilik ve doviz kurlar1 arasindaki baglanti tarihsel
olarak bellidir. Biiyiik Buhran sirasinda, bazi iilkelerin paralarim1 devaliie etmeleri, rekabet
gliciinii stirdiirmenin bir yolu olarak diger iilkelerin ticaret engellerini artirmalarina neden
olmustur. Ulkeler, kiiresel mali krizden bu yana diizenli olarak birbirlerini kur savasinda
saldirgan olmakla sucladilar. Brezilya Maliye Bakan1 Guido Mantega, 2010 yilinda ABD'yi
niceliksel genisleme ve diisiik degerlenmis para birimi yoluyla bir “kur savas1” baslatmakla
sucladi. Mantega "Uluslararasi bir kur savasinin ortasindayiz, para biriminin genel olarak
zayiflamasi bizi tehdit ediyor c¢iinkii rekabet giiciimiizii ortadan kaldiriyor.” dedi. O
zamanlar Brezilya, rezerv biriktirerek ve sermaye girislerine vergi uygulayarak para birimini
diisiik tutmaya calistyordu. Isvigre gibi gelismis ekonomiler de dahil olmak {izere birgok
iilke, doviz miidahalelerine bagvurarak para birimlerinin deger kaybetmesine ya da deger
kazanmasina direniyordu. "Kur savas1" terimi, Japonya Merkez Bankasi enflasyon hedefini

artirdiktan sonra 2013 yilinda Japon yeni deger kaybettiginde tekrar kullanildi.

Diinyanin sahit oldugu ilk biiylik savasin ardindan ortaya c¢ikan sistem arayislari
ekonomik alana da sirayet etmis ve 3 onemli kur savasina zemin hazirlamistir. ilk olarak
1921-1936 yillarini kapsayan birinci kur savasidir. Savag sonrasi devasa biiyiikliikteki savas
borcunun altindan kalkabilmek adina Almanya’nin markin degerini diislirmesiyle
baslamistir. Ardindan II. Diinya Savasi’ndan sonra kurulan yeni sistemde Bretton Woods ile
dolar egemen para birimi olmustur. Ancak Bretton Woods sistemindeki aksama {ilkeleri
mali ve parasal alanda cesitli Oonlemler almaya zorlamistir. 2000’11 yillara dogru Asya
iilkelerinin ytikselisi ve Cin’in ticaret sahnesinde yerini almasiyla birlikte artan ABD ticaret
ac1g1 Uclincii kur savagina uygun ortam yaratmistir. 2010 yili ile baglayan ve hala icinde

bulundugumuz siire¢ tigiincii kur savas1 donemidir. Savasin basrolleri ABD ve Cin’dir. ol
I.Kur Savasi (1921-1936)

Birinci Kur Savasi, pek c¢ok giiglii Onciiliin zemin hazirladigi bir ortamda
gerceklesmistir. En giiglii ti¢ 6nciilii 1870-1914 yillar arasinda gergeklesen Altin Standardi,
1907-1913 yillan1 arasinda Federal Reserve(FED)’in kurulmasi ve Birinci Diinya Savasi

sonunda Almanya ile imzalanan Versailles Anlagmasi’dir.

3! Yal¢inkaya, H., & Ozden , B. (2019). Kur Savaslar1. Yeni Nesil Girisimcilik ve Ekonomi, 703-714.
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Altin standardina dayanan para sistemleri nihai deger standardi olarak altin1 kullanilir.
Bununla birlikte, ¢cogu {ilke i¢in klasik altin standardi, onu Onceki monometalik para
sistemlerinden ayiran iki onemli 6zellige sahipti. Birincisi, sabit bir doviz kuru iizerinden
tamamen altina ¢evrilebilen banknotlara dayaniyordu. Bu genellikle bir merkez bankasinin
banknot ¢ikarmaktan ve bunlar1 sabit bir fiyatla altina c¢evirmekten sorumlu olmasini
iceriyordu. Ikinci olarak, altin standardi, sermayenin nispeten serbest dolasimina izin verdi.
Boylelikle bireyler altim1  06zgiirce ihra¢ ve ithal edebiliyordu. Bununla birlikte,
akademisyenler bu iki ilkenin para politikasin1 kisitlamadaki merkeziligi konusunda
hemfikir olsalar da, genellikle parasal ayarlamalarin altin standardi kapsaminda
gerceklestirildigi stire¢ konusunda hemfikir degiller. Altin standardinin klasik hesabinda,
iilkeler arasindaki ekonomik ayarlamalarin dogal ve otomatik oldugu sdylenir; yani, siyasi
miidahale olmaksizin elde edilirler. Bu goriis, David Hume’un, iilkeler arasindaki ticari
dengesizligin kendi altin stoklarmi artirdigin1 veya azalttigin1 ve parasal dengeyi yeniden
kurma egiliminde olan bir dizi ayarlamay tetikledigini iddia eden fiyat-tiir mekanizmasina
dayanmaktadir. Ornegin bir iilkeye yeni altmin gelmesi, bu iilkedeki para arzimi arttirir ve
orada yasayanlarin emtia satin alma giiclinli artirir. Bu artan talep, fiyatlar1 artirmakta ve
dolayistyla bu iilkenin ihracatinin, fiyatlarin benzer sekilde artmadigi diger iilkelerin
ihracatina gore rekabet giliciinii diistirmektedir. Dahasi, artan talep ithal edilen mallarin
miktarini artirma egilimindedir. Nihayetinde, bir altin girisi, bir iilkenin ticari dengesinde bir
diisiise neden olacak ve altinin parasal denge yeniden kurulana kadar geri akmasina neden

olacaktir.

Diger bir onciil olan FED’in Kurulusu konusuna bakacak olursak; 1907'de ciddi bir
mali panik Wall Street'i sarst1 ve birkag bankayi iflasa zorladi. Ancak bu panik, daha genis
bir ekonomik ¢okiisii tetiklemedi. Yine de, iilkenin finans merkezlerinde bir krizin ortaya
cikmasi, birgok Amerikaliy1 bankacilik faaliyetlerinin ne yazik ki giincelligini yitirdigine ve
biiyiik bir reforma ihtiya¢ duyulduguna ikna etti. Kriz ve buna yanit vermek i¢in mevcut
araclarin yetersizligi, finansal sistemin 6nemli bir analizini gerekli kildi. 1908'de Kongre,
Ulusal Para Komisyonu'nu kurmak i¢in Aldrich-Vreeland Yasasini kabul etti. Komisyonun
gorevi, son yasanan panigi degerlendirmek, para birimi ve bankacilik reformunun sistematik
bir analizini saglamakti. Ulusal Para Komisyonu, Amerika'nin finansal ihtiyaglar1 ve
kaynaklar1 hakkinda genis ve kapsamli bir ¢aligma gergeklestirdi, bircok Amerikan sehrinde
sorusturma ve durusmalar yliriittii ve bir¢ok yabanci bankacilik kurumunu ziyaret etti. Ocak

1911'de Senator Aldrich, Washington'daki bir grup isadamina iilkenin bankacilik ve finans
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kurumlarinda bir reform i¢in yaptig1 plan1 sundu. Biiyiik bankacilarin etkisi altinda ¢ok net
bir sekilde hazirlanan bu plan, demokratlar tarafindan siddetle saldiriya ugradi ve higbir
zaman kamuoyuna hitap etmedi. Aldrich, partisinin sandiklarda ciddi bir tepki gérmesinden
hemen sonra ve goriislerine sempati duyan bir Baskan kendi partisi i¢inde biiyliyen bir
saldirt altindayken planini sundu. Aldrich plani, tilkenin dort bir yanindaki subeleri olan ve
para basma yetkisine sahip Ulusal Rezerv Dernegi olarak adlandirilan ve iiye bankalarin
ticari senetlerini yeniden iskonto etme yetkisine sahip tek bir merkezi kurumun olmasini
sagladi. Kurumun kontrolii, biiyiik ¢ogunlugu bankacilarin olacag bir yonetim kurulunda
olacakti. Aldrich plani yetersiz bir halk destegi aldi ve gii¢lii bir muhalefet uyandirdi. Pek
cok demokrat, Aldrich planinin bankacilik sistemi {izerinde yeterli kamu kontrolii
saglamayacagini, daha biiylik bankalarin giiciinii ve Wall Street'in etkisini artiracagini ve
para biriminin tehlikeli bir sekilde enflasyonist olacagini protesto etti. Bu muhalefet,
bankacilarin istedigi tiirden para birimi ve finansal plan i¢in erken bir ¢okiisiin sinyalini
verse de, 1912'deki iki Oonemli olay, bankacilarin genel olarak korktugu, bankacilik
sisteminin giiclinii sinirlamak ve merkez bankaciligini kamuya vermek icin tasarlanmis bir
reformun hazirlanmasina yardimci oldu. 1912'nin ilk 6nemli olayi, Pujo durugmalar1 olan
House Banking and Currency Committee dniindeki durugmalardi. Mali reform i¢in 6nemli
olan 1912'nin ikinci olay1, Demokrat Woodrow Wilson'n Bagkanliga secilmesiydi.’* Ancak
yeni Baskan, bankacilik hakkinda ¢ok az sey biliyordu ve bu yeni reform 6nerisi konusunda
tavsiye almak i¢in bagkalarina giivenmek zorunda kaldi. Wilson'un gérmezden
gelemeyecegi onde gelen halk figiirlerinden biri William Jennings Bryan'di ve Bryan'in
goriisleri, nihayetinde Federal Rezerv Sistemi haline gelen mali reform programin

sekillendirmede 6nemli bir gligtii.

Bankacilarin ¢ogu boyle bir tasaridan hoslanmadilar. Biiyiik sehir bankalari, 6zellikle
de New York bankalar1 bu duruma sert muhalefetti. Muhafazakarlar, tasariy1 {ilkenin
birakiniz yapsinlar ekonomi politikasinda radikal bir kirilma olarak degerlendirdiler. New
York, Chicago ve St. Louis merkez rezerv sehirlerindeki bankacilar ve bir¢ok bankaci,
Federal Rezerv’in ulusal bankalar i¢in tek rezerv kaynagi olacagi gercegini kabul etmek
istemediler. Bankalarin ve bankacilarin hosnutsuzlugunu ve giivensizligini yansittigin

ayrica bankacilik lizerinde mutlak siyasi kontrol tesis etmek i¢in kullanilacagini savundular.

52Johnson, R. T. (1978). Historical Beginnings .. The Federal Reserve. Banking and Public Services, Federal
Reserve Bank of Boston.
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23 Haziran 1913'te Bagkan Wilson, Kongre'nin ortak oturumuna ¢ikt1 ve para reformu
programini sundu. 25 Haziran'da Bagkanin tasarisin1 Kongre'ye sunmasindan sadece iki giin
sonra Wilson, Glass, Owen ve McAdoo ile birlikte, Amerikan Bankacilik Birligi'nin para
komisyonunun temsilcileri bir araya geldi. Bu konferans neticesinde tasarida bazi 6nemli
degisiklikler yapildi. Baskanin bu konudaki 6nemli danismanlarindan biri olan Carter Glass
ve Senatér Robert Owen ertesi giin, Meclis ve Senato'da revize edilmis Federal Rezerv
tasarisin1 sundular. Yapilan degisiklilerin ardindan 19 Aralik'ta Senato'da kritik oylama
yapildi ve Federal Rezerv(FED) tasaris1 Senatodan gecti. Bu sekilde FED’in temelleri
atilmis oldu. Son olarak I. Diinya Savagi sonunda Almanya ile imzalanan Versay Anlagmasi

kur savaglarina giden yolda nihai adim olmustur.

[.Diinya Savasi sonrasi imzalanan pek cok antlasma var. Bu antlagmalar Paris Baris
Konferansi'nda alinmis olan kararlar neticesinde ortaya c¢ikmistir. 1. Diinya Savasi'ni
kaybeden ittifak devletleri i¢in itilaf devletlerinin yapmis oldugu antlasmalardan biri
de Versay Antlagmasi'dir. Versay Antlasmasit Almanya i¢in olduk¢a agir sartlar igeren bir
antlasma idi.”*itilaf Devletleri Versay Antlasmasi yoluyla Almanya’nin biitiin kolonilerini
elinden aldilar. Almanya’nin sahip oldugu bodlgenin toplam 70.000 kilometrelik kismina
Miittefikler tarafindan el konuldu. Bunun yaninda Almanya halkinin ylizde onunu, %50
demir cevherini, %25 Komir {retimini, %17 patates ve %13 tahil hasadin1 da bu
antlasmayla kaybetti. Bu bolge Miittefikler tarafindan Avrupa ve Sosyalist Rusya arasinda
tampon bdolge olarak diisiiniilen Polonya’ya birakilmistir. Bu ¢izilen yeni sinir nedeniyle de
yeni azinlik sorunlarimin temeli de atilmistir. Alman kamuoyu Wilson prensiplerinin
Almanya’ya kars1 uygulanmamasindan dolay1 hayal kirikligina ugramisti. Savas tazminati
antlasmanin 231. Maddesiyle diizenlenmis ve tek suclu olarak Almanya goriilmiistiir. Savas
tazminati Alman Altin Marki ve kimi mallarin teslimatindan olugsmaktaydi. Tazminatin
tutar1 Antlasmada belirtilmemisti. Ancak savas sonrasinda ¢esitli antlagsmalarla
diizenlenmisti. Bu ayn1 zamanda Almanya’nin kendisini ekonomik olarak planlayamamasini
da beraberinde getirmistir. 1920 Haziraninda bir araya gelen taraflar ilk kez somut sayilar
telaffuz etmislerdir. 42 yila yayilan 6deme planinda 296 milyar Alman Altin Marki tazminat
olarak 6ngoriilmiistii. Bu tazminatin %52’si Fransa’ya, %22’si Ingiltere’ye, %10’u italya’ya

ve %8’1 Belgika’ya ddenecekti. Ayrica mal teslimati olarak da tiim ticari filosunu, makine,

>3 Versay Antlasmasi Kisaca Ozeti: Tarihi, Maddeleri (Sartlari), Onemi Ve Ozellikleri. (2020).

Https://Www.Milliyet. Com.Tr/:Https://Www.Milliyet. Com.Tr/Egitim/Versay-Antlasmasi-Kisaca-
Ozeti-Tarihi-Maddeleri-Sartlari-Onemi-Ve-Ozellikleri-6269710 Adresinden Alindi
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araglar, endiistriyel ekipmanlar, demiryolu tesisleri ve komiirti kapsamaktaydi. Bir yil sonra
5 Mayis 1921 yilinda miittefikler her yil iki milyar Alman altin markin1 66 yil siireyle
toplam 132 milyar altin markinin yaninda ihracatlarinin %26’smni talep ettiler. 1923 yilinda
tazminatin gecikmesi nedeniyle Ruhr bolgesi isgal edildi. 1929 yilinda yapilan Young-
Planina gore tazminat 6demeleri 59 yila yayildi. Bu plana gore Almanya 1988 yilina kadar

toplam 112 milyar altin mark 6deyecekti.”

Kur savaglarinin meydana gelisini tetikleyen olaylar orgiisiine yukarida goz attik.
1921 yilina gelindiginde kur savasi i¢in hazirlanmis bir ortamin oldugu asikardi. 1. Diinya
Savast ve ardindan imzalanan Versay Anlasmasi altin standardinin izin verdigi sermaye
akiglar1 Oniinde engel olusturmus ve Odenmesi imkansiz hale gelen kamu borg¢larini
giindeme getirmistir. FED’in kurulmas1 yeni mali sistemde ABD’nin etkin rol oynayacagini
gozler Oniine sermistir. On dokuzuncu ylizyilin sonunda diinyaya imparatorluklar hakim
oldu. Ingiliz imparatorlugu, deniz ticaretinin egemen oldugu kapitalist imparatorluktu.
Sonug olarak, uluslararasi ticaret ve finansal gelisme agisindan lider konuma sahip oldu.
Dahas1, uluslararasi para sistemi, altin standardi ve Ingiliz hegemonyas: etrafinda

yogunlasti. Londra sehri kiiresel finansin merkez iissii idi.

I. Diinya Savasi, diinya ¢apinda sermaye akislarinda ve ticaret modellerinde sismik bir
degisime neden oldu. Tam dort yil boyunca GSYH'lerinin yaklasik yiizde 50'sini savas
cabalarina harcayan biiylik Avrupa lilkeleri, devasa borglarla yiikiimlii kaldilar ve ancak
ABD'den borg alarak tazmin edebildiler. Bu arada Washington, diinya altin rezervlerinin
yilizde 50'sinden fazlasini biriktiren ¢ok gii¢lii bir konumla ¢atismadan ¢ikti. Savastan once,
klasik altin standardina gore, iilkelerin ticaret dengesizlikleriyle basa c¢ikmada belirli
kurallara gore hareket etmeleri gerekiyordu. Yurt i¢i para arzi siki bir sekilde altin
rezervleriyle baglantili oldugundan, rezerv biriktiren bu iilkeler otomatik olarak kolay kredi,
giiclii talep ve yiikselen fiyatlar yasayacaklardi. Diger yandan, rezervleri azalan iilkeler
bunun tersi ile kisitli kredi imkami ve diisen fiyatlar ile kars1 karsiya kaldi. Ag¢igr olan
iilkelerin secenegi yoktu, kredi sézlesmesi yapmak zorunda kaldilar; aksi takdirde altinlar
tiikenirdi. 1913'te Britanya Imparatorlugu, askeri yarisi finanse edebilmek igin parasal

genisleme(QE) yoluna giderek Altin standardindan ¢ikti. Birinci Diinya Savast 1914'te

> Aksoy, M., & Akkanat, S. (2016). Versay Antlagsmasi’nin Hitler’in iktidara Gelisindeki Etkisi Uzerine
Tarihsel Bir Degerlendirme. 15-16 Aralik 2016 Uluslararasi Demokrasi Sempozyumu “Darbeler Ve
Tepkiler” (S. 132-140). Giresun Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi.
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patlak verdi. Ingiltere Birinci Diinya Savasi'min kazananlarindan biri olmasina ragmen,
biiyiik askeri harcamalar Ingiliz imparatorlugunu siddetli bir deflasyonist krize siiriikledi.
Ingiltere, GSMH’sinin % 136'sina esdeger borglandi. En biiyiik alacaklist ABD idi. Tiim
bunlarin aksine, ABD 'deki issizlik seviyesi diisiiktii. ABD, mallarin muazzam {iretimini ve
tiiketimini tesvik edebilecek serbest piyasa yapisal reformlarina odaklanmaisti. Birinci Diinya
Savasi'ndan sonra ABD, yeni ekonomik lider olarak ortaya c¢ikti. ABD’nin belli bagh
stratejileri, para politikasin1 kullanmak, ilk ¢atismalardan kaginmak ve nihayetinde yapisal
reformlar1 uygulamakti.

Birinci Diinya Savasi'ndan sonra en kotii darbeyi Almanya aldi. Versay Antlasmasi
Almanya'y: sert ve siirdiiriilemez bir ekonomik duruma hapsetti. Belgika ve Fransa, savas
tazminat1 karsiliginda stratejik ham madde bolgelerini isgal etti. Alman Merkez Bankasi,
is¢inin direnisini sessizce para basarak finanse etti. Para politikasinin ekonomik ihtiyaglarin
Otesinde politik amaglarla kullanilmasi, Weimar Cumhuriyeti'nde biiylik bir hiper

enflasyonla sonuglandi.

1921°de ilk hamleyi baslangicta rekabet giiclinli arttirmak i¢in tasarlanan ve daha
sonra savas tazminatlarinin yiikiiyle zayiflayan bir ekonomiyi yikacak ol¢iide anlamsiz
boyutlara ulasan bir hiper enflasyonla Almanya yapti. ikinci hamleyi Fransa,1925°te altin
standardia dénmeden once franki devaliie ederek ve bdylece Ingiltere ve ABD gibi altina
savags Oncesi orandan donecek olan {ilkelere kars1 ihracat distiinliigii kazanarak
gerceklestirdi.” Altma bagli sabit doviz kurlarmin yerini, rekabetci devaliiasyonlara yol
acan ve karsiliginda korumacilik i¢in bir katalizér haline gelen diizensiz bir dalgali doviz
kurlar sistemi aldi. 1930'larda, yurti¢cinde kitlesel issizlik ve asir1 kapasite ile kars1 karsiya
kalan bir iilke, mallarin1 daha rekabetci hale getirmek ve bdylece mallarini ihrag etmek icin

para birimini diisirmek gibi serbest bir politika benimsemistir.

Britanya'nin savastan sonra zayiflamasiyla New York, diinyanin 6nde gelen finans
merkezi konumunu aldi. Bununla birlikte, ABD baskan1 Wilson'in yapisal reformlar1 ve
yapilan iiretken yenilikler sanayinin {iretimini, ABD'li ¢ift¢ilerin ve ticretli ¢alisanlarin satin
alma kapasitesinin dtesinde artirdi. Petrol, bankacilik ve altyap: sektorlerinde dogal tekeller
ortaya cikti. Zengin ve orta sinifin birikimleri, yatirim olanaklarinin ¢ok 6tesinde artti. Hisse

senetleri ve gayrimenkullerdeki c¢ilgin spekiilasyon, kiiresel borsa c¢okiisiinii tetikledi.

5 Rickards, J. (2017). Kur Savaslari. Scala Yaymcilik.
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1929'da diinya kiiresel bir bunalimin igine girdi. ABD Bagkani Roosevelt, ABD
ekonomisini kurtarmak icin bir dizi politikay: tesvik etti. Buna karsilik, Avrupa'daki yeni
demokrasiler, yerel sektorleri savunmak amaciyla yeniden korumacilik politikalar
benimsedi. Milliyet¢ilik hareketleri Almanya, Japonya ve italya'da ortaya ¢ikti. Avrupa'daki
reformlar ve yiiksek issizlik seviyeleri, kiiresel hakimiyet i¢in sifir toplamli bir oyunda

rekabet avantaji elde etmenin tek yolu olarak askeri koalisyonlar1 ve kur savaslar tetikledi.”®

1931°de Baskan Herbert Hoover savas tazminati 6demelerini erteleyince Almanya
gliclendi. 1932 Londra Konferansi’nin sonunda kalicilik kazandi. 1933’te ABD de altina
kars1 devaliiasyona giderek 1931°de Ingiltere’ye kaptirdig1 iistiinliigii kismen geri kazandig
bir hamle yapti. Yeniden devalilasyon yapma siras1 Fransa ve Ingiltere’ye geldi. 1936°da
Fransa altin standardindan ayrildi ve Biiylik Bunalim’in son kotii etkilerinden kurtulan son
biiyiik iilke oldu. Bu arada Ingiltere 1933’te Franklin D. Roosevelt’in devaliiasyonlarindan
sonra dolar karsisinda kaybettigi listiinligii kismen kazanmak i¢in yeniden devaliiasyona

gitti.”’

Bu sarmal 1931 sonbaharinda, poundun altin standardindan ¢ikmaya zorlanmasiyla
basladi ve 1933'teki dolarin devaliiasyonundan sonra tiim ivmesini kazandi. Herkesin deger
kaybetmeye calistig1 bir donemde higbir tilke ¢ok uzun siire rekabet avantaji elde edemedi
ve tiim silire¢ kendi kendini bozguna ugratti. Devaliiasyonlar, yikici bir sekilde meydana
geldi. Bazi hiikiimetler 1930'larin basindaki krizlere hizla altin standardini terk ederek yanit
verirken, digerleri olumsuz kosullara ragmen altin lizerinde kalmayi segtiler. Altin1 birakan
iilkeler para arzlarmi ve fiyat seviyelerini yeniden canlandirabildiler ve bunu biraz
gecikmeden sonra yaptilar; altin iizerinde kalan {ilkeler daha fazla deflasyona zorlandi.
Kanitlar, biiyiik ol¢iide, altin standardini terk eden {ilkelerin, Buhran'dan altin {izerinde
kalan tilkelere gore daha hizli iyilestigini gosteriyor. Eichengreen ve Sachs (1985) 1929-
1935 donemi boyunca on biiyiik iilkeden olusan bir 6rneklemde bir dizi makro degiskeni
inceledi; 1935'e gelindiginde altin1 gorece erken birakan iilkelerin biiylik 6l¢iide krizden en
az hasarla kurtulduklarini, Altin Blogu iilkelerinin ise diisiik {iretim ve istihdam

seviyelerinde kaldigini buldular.”® Ne yazik ki tarih, diger tiim savaslar gibi, kur savaslarinin

*% Arana, G. V. (2014). Currency Wars: The Lack of a Global Monetary System. Master's Thesis, 35.

%7 Arana, G. V. (2014), 5.80
%% Bernanke, B. S. (2000). The Macroeconomics of the Great Depression: A Comparative Approach. NBER
Working Paper .
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da oldukga biiyiik hasarlar yaratabilecegini gosteriyor. Ilk kiiresel kur savasi sirasinda, bir
iilke birbiri ardina para birimini kendi ¢ikarina ve digerlerinin aleyhine olacak sekilde
zayiflatmaya calisti. Ekonomistler bu siire¢ i¢in 6zel bir terim bile kullandilar ve buna
"komsudan dilenme politikas1" adin1 verdiler. Bununla birlikte, bu politikanin uzun vadede
kimseye yardimci olmadigini, sadece kiiresel ekonomide kafa karisiklig1 ve kaos yarattigi
kanitlandi. Doviz piyasalarindaki kargasa, Fransa, Birlesik Krallik ve ABD'nin daha fazla

deger kaybini durdurmak i¢in bir anlagma imzaladig1 1936'nin sonuna kadar devam etti.
ILKur Savas1 (1967-1987)

Yirminci yiizyilin ortalarinda diinya ABD ve Sovyet Sosyalist Cumbhuriyetler
Birligi(SSCB) 6nderliginde iki jeopolitik bloga ayrildi. Ustelik Japonya ve Federal Almanya
Cumhuriyeti yeni ekonomik gli¢ler olarak ortaya ¢ikti. Soguk Savas'in temelinde karsilikli
bir imha etme senaryosu vardi. Ornegin, niikleer saldirt durumunda misillemeye hazir
niikleer bombalar1 olan denizaltilar, bu iki jeopolitik gilicii dogrudan askeri ¢atigmadan
kaginmaya ikna etti. Diinyada dengeler degismeye baslamig, bununla birlikte uluslararasi
para sistemi de degisime ugramistir. Bu donemde Uluslararast Para Fonu (IMF), mali
aciklarla kars1 karsiya kalan iiye devletlere likidite saglamak ve ayrica ekonomik isbirligini
kolaylastirmak, bir sistem aracilifiyla genel mali istikrar1 saglamak iizere kuruldu. Savas
sonrast donem boyunca, doviz kurlari, IMF'nin USD’nin altina sabit bir fiyata
doniistiirtilebilirligi yoluyla doviz kuru istikrarini garanti ettigi Bretton Woods cergevesi

olarak bilinen kurumsal bir rejim tarafindan sabitlendi.

Temmuz 1944’te, ABD’nin Bretton Woods kasabasinda 44 iilkenin temsilcileri bu
amacla toplandilar ve Bretton Woods Antlagsmasi olarak bilinen antlasmay1 imzaladilar. Bu
antlasmayla, altin satndardinin temel Ozelliklerini biinyesinde barindiran, sabit fakat
ayarlanabilir bir sistem kuruldu. Diinya ekonomisindeki artan dnemine bagli olarak, bu
antlasmayla ABD, yeni sistemde de merkezi bir yere sahipti ve USD anahtar para roliinii
iistleniyordu. Iki énemli finansal kurum olan IMF ve Diinya Bankasi da bu antlasmayla
kuruldu. Bretton Woods sisteminde rezervler altn, USD ve SDR (Ozel Cekme Haklar)’

den olusmaktaydi. >

> Caglar, U., & Diskaya, S. K. (2018). Kiiresellesme, Uluslararasi Para Sistemi Ve Kriz. Iktisat Politikast
Arastirmalart Dergisi, 5(2), 1-24.
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Bretton Woods antlasmasiyla kurulan sistem, USD’ye karsi sabit doviz kurlar1 ve
altmin dolar fiyatinin degismemesi- bir ons $35- icin cagri yapti. Uye iilkeler resmi
uluslararasi rezervlerini ¢ogunlukla altin ya da dolar varliklar cinsinden tuttular ve ABD
merkez bankasina resmi fiyatta altin karsiliginda dolar satma hakkina sahip oldular. Yani

sistem dolarin ana rezerv para birimi oldugu altin kambiyo standardrydi.*’

1946-58 II. Diinya Savasi'ndan sonra baslayan uluslararasi para sistemi, Bretton
Woods mimarlarinin 6ngordiigii sistemden ¢ok farkliydi. Savastan barisa gecis donemi
beklenenden ¢ok daha uzun ve sancili gecti. Sistem 1955'e kadar normal islemeye baslamis
olsa da, biiyiik sanayilesmis {ilkelerin tam doniisebilirligi 1958'in sonuna kadar
saglanamamisti. Savas sonrasi ilk on yilda birbiriyle iliskili iki sorun bas gostermisti: iki
taraflilik ve dolar kitligi. ABD disindaki hemen hemen her iilke i¢in, II .Diinya Savasi'nin
biraktig1 miras, ticaret {izerindeki yaygin déviz kontrolleriydi. Dolar disinda hi¢bir 6nemli
para birimi doniistliriilebilir degildi. Doviz kontrolleri ile baglantili olarak, her iilke, ticaret
ortaginin her biriyle bir dizi ikili 6deme anlagsmasi ger¢eklestirdi. Kontrollerin ve iki
taraflilifin yaygin olmasmin esas nedeni, uluslararasi rezervlerin eksikligiydi. Savastan
sonra Avrupa ve Asya ekonomileri harap oldu. Hem yasam standartlarim1 korumak ig¢in
gereken gida maddeleri hem de hammadde ve sermaye ekipmani olmak iizere dnemli ithalat
kithig vardi. Kit rezervleri tahsis etmek i¢in kontroller kullanildi. Dolar kitligi, 1946'nin
sonunda belirlenen baslica Avrupa sanayi iilkelerinin asir1 degerli resmi pariteleriyle daha
da derinlesti. IMF, iiyelerine miimkiin olan en kisa siirede nominal degerleri beyan etmeleri
i¢cin baski yapti. Cogu tlkenin kars1 karsiya oldugu ddemeler dengesi agiklarinin, rekabet
eksikliginden ziyade ihracat sanayilerinin yapisal yetersizligini yansittig iddia edildi. Kalici
bir kithigin temel sebebi, diinyanin geri kalanindaki tiretkenlik artis hizinin asla ABD'ninkini
yakalayamayacagiydi. Diger etkiler ise, yetersiz hammadde, daha diisiik tasarruf oranlari,

politik istikrarsizlik ve girisimcilik egiliminin eksikligini igeriyordu.®’

1950'erin ortalarinda, her iki sorun da ¢oziildii. Bati Avrupa'nin para birimleri 1955
yilina kadar neredeyse doniistiiriilebilir durumdaydi ve cari hesaplar1 genellikle fazlaydi. Bu
ilerlemenin temelinde Marshall Plan1 ve Avrupa Odemeler Birligi (EPU) vardi. Bu

donemdeki diger li¢ 6nemli gelisme, sterlin diisiisii, IMF'nin azalan prestiji ve kilit para

% Paul R. Krugman. (2017). Uluslararas Iktisat: Teori Ve Politika (10 B.).

1 Bordo (1991), 5.39
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birimi olarak dolarin yiikselmesiydi. Marshall Plani, 1948 ile 1952 yillar1 arasinda Bati
Avrupa'ya yaklasik 13 milyar dolarlik yardim (hibe ve kredi) akitti. Ekonomik Marshall
Planini olusturan 1948 Isbirligi Yasasi, Avrupa iilkelerinin ekonomilerini genisletmelerine,
ihracat kapasitelerini iyilestirmelerine ve ekonomik istikrar yaratarak siyasi istikrari
korumalarina yardimci olmak i¢in tasarlandi. Marshall Plani sayesinde, Avrupa Ekonomik
Isbirligi Orgiitii (OEEC) iilkeleri endiistriyel iiretimde % 39 artis, ihracatta iki kat artis,
ithalatta tigte bir artis ve cari hesap fazlasi elde ettiler. Savaglar aras1 donemde sterlin, dolar
ile kilit para biriminin roliinlii paylasti. Savas sonrast donemde onemli bir rol oynamasi
bekleniyordu. Ancak sterlinin énemi Bretton Woods donemi boyunca azaldi. II. Diinya
Savasi'nin sonunda, Ingiltere, diger Avrupa iilkelerinde oldugu gibi, dzellikle altin ve dolar
cinsinden biiyiik bir 6demeler dengesi a¢ig1 verdi. Bakiyelerin ¢ogu bloke edildi yani dolara
doniistiirtilemez hale getirildi. Uluslararas1 para sisteminin yeniden kurulmasina neden olan
ikinci bir olay, 1949'da sterlin degerinin diisiiriilmesiydi. ABD'deki durgunluk 1949'un
ikinci ceyreginde Ingiliz mallarma olan talebi azaltti. Bu, sterlin degerinin diisecegi
yoniindeki artan inangla birlestiginde sterlin {izerinde spekiilasyonu tetikledi. Olaydan iki
hafta 6nce, Maliye Bakani Sir Stafford Cripps devaliiasyonun yakin oldugunu yalanladi. 18
Eylil 1949'da, IMF'ye haber verildikten yirmi dort saat sonra, pound % 30,5 oraninda
devaliie edilerek 2,80 dolara indi. Kisa bir siire sonra, yirmi ii¢ iilke paritelerini ¢ogu

durumda benzer biiytikliiklerde diisiirdii.

Tiim bu olaylarin ardindan 1958'in sonunda Bati Avrupa sanayi iilkeleri tarafindan
cari hesap konvertibilitesinin kurulmasiyla, tam gelismis Bretton Woods sistemi faaliyete
gecti. Her iiye, paritesini ongoriilen % 1 marj i¢inde korumak i¢in dolar alip satarak doviz
piyasasina miidahale etti. Buna karsilik ABD Hazinesi, serbest¢e altin alip satarak dolarin
fiyatin1 ons basina 35,00 § olarak belirledi. Boylelikle her bir para birimi dolara ve dolayli
olarak altina sabitlendi. Bu donemin ¢ogunda, sermaye kontrolleri ¢ogu iilkede su ya da bu
sekilde hiikiim siirmiis, ancak 1960'larin ortalarina kadar bunlarin kullanimi azalmistir.
Oniimiizdeki on yilda isleyen sistem, mimarlarin diisiindiiklerinden oldukca farkli giktr.
Birincisi, esit para birimlerinden olusan bir sistem yerine, altin standardinin bir varyantina,

yani altin dolar sistemine doniistii.

Ancak sterlinin, kilit para birimi olarak rolii 1960 boyunca istikrarli bir sekilde azaldi.
Sterlin, hem 6zel arag para birimi hem de resmi rezerv para birimi olarak diisiis gosterdi.

Kasim 1967'de sterlin devaliiasyonu, Kkilit para birimi olarak dolarin yiikselisini de
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beraberinde getirdi. Bahsedildigi gibi, dolarin hem 6zel hem de resmi uluslararasi para
olarak kullanimi 1950'lerde c¢arpici bir sekilde artti ve 1960'lara kadar devam etti. Tam
konvertibilite ile dolarin bir miidahale para birimi olarak temel rolii, uluslararasi rezerv
olarak kullanilmasina yol agti. Buna, istikrarli ve diisiik parasal biiylime ve nispeten diisiik
enflasyon eslik etti. 1950'lerin sonlarina gelindiginde, diinyanin parasal altin stoku,
diinyanin reel iiretiminin ve ticaretinin biiylimesini finanse etmek i¢in yetersizdi. Bretton
Woods sisteminde algilanan likidite sorunu, ¢esitli likidite kaynaklarinin {iretim ve ticaretin

bliylimesini finanse edecek kadar yeterli veya giivenilir olmamasiydi.

Diger tarafta Birlesik Kralllk ve Fransa, ABD Marshall planmin ardindan
ekonomilerini yeniden insa etmeyi basardilar ve jeopolitik giicleri yeniden tesis edildi. Her
ikisinin de Birlesmis Milletler (BM) ve Kuzey Atlantik Antlasmasi Orgiiti (NATO)
giivenlik konseyinde daimi bir baskani vardi. Ancak Fransiz cumhurbaskani De Gaulle,
ABD’nin NATO’daki giiclii roliinii protesto etti ardindan Fransa 1958'de NATO'dan ¢ekildi.
Fransa uyumsuzlugu sadece jeopolitik alandaki ikincil rolle ilgili degil, ayn1 zamanda
uluslararas1 para sisteminde de gecerliydi. 1960 yilinda, Fransiz Maliye Bakani Valéry
Giscard d'Estaing, ABD’nin basabilecekleri bir rezerv para birimine sahip oldugu gercegine

atifta bulunarak "fahis ayricalik" terimini ortaya att1.**

ABD o6demeler dengesi acig1 ile karsi karsiya kalmisti. Nitekim, 1959'da ABD parasal
altin stoku toplam dis dolar yiikiimliiliiklerine esitti ve diinyanin parasal altin stokunun geri
kalani ABD’ninkini asti. 1964'e gelindiginde, yabanci para otoriteleri tarafindan tutulan
resmi dolar yiikiimliiliikleri ABD parasal altin stokunu asti. Odemeler dengesi ac¢igmnin
sorun olarak algilanmasinin nedeni, dolarin diinyanin geri kalanina likidite saglamadaki rolii
idi. Fransizlar, ABD'nin mali hakimiyetine ve ABD'nin olaganiistii sorumluluklarindan
kazandigina inandiklar1 senyorajdan igerlediler. 1965'te bu algiya gore hareket eden
Fransizlar, rezervlerini altina ¢evirmeye basladilar. Dolar sorununa Fransizlarin ¢6ziimii,

altinin gergek fiyatini ikiye katlamakti.

Odemeler dengesi agiginin sermaye ihracati tarafindan agirlastirildigi inanciyla,
Kennedy ve Johnson yonetimleri sermaye ¢ikislarina bir dizi simirlama getirdi. Bunlarin
arasinda 1961'de ABD sirketlerinin yabanci kazanclar1 iizerindeki vergilerde artis ve
yabanct menkul kiymetlerin kazanglarin1 %1 oraninda vergilendiren 1963 Faiz Esitleme

Vergisi vardi. Bu oran 1967'de iki katina ¢ikarildi. Ayrica, 1965'te dogrudan yatirima iliskin

62 Arana, (2014)
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yonergeler ve ayni yil yabancilara banka kredilerinin biliylimesine smirlar getirildi.
Yurtdisindaki resmi harcamalar1 azaltmak ve ihracati tesvik etmek ve ithalati caydirmak i¢in
bir dizi Onlem tasarlandi. Bunlar, yurtdisindaki savunma ve savunma dis1 hiikiimet
alimlarinda bir azalma, 1960 yilinda kredilerin genisletilmesi ve 1961'de kalkinma

yardiminin dolar alimlarina baglanmasini igeriyordu.®

Bu donemde Kennedy’nin Onerdigi vergi indirimleri, suikastin ardindan Baskan
Johnson tarafindan imzalanmis ve ekonomi canlilik kazanmisti. Vergi indirimleri ilk yilinda
GSYH ylizde 5’in lizerinde artis kaydetti ve Kennedy-Johnson yillarinda ortalama biiyiime
yilda yiizde 4,8’in iizerine ¢ikti. Fakat Johnson politikalarinin neden oldugu biitce ve dis
ticaret acgiklar1 karsisinda enflasyon neredeyse bastan itibaren hizlandi. II. Kur Savasi’nin
merkezinde ABD politikalar1 ve ABD enflasyonu olmasina ragmen savasin ilk silahlari
ABD’de degil 1967°de Bretton Woods’tan beri ilk biiyiik devaliiasyonu yapan Ingiltere’de

ateslendi.**

Krizin ilk belirtileri, spekiilatorlerin Londra piyasasinda altinin serbest piyasa fiyatini
35,20 $ 'dan 40,00 $' a yiikselttikleri 1960 Ekim'indeki altina hiicumdu. Londra altin
piyasasinin 1954'te yeniden agilmasindan bu yana altin fiyatlarindaki bu ilk 6dnemli disiis,
1960 ABD baskanlik secimleriyle tetiklendi. Kennedy’nin "Amerika’y1 yeniden harekete
gecirme" sozli, ABD’de para biriminin degerini diisiiren enflasyonist bir politika olarak
yorumlandi. Sonug olarak, hizli bir sekilde iyilestirici adimlar atildi. Bank of England'a
istikrar1 yeniden saglamak i¢in yeterli altin saglandi ve G10'un para otoriteleri, 35,20 dolarin
iizerinde altin satin almaktan kaginmay1 kabul etti. Sonraki aylarda, altinin serbest piyasa
fiyatindaki ytikselisin ABD parasal altin stokunda artisa yol agmasini 6nlemek i¢in Londra
Altin Havuzu kuruldu ve Kasim 1961'de resmiyet kazandi. Nitekim, 1966'dan itibaren Altin

Havuzu net bir altin saticist haline geldi.

1959-67 donemi boyunca Birlesik Krallik, tam istihdami siirdiirmek, biiylime ve
kemer sikma programlarimi tesvik etmek icin tasarlanmis genislemeci para ve maliye
politikalar1 arasinda gidip geldi. Genisletici politika kagmilmaz olarak cari hesapta

bozulmaya, uluslararasi rezervlerde diisiise ve sterlin paritesine karsi spekiilasyonlara yol

% Bordo, M. D. (1991). A Retrospective on the Bretton Woods System: Lessons for International Monetary
Reform. University of Chicago Press.

% Rickards, s.103
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act1. Temel sorun, Birlesik Krallik'ta ticaret ortaklarina gére daha yavas bir biiyiime orani ve

poundun rekabet¢i konumunu tehdit eden daha yiiksek temel enflasyon oraniydi.

Odemeler dengesi bozulmaya devam etti, rezervler diistii, sterline kars1 spekiilasyon
artt1 ve 25 Kasim'da 4 milyar dolar kurtarma paketi G10 ve IMF ile ayarland1. Yetkililer,
1965 yilina kadar nispeten genisleyici bir politika slirdirmeye devam etti ve sterlin
rezervleri iizerindeki baski devam etti. Temmuz 1965'te sermaye c¢ikislarina getirilen
kisitlamalarla birlikte sik1 bir biitce paketi olusturuldu. Baski gegici olarak azaldi, ancak
1966 baharinda ve yazinda yeniden ortaya cikti. Bu kez 20 Temmuz'da biiylik bir kemer
sitkma programi baslatildi. Federal Rezerv ve diger merkez bankalar tarafindan dis yardim

saglandi.

Altinin gercek fiyat1 I.Dilinya Savasi'ndan beri diisiiyordu ve sonunda diinya altin
iiretimini diigiirecekti. Aslinda, bu 1950'lerin baslarinda oldu, ancak on yilin sonlarinda yeni
iiretim kaynaklari tarafindan telafi edildi. Altin tiretimi 1966'da tekrar diistii. Dahasi, diisen
gercek fiyat Ozel altin talebini canlandiracakti. Nitekim, diinya parasal altin stokundaki
biliylimenin, diinyanin reel iiretiminin ve ticaret hacminin biiylimesini finanse etmeye yeterli
olmasi i¢in beklentiler belirsiz goriiniiyordu. 1958'de hem iiretim artis ile ticaret hacmi hem
de altin rezervlerinin biiylimesi arasinda biiyiik bir bosluk ac¢ildi. ABD hari¢ diinya igin,

parasal altin stokuna yapilan ilaveler Bretton Woods donemi boyunca azaldi.

Ayrica, ABD’de para arzi Vietnam Savasini finanse etmek icin 1965'te hizlandi.
Enflasyon 1965'te yiikselmeye basladi ve cari hesap fazlast 1964'te bozulmaya basladi.
Dahasi, ABD'nin rekabet giicii 1965'te kétiilesmeye baslad: . Odemeler dengesi ag1g1 1964
ile 1966 arasinda kotiilesti, ancak 1966'da siki para politikasinin tetikledigi sermaye
girigleriyle tersine dondii. ABD'nin tamamen engellemeye calistig sterlin devaliiasyonunun
ardindan Londra altin piyasasi iizerinden dolara kars1 baski artti. Aralik 1967'den Mart
1968'e kadar Altin Havuzu 3 milyar dolar kaybetti ve ABD'nin pay1 2,2 milyar dolar oldu.
Baski karsisinda, Altin Havuzu 17 Mart 1968'de feshedildi ve yerine iki asamali bir
diizenleme getirildi.® Gergekte, diinya fiili bir dolar standardmna gecti. O dénemde altin
dolar giiven sorununa bir dizi ¢6ziim Onerildi. Bunlar arasinda yeni bir rezerv varliginin
getirilmesi ve altin fiyatinda artis yer aliyordu. ilk olarak, rezerv varlik olarak dolar ve altin
yerine SDR'leri ikame edilmesi giindemdeydi. Bu muhtemelen ABD {izerindeki baskiy1

kaldiracakti. Ancak, bu yeni para birimi altina g¢evrilebildigi ve altin piyasast oldugu gibi

5 Bordo (1991), .70
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kaldig: siirece, baski yeni varliga kayacakti. Nitekim, SDR kullaniminin 6demeler dengesi
aciklarmin finansmani ile sinirlt olmasinin nedeni buydu. SDR bir dizi sorunu giindeme
getirdi. Birincisi, kabul edilebilirligiydi. SDR'nin bir rezerv varlik olarak dolar ve altindan
daha az kabul edilebilir olmaya mahkum oldugu ileri siiriilmiistiir. Dolardan daha az kabul
edilebilirdi ¢ilinkii kullanimi resmi uluslararasi islemlerle sinirliyd: ve dolardan farkli olarak
0zel uluslararasi para olarak kullanilamiyordu. Ayrica, diisiik bir faiz orani tagidigi i¢in daha
az kabul edilebilirdi. Altinin kendine 6zgli 6zelliklerinden yoksun oldugu icin bir deger
deposu olarak altindan daha az kabul goriiyordu. Ikinci sorun, SDR’lerin yalnizca

rezervlerin artigi i¢in tasarlanmis olmasiydi.

Altinin dontstiirtilebilirligi sorun teskil ediyordu. Birlesik Devletler konvertibilite
taahhiidiinde oldugu siirece, diinyanin geri kalaninin talep ettigi dolarlar1 esnek bir sekilde
tedarik etme yetkisi, bir giiven krizi ile kisitlanacakti. Coziim o zaman altin1 tedaviilden
kaldirmak olacakti. Bu yaklagimla ilgili iki sorun mevcuttu; birincisi, Avrupalilarin dolar
hegemonyasina karsi olmalar1 ve ikincisi, altin konvertibilitesi olmadan ABD'yi istikrarl bir
para politikasi izlemeye zorlayacak hi¢cbir mekanizmanin olmamasiydi. 1968'de fiilen ortaya
cikan dolar standardi tam da bu nedenlerle bozuldu. Sonug¢ 1968'e gelindiginde, uluslararasi
para sistemi, kararlastirilan sistemden ¢ok uzakti. Hem finansal piyasalarin gelismesine hem

de giiven sorununa tepki olarak, sistem fiili bir dolar standardina doniismiistii.

Sistem, Agustos 1971'de altin pencerenin kapanmasiyla giderek daha istikrarsiz hale
geldi. Altin standardinin kusurlar1 ve sabit kur tarafindan kusatilan bir sistemin ¢okiisti,
biiyiik 6lciide diinya enflasyonundaki bir ivme ile tetiklendi. ABD'min genislemeci para
politikasinin gecikmeli etkileri nedeniyle Bretton Woods sistemi ¢oktii. 1960'larin
sonlarinda ve 1970'lerin baslarinda Almanya, Japonya ve diger iilkelerin dolar rezervleri
biriktik¢e, onlar kisitlamak giderek daha zor hale geldi. Bu, yurti¢i QE’yi ve sismeyi tesvik
etti. Nixon hiikiimeti i¢in geriye kalan tek se¢enek dolarin serbest¢e dalgalanmasiydi. Nisan
1971'de ABD ticaret dengesi ilk kez ac¢iga dondii ve yetkili makamlar dolarin devaliiasyonu
fikrine olumlu yaklasti. Altinin doniistiiriilebilirligini askiya alma karari, Agustos ayi
baslarinda Fransiz ve ingilizlerin dolar1 altina doniistiirme niyetiyle tetiklendi. 15 Agustos'ta
Camp David'de Bagkan Nixon, Bakan Connolly'yi "dolarin altina veya diger rezerv
varliklara doniistiiriilebilirligini gecici olarak askiya almaya" yonlendirdigini agikladi.

ABD'nin altinin doéniistiiriilebilirligini askiya alma karari, Bretton Woods sisteminin 6nemli
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bir yoniinli sona erdirdi.®® II. Kur Savasi, 1971'de Ekonomik Istikrar Yasasi uyarinca
Bretton Woods un ¢okmesiyle basladi. Bu yasanin temelinde ii¢ madde yer aliyordu. Altin
pencere kapatilmalidir. Yabanci hiikiimetler artik dolarlarini altinla takas edemeyeceklerdi.
Enflasyona kars1 koymak icin ticretlere ve fiyatlara 90 giinliik bir dondurma uygulanacakti.
Déviz kurlarinda beklenen dalgalanma nedeniyle Amerikan iiriinlerinin dezavantajli duruma

diismemesi i¢in yiizde 10 ithalat tarifesi belirlendi. 67

Bu durumda Bagkan Nixon’un ana hedefi, dolarin diger para birimleri karsisinda
devaliie edilmesi hatta doviz piyasalarinda dolarin siirekli olarak diisiis géstermesiydi. Bu
hedefi gerceklestiginde %10’luk ithalat vergisini kaldiracagini taahhiit etti. Uluslararasi
cevreden tepkiler gecikmedi, Japon yeni dolar karsisinda dalgalanmaya birakildi ve yen
dolar karsisinda %7 deger kazandi. %10’luk ithalat vergisi %10’luk devaliiasyonla ayni
etkiyi yarattigindan yen, dolar karsisinda toplam %17°1ik deger kazanmis oldu. Bu durum
ABD’li araba ve g¢elik iireticileri i¢in sevindiriciydi. GATT, ABD’nin ek ithalat vergisi
uygulamasiyla serbest ticaret kurallarini ihlal ettigini dile getirdi. Ancak ABD disisleri
miistesar1 Nathaniel Samuels, ABD 0demeler dengesi 1iyilestiginde ek vergilerin
kaldirilacagint sdyledi. Do6viz piyasalarinda hali hazirda dolar devaliiasyonu baglamais,
birgok para birimi dolar karsisinda %3 ila %9 arasinda deger kazanmist1 ancak yetkililer bu

devaliiasyonun %12 ila %15 arasinda gergeklesmesini bekliyorlards.®®

Aralik baginda Roma’da diizenlenen G10 toplantisinda Hazine Bakani John Connally
yabanci para birimlerinin dolar karsisinda %11 deger kazanmasini ve ayni zamanda dolarin
altina karsi %10 devaliie edilmesini 6nerdi. Boylece toplamda ABD’ye yapilan ihracatin
dolar fiyati, %20’nin iizerinde bir artis gosterecekti. Ulkeler icin %20’lik artis sasirtic
derecede fazlaydi. Roma’daki toplantidan birka¢ giin sonra Baskan Nixon Fransa
Cumhurbagkant Georges Pompidou ile Azor Adalarinda birebir gorilistii. Goriisme
sonucunda dolar altin karsisinda %9 civarinda devaliie edildi, diger 6nemli para birimleri ise
%3 ila %8 arasinda deger kazandi ancak bazi para birimleri toplamda %11 ila %17 arasinda
degerlendi. Smithsonian Anlasmasi olarak adlandirilan bu anlasma ABD’de olumlu yanki
yapti. Celik, otomobil, ucak sektorlerinden yiliksek karlar elde ederek avantajli ¢ikmayi

planlayan yatirimci, hisse senetlerine olan talebin canlanmasini sagladi. Ancak bu olumlu

% Bordo(1991), .80
57 Arana, G. V. (2014). Currency Wars: The Lack of a Global Monetary System. Master's Thesis, 35.
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beklentiler ¢cok gegmeden yerini felaketler kervanina birakti; igsizlik, petrol krizi,
GSYH’deki diisiis, borsanin c¢okiisii ve enflasyon. Ulke refahma giden yolun
devaliiasyondan ge¢medigi ikinci kez anlasilmis oldu. Haziran 1972°de anlagma sartlarina
bagl kalmak red edilerek sterlin devaliie edildi. Once %6 oraninda ardindan ¢ok gecmeden
%10 oraninda diisiis gdsterdi. Bununla beraber ayni1 yilin Temmuz ayinda hem Isvicre frangi
hem de Kanada dolar1 dalgalanmaya birakildi. Onemli para birimlerinin dalgalanmaya

birakilmastyla birlikte IMF 1973’te Bretton Woods sisteminin ¢oktiigiini bildirdi.*®

Bretton Woods sonrast donemde dolarin alim giiciinlin diismesi ardindan petrol
krizinin bas gostermesiyle yiiksek enflasyon orani ve ekonomideki durgunlugu ifade etmek
icin ABD’de yeni bir kavram ortaya ¢ikti; stagflasyon. Bu noktada yonetimde degisiklikler
yapilmast gerekiyordu. 1979°da Paul Volcker Merkez Bankasi Baskani olarak gdreve
basladi. ABD Merkez Bankas1 Bagkani1 Paul Volcker, enflasyon beklentilerini kontrol altina
almak icin 1979'da ortalama % 11,2 olan federal fon oranin1 Haziran 1981'de % 20 ile
zirveye ¢ikardi. Bu anti-enflasyonist onlemler ABD'de kisa vadede bir durgunlugu
tetiklemesine ragmen, ayni zamanda ABD'de ara donemde yeni bir ekonomik patlamanin
yolunu da ag¢ti. Bu dénemde enflasyon ciddi oranda gerilemis, dolar cinsinden altinin artan
fiyat1 yaklagik %48 oraninda diigiis gostermistir. Aynt zamanda Baskan Ronald Reagan’in
vergileri diisiik tutmasi, Ozellestirme ve esneklik iceren piyasa Ozgirliigline Onem

vermesiyle ABD ekonomisi eskisinden daha gii¢lii bir ekonomiyle sahalara geri donmiistii.

ABD ekonomisinin giliglenmesiyle birlikte dolarin degerinin artist es zamanl
gerceklesti. Ancak degerlenmis dolar beraberinde artan ithalati getirmisti. Ithalatin
disiiriilmesi ve ihracatin tesvik edilmesi icin tek alternatifin devaliiasyon oldugu konusu
giindeme geldi. Fakat bu kez sabit kur politikas1 s6z konusu degildi para birimleri doviz
piyasalarinda birbiri karsisinda 6zgiirce islem yapabiliyordu. 1980°1lerde gerceklesen giiglii
toparlanma hamlesinden sonra yatirimcilarin talebiyle degerlenen dolar, devaliie edilmek
isteniyordu. Bunun i¢in Eyliil 1985°te ABD Hazine Bakani, 6nemli devletlerin yetkilileriyle
Plaza Anlagmasini imzalamak i¢in New York’taki Plaza Otel’de bir araya geldi.
Anlagmanin ardindan dolar, yabanci para birimlerine kars1 énemli dlclide deger kaybetti.
Fransiz frangi dolar karsisinda %40 deger kazandi, diger yandan Japon yeni ve Alman
marki da sirasiyla %50 ve %20 degerlendi. Devaliiasyonun etkileri beklenildigi gibi olmadi

thracat1 tesvik edecek, ithalati kisitlayacak devaliiasyon plani basarisizlikla sonuclandi. Bu

% Rickards s.112,113,114
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donemde ABD’de issizlik artmis, GSYH’deki biiyiime yavaslamisti. Volcker’in basarisi
sonucu diisen enflasyon orani yeniden yiikselmisti. Tiim bu gelismelerin ardindan taraflar
para piyasalari istikrara kavusturmak ve dolarin hizli diisiisiinii yavaslatmak amaciyla
Subat 1987°de Louvre Anlasmasi’ni imzaladilar. Bu anlagma ile II. Kur Savasi sonlanmis

oldu.

Tablo 2. 1. Birinci ve Ikinci Kur Savaslarinda Ulkeler Tarafindan Kura Yapilan

Midahaleler

Ulke Kur miidahalesi Ulke Kur miidahalesi
L.Kur Savas1(1921-1936) IL.Kur Savas1(1967-1987)
Kanada Eyliil 1931 Kanada Subat 1973

Temmuz 1935
Fransa Eyliil 1936 Fransa Kasim 1975
Almanya Temmuz 1931 Almanya Agustos 1980
Arjantin Kasim 1929 Arjantin Ocak 1969
Avusturalya Mart 1930 Avusturalya Mayis 1970
Mart 1936
Brezilya Aralik 1929 Brezilya Eyliil 1980
Haziran 1984
Japonya Aralik 1931 Japonya Subat 1979
Agustos 1936
Meksika Temmuz 1931 Meksika Mart 1982
Nisan 1935
Sovyetler Birligi Kasim 1935 Sovyetler Birligi Kasim 1985
Mart 1936
Ekim 1936
Birlesik Krallik Eyliil 1931 Birlesik Krallik Temmuz 1985
ABD Nisan 1933 ABD Temmuz 1986
Isvigre Eyliil 1936 Isvigre Temmuz 1986

Kaynak: Pera, J. (2018)
III. Kur Savas1 (2010- )

20.yiizy1lin sonunda diinya ekonomisi ABD, Birlesik Krallik, Almanya, Fransa, italya,
Rusya, Cin, Hindistan ve Brezilya arasinda boliinmiistii. O donemde kiiresel ekonomideki
en onemli degisiklik, Cin'in ekonomik sahnede yerini almasiydi. Cin'in en biiyiik rekabet

avantaji, diisiik igglicli maliyeti ve 1,3 milyar tiiketiciden olusan potansiyel bir i¢ pazardi.
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Cin'in yiikselisi kiiresel tedarik zincirini yeniden tanimladi. Cok uluslu sirketler, tiretimlerini
Cin’e, ABD veya Avrupa'daki Ar-Ge tesislerine, vergilerin diisiik oldugu iilkelere veya 6zel
bolgelerdeki (Isvicre, Hollanda, Hong Kong, Singapur) alanlara kaydirdi, bu durum ASEAN
iilkelerinin (Endonezya, Giiney Kore, Tayland, Hong Kong, Malezya, Laos ve Filipinler)
ihracatinda diislise neden oldu. Diisiik ihracati 6nlemek amaciyla ASEAN hiikiimetleri, QE
politikas1 ve mali tesvik kullanarak ekonomik biiylimeyi hizlandirdi. Ardindan uluslararasi
sermaye girigleri, kredi fazlalig: ile birlikte gayrimenkul ve hisse senedi fiyatlarini sigirdi.
1997'de ASEAN hisse balonu ¢oktii. ASEAN iilkelerinin uluslararasi sermayeye olan
yiilksek bagimliligt doviz krizine neden oldu. Ayrica, ASEAN iiretim motorunun
kapatilmasi, Rusya i¢in en Onemli sermaye girisleri olan petrol ve demir dis1 metallere
yonelik diinya talebinin de azalmasina neden oldu. Rusya'nin kirillgan ekonomisi, kiiresel
yiikselen piyasalardan sermaye ¢ikislarina karsi direngli degildi ve bunun sonucunda 1998
Rusya krizi yasandi. Ulkeler, 1990'larda Latin Amerika ve Asya'daki finansal krizlerin
ardindan bliylimeyi siirdiirmenin bir yolu olarak para manipiilasyonuna yoneldiler. Ayrica,
kendilerini kiiresel finans piyasalarinin artan oynakligindan korumak i¢in daha biiyiik doviz
rezervleri stoklar1 olusturma arzusuyla da motive oldular. Ugiincii kur savasi bu krizlerin

krizinin yani sira Euro'nun kiiresel rezerv olarak ortaya ¢ikmasindan sonra basladi. 7

1979'daki ekonomik reformlardan sonra, Cin'in ekonomik gelisimi, Cin'in
karsilagtirmali avantajlarina kars1 olan agir, sermaye yogun, endiistri odakli bir stratejiden
Cin'in karsilagtirmali avantajlarini izleyen bir stratejiye doniistii. 1979 ve 1990 yillan
arasinda Cin'in ortalama yillik biiylime oran1 %9 idi. Bu dénemin sonunda ve hatta 2000'li
yillarin basina kadar, bircok bilim insani, temel reformlarin eksikligi nedeniyle Cin'in bu
biiyime oranini uzun siire silirdiiremeyecegine inamiyordu. Ancak Cin'in 1990-2010
doneminde yillik biliylime oran1 % 10.4'e yiikseldi. Kiiresel ekonomik sahnede, Cin'in son
yirmi yildaki biiyiimesi esi goriilmemis bir sekilde gerceklesti. Bu, Dogu Avrupa ve Eski
Sovyetler Birligi'ndeki diger gecis ekonomilerinin i¢ karartict performansiyla carpici bir
tezat olusturuyordu. Olaganiisti performansin bir sonucu olarak, Cin'in kiiresel
ekonomideki statlisiinde carpict bir degisiklik oldu. 1990'da Cin, kiiresel GSYH’nin
yalnizca %1,6'sina hitkmederek kiiresel ekonomik 6l¢ekte yerini aldi. 1980 ile 2004 yillar
arasinda yilda ortalama % 9,5 ve 2005 ile 2007 yillar1 arasinda ortalama % 9 olan GSYH

™ Arana(2014), 5.63
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biliylime orani ve 1,65 trilyon USD GSYH ile Cin, kiiresel ekonomide 6nde gelen s6z sahibi
iilkelerden biri olmustur.”’

Cin'in 1990 ile 2010 yillar1 arasinda USD cinsinden Olgililen ortalama yillik ticaret
bliylime orant %17,6 idi. Bu donemin baslangicinda, Cin'in ihracati, kiiresel ihracatin
yalnizca %1,3’iinii temsil ediyordu. Simdi Cin, kiiresel paym %8,4'1 ile diinyanin en biiyiik
mal ihracatgist konumunda. 1990'da Cin hala diisiik gelirli bir iilkeydi, kisi basina diisen
geliri Sahra Alti Afrika ortalamasindan %30 daha diisiiktii. Bu biiylimenin arkasinda,
ozellikle hizli kentlesme ve sanayilesme olmak iizere carpici bir yapisal doniisiim
yatmaktadir. 1980'lerde ekonomik reformlarin baglangicinda, Cin Oncelikle bir tarim
ekonomisiydi. 1990'da bile niifusunun %73,6's1 kirsal alanlarda yasiyordu ve birincil
ekonomik faaliyetler GSYH’nin %?27,1'ini olusturuyordu. 2009 yilinda bu oran %11,3'e
geriledi. Benzer bir degisim Cin'in ihracatinda yasandi. 1990'da tarim iirlinleri, mal
ithracatinin énemli bir bolimiini olusturuyordu. Simdi, Cin'in ihracatinin neredeyse tamami
imalattir. Cin'in ihracatinin bilesimindeki degisime eslik eden yabanci rezerv birikimidir.
1990'da Cin'in dis rezervleri 11.1 milyar USD idi, ancak 2.5 aylik ithalati karsilamaya
yetecek kadardi ve bugiin rezervleri ortalama 3 trilyon USD. Kiiresel olarak, Cin'in
ekonomik performansit Dogu Asya mali krizi (1998) ve mevcut kiiresel (2008) krizleri
sirasinda olaganiistiiydii. Cin, her iki krizde de soklara dayanmis ve dinamik biiyliimesini

v qee N )
stirdiirmiistiir.

2001 yilinda Nixon doneminde Cin, demokratik bir cumhurbaskaninin ve
cumhuriyetgilerin kontroliindeki bir kongrenin giiclii destegiyle DTO'ye katildi. Cin'in
DTO'ye katilmasiyla eszamanl olarak farkli zamanlarda, Cin'in para birimi olan renminbi
(RMB), birgok farkl politika rejimi gordii; dolara sabitlendi, dalgalanmasina izin verildi ve
Cin hiikiimeti tarafindan kasitl olarak devaliie edildi. Tiim bu dalgalanmalar boyunca net
sonug, Cin para biriminin dolar karsisinda diisiik degerde oldugu idi. Tiim bunlarla birlikte
Pekin, Amerikan pazarlarin1 yasadisi siibvansiyonlu ihracatla doldurmaya baslarken, biiyiik
cokuluslu sirketler, Amerikan fabrikalarinin ve islerinin Cin'e tasinmasini hizlandirdi. Dan
Slane dahi toplu goce katildi, orada ii¢c fabrika acti ve basarisina doniip baktiginda Slane

sOyle agikliyor: "Cin'in para birimini manipiile etmesi ¢ok yardimci oldu ¢iinkii fiyatlarimizi

"'Lin, J. Y. (2011). China and the global economy. China Economic Journal, 4(1), 1-14.
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diisiik tuttu. Cevre sorunu yasamadim ve en Onemli sey, iirlinimii her ay maliyetine

satabilmemdi."”

Cin'in haksiz ticaret uygulamalart Amerikan ekonomisine gergekten de ¢ok agir bir
zarar verdi. Yirminci ylizyilin ikinci yarist i¢in ABD'min GSYH’sinin yillik % 3,5 gibi
saglikli bir oranda biiyiidiigiinii diisiiniirsek, Cin 2001'de DTO'ye katildiginda bu oran
ortalama % 1,6’ya diistii. Y1ilda %2 oran kaybi1 cok fazla gériinmese de, yilda iki milyon is
yaratamama ve kiimiilatif olarak yavas biiylime nedeniyle yirmi milyondan fazla is kaybi

anlamina geliyor.”

1980'lerin baslarinda, ihracatin Cin GSYH’sindeki pay: diisiik oldugu zamanlarda,
yuanin asirt degerli oldugu diisiiniiliiyordu. Kismen, Tiananmen Meydani1 protestolarina bir
tepki olarak Komiinist Parti kendi egemenligini korumak i¢in, esas 6nemi siyasi istikrara
vermisti ve sonug olarak, saglam bir ihracat sektdriiniin benimsenmesi ve buna bagli olarak
is yaratma anlamia gelen devaliie edilmis bir yuan ilk segenekti. Cin, on yillik bir siire
icinde alt1 tur devalliasyona kucak act, 1993 yilina gelindiginde 5,32 Cin yuan1 1 USD
olarak islem goriiyordu. Bundan tam bir yil sonra Cin muazzam bir devaliiasyon yaparak
yuani 8,7 seviyesine indirdi. Bu durum acik bir manipiilasyon 6rnegiydi ve bu durumda
Cin’in manipiilator ilan edilmesi kaginilmaz oldu. 1994 yila kiyasla degeri biraz olsun
artan yuan 1997-2004 yillar1 arasinda dolar karsisinda 8,28’den igslem gordii. ABD'nin Cin
ile olan ticaret acig1 1988'den beri her yil artt1 ve Cin 2008'de ABD mal ticareti agiginin
%31,9'undan sorumluydu. ABD'nin George W. Bush yonetiminde yukari yonlii yeniden
degerleme baskisina yenik diistii. 11 ve 12 Agustos 2015'te, yuam1 dolara yaklasik 6,1'e
sabitledikten uzun bir siire sonra, Cin hiikiimeti sasirtict bir hamle yapti. Cin para biriminin
yizde 1,8, ardindan dolar karsisinda ek yiizde 1,6 deger kaybetmesiyle yuan'mn hizli bir
sekilde diismesine izin verdi. Bu hareket, Amerikal1 yetkililerin deger kaybini Cin'in bir kez
daha adil olmayan bir ticaret avantaji elde etmek icin ihracati artirma girisimi olarak
gormesiyle birlikte ABD'de ek endiseye yol acti. Degeri diisen yuan, ABD para politikasi
iizerinde onemli bir etkiye sahip oldu. 2002'de, zamanin Fed Baskani Alan Greenspan,
cesitli hedeflere ulagsmak i¢in Temmuz 2000'den Temmuz 2002'ye kadar yiizde 4,75'lik bir

indirim benimseyerek, son derece diisiik faiz oranlarimin siirdiiriildiigii bir déonem baglatt.

7 Navarro, P., & Roach, S. S. (2012). China's Currency Mamipulation: A Policy Debate. Sage Publications,
175(3), 27-37.
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Hedeflerden biri kesinlikle ABD'deki teknoloji balonu ¢okiistinii dengelemekti. Ancak diger
bir amag, elestirmenlerin “istikrarli ucuz emek arzi yoluyla diinyaya deflasyonunu ihrag
etmek” ile suclanan Cin'in para politikasina karsi koymakti. Ucuz ihra¢ mallar1 ve diisen
fiyatlar ile sonug¢lanan devaliie edilmis bir yuan, kalic1 deflasyona neden olabilir ¢linkii
isletmeler ve tiiketiciler fiyatlarin daha da diismesini bekleme egilimindedir ve bu nedenle
harcama ertelenir. Amerikan harcamalarini tesvik etmek icin Fed oranlan diisiik tuttu.
Ancak Greenspan'in diisiik oran politikasi, 2008 mali krizine ve ardindan Fed tarafindan
bliyiik miktarda USD basilmasina zemin hazirladi. Bu durum yiiksek faizli konut, ticari
kredi olusturma ve menkul kiymetlestirmelerde bir patlama ile sonu¢landi. Cin'in ekonomik
toparlanmas1 2007'de ABD subprime krizi basladiginda, diinya adim adim Biiyiik
Buhran'dan bu yana en derin ekonomik krize girdi. Bir¢ok {ilke, diisen varlik fiyatlarindan,
azalan ticaret hacimlerinden, yavas biiylimeden, artan issizlikten ve ¢ilginca dalgalanan
doviz kurlarindan zarar gordii. Pek cok iilkede oldugu gibi, Cin ekonomisi 2008'in {igiincii
ceyreginde azalan ihracat ve kotiilesen emlak piyasast nedeniyle krize girdi: GSYH
biiyiimesi 2008'in ilk ¢eyreginde %10,6'dan 2009'un ilk ¢eyreginde %6,1'e geriledi, ticaret
hacmindeki biiyiime ise Aralik 2007'deki %23,3'ten Aralik 2008'de %11,1'e diistii. Ancak
Cin'in 'demokratik merkeziyetgilik' ilkesine dayanan karar alma siireci, karar verme ve
kaynak tahsisinde giiglii bir kapasiteye sahiptir. 15 Eyliil 2008'de Lehman Brothers ABD
yatirim bankasinin iflasindan sonra, Cin hiikiimeti makro-ekonomik politikalarinda hizli bir
tam Olgekli yeniden diizenleme yapti. 2008 yili basindan itibaren uygulanan “Asir
ekonomik biiylimeyi ve fiyat artisin1 dnleme” politikas1 yerini, i¢ talebi canlandirmasi ve
ekonomik biiyiimeyi siirdiirmesi beklenen genisletici maliye ve para politikalarina
birakmistir. 4 trilyon RMB'lik bir tesvik plani ve 10 endiistrinin canlandirilmasi i¢in bir plan

bir aydan kisa bir siirede hazirland:.”

Diger yansan mali kriz 2008'de ABD’yi vurdugunda, acil eyleme ihtiya¢ oldugu
acikti. ABD’de zayif bir ekonomiyi giiclendirmeye yonelik geleneksel yaklasim, tiiketici
harcamalarin1 artirmak olmustur. ABD GSYH’si 2011'de 14,9 trilyon dolardi, yiizde yetmis
biri tiiketiminden, yiizde 12'si yatirnmdan, ylizde yirmisi hiikiimet harcamalarindan ve net
ithracattan eksi ylizde li¢ geliyordu. Cin ekonomisinde net ihracat yiizde dortten az ve

yatirim ylizde kirk sekizdi. Cin'de tiiketim, sosyal giivenlik aginin zayif olmasi nedeniyle

” Cao, L. (2016). Currency Wars and the Erosion of Dollar Hegemony. Michigan Journal of International
Law, 38(1), 57-112.
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diisiik kaldi, bu da bireyleri kendi saglik hizmetleri ve emeklilikleri i¢in tasarruf etmeye
zorladi. ABD ig¢in, tiiketici harcamalarini canlandirmanin regetesi diisiikk faiz oranlari
olmustur ancak asir1 gergin tiiketici, yiiksek issizlik, ipotek temerriidii ve yatirim konusunda
isteksizlik ile Bush ve Obama yonetimleri hiikiimet harcamalarina yoneldi. Obama
yonetimi, biiylimeyi tesvik etmek icin bes yil icinde ABD ihracatini ikiye katlamayi
hedefleyerek ihracata yoneldi. Bu durumda son ¢are olarak IMF ve ABD yuanin
degerlenmesi i¢in Cin’e baski yapti fakat Cin buna izin vermedi. Haziran 2009'a kadar, sabr1
tasan ABD, bazilarinin “gizli silah” olarak adlandirdigi farkli bir para birimi stratejisi
benimsedi. 2009'da Birlesik Devletler para arzini artirmay1 ve varlik fiyatlarin1 QE yoluyla
artirmay1 basardi. Fed faiz oranlarmi diisiirerek paranin fiyatin1 diisiirebilirdi ama bunun

. . . 76
yerine para arzini artirmayi tercih etti.

Bu, Amerikan mallarin1 yurtiginde ve yurtdisinda daha rekabet¢i hale getirerek ABD
ekonomisini canlandirmaya yardimci oldu. ABD, QE yoluyla dolagima daha fazla dolar
koydu, dolayisiyla degerini diigiirdii. Dolar diinyanin rezerv para birimi oldugu i¢in birgok
iriin, Ozellikle emtia dolar iizerinden fiyatlandiriliyor. Bu nedenle, dolar deger
kaybettiginde, emtia fiyatlar1 deger kazanir. Bu, Cin gibi bir¢ok iilkeyi etkiledi ¢iinkii Cin
ekonomisi biiyiik 6l¢glide hammadde satin almaya ve bunlari ihracat i¢in {iriin yapmak i¢in
kullanmaya bagimli. Birlesik Devletler tam olarak istedigini elde etti: Cin yuan" yeniden
degerlemeyi reddederse, bunun yerine ABD tarafindan ihra¢ edilen enflasyonu elde
edecekti. Hem Cin'in yuan1 yeniden degerlemesi hem de ABD tarafindan ihra¢ edilen
enflasyon ABD'nin c¢ikarlarina hizmet edecektir c¢ilinkii her ikisi de Cin ihracatinin
maliyetlerini artirmistt bu da ABD ihracatini daha rekabetci hale getirdi. Piyasaya daha fazla
dolarin akin etmesi dolarlar1 devaliie etti ve genellikle dolar olarak fiyatlanan enerji ve

emtialarin daha pahaliya mal olmasina neden oldu.

2010 yilinda Brezilya Maliye Bakant Guido Mantega, emtia enflasyonunun bu
durumunu ABD tarafindan baglatilan bir “kur savasi” olarak nitelendirdi. Gergekten de,
“Brezilya, para biriminin deger kazanmasi ve enflasyon arasinda sikisip kaldi. Geligsmekte
olan iilkelerin ¢ok az secenegi vardi. Cin gibi, ihracat pazarlarin1 koruyarak ancak bu siirecte
enflasyondan zarar gorerek para birimlerini dolara sabitleyebilirlerdi. Cin Halk
Bankasi(PBOC)'nin yuan-dolar sabitini korumak igin para basmasi, Cin'in ABD'den

enflasyon ithal etmesi fiyatlarin hizla artmasina neden oldu. Ancak tiim bunlara ragmen

" Cao (2016), 5.94
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2000-2010 yillar1 arasinda Cin'in 1.8 trilyon dolarlik doviz hesabi fazlasi biriktirdigi, buna
karsin ABD'nin 7.6 trilyon dolarlik kiiresel ticaret agigi verdigi goriildi. Ayrica Cin
hiikiimetinin para birimini manipiile etmesi nedeniyle ABD'nin Cin ile artan ticaret agiklari,
ABD’de yalnizca 2001 ve 2008 yillar1 arasinda imalat ve ticaretle ilgili sektorlerde 2,4
milyon igsize neden oldu ayrica diisiik {licret politikasinin oldugu iilkeden yapilan ithalatla

rekabet edebilmek adina 100 milyon ¢alisan diisiik ticretlerle ¢alismak zorunda kald:. 7’

PBOC bir dolar birikimi yoluna girdi. Bununla birlikte, resim daha karmasiklasti,
¢linki bir dolar biriktirme stratejisinin kendisi, yuan basiminin bir yan stratejisini
gerektiriyordu. Cin'in dolar, euro, sterlin veya yen gibi konvertibl para birimlerinin yaptig
gibi yuanin uluslararast doviz piyasalarinda serbestge ticaret yapmasima izin vermedigi
anlamina gelir. PBOC, islemlerin 6denmesi icin bir ara¢ olarak yuanin kullanimini siki bir
sekilde kontrol ediyor. Ornegin, dolar diinyanin rezerv para birimi oldugu icin, Cinli bir
ihracatciya ihra¢ mallarini veya hizmetlerini satin alanlar tarafindan biiyiik olasilikla dolar
olarak 0deme yapilacaktir. Cinli ihracat¢i bu dolarlart yuanla kendi basina degistiremez,
ancak bu konvertibl para birimlerini yuan karsiliginda sabit bir resmi (sabit) kur {izerinden
PBOC'ye teslim etmelidir. Tersine, bir ihracat¢i ithalat i¢in 6deme yapmak i¢in avroya veya
dolara ihtiya¢ duydugunda, bunlari PBOC araciligiyla alabilir, ancak ithalat i¢in 6deme
yapmak i¢in gereken kadar. Cin ihracati arttik¢a ve Cin 6deme olarak dolar aldik¢a, PBOC
sirayla ¢esitli hedeflere ulagsmak icin dolar ve dolar varliklar1 satin almaya basladi. Fed dolar
bastik¢a ve bu dolarlar Cin'e mal satin almak i¢in geldiginde, PBOC'nin fazlalifi emmek
i¢cin yuan basmasi gerekiyordu. Gergekte, Cin para politikasin1 Fed'e aktarmist1 ve Fed daha
fazla bastikga, PBOC de sabit doviz kurunu korumak icin daha fazla basti. PBOC , yeni
edindigi dolarlar elinde tuttugunda, ayn1 zamanda bu dolar rezervlerine de yatirim yapmast
gerekiyordu ve geleneksel olarak muhafazakar yonelimi géz Oniline alindiginda, ABD
Hazinesi tarafindan ihrag edilen oldukga likit menkul kiymetlere yatirim yapmayi tercih etti.
Sonug olarak, Cin, baz1 kaynaklar tarafindan 2011 gibi erken bir tarihte 950 milyar USD

olarak tahmin edilen muazzam miktarda ABD hazine senedine sahipti. 78

Cin, doviz kuru politikalar1 nedeniyle dikkatleri {izerine ¢ekmistir, ancak Cin bu tiir

politikalar uygulayan tek devlet degildir. Ornegin Isvigre, suni olarak para birimini

77 Howard, L. (2013). Chinese Currency Manipulation: Are There Any Solutions? Emory International Law
Review, 27(2), 1215-1247.

8 Cao (2016), 5.92
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diistirerek frangi euroya sabitlemistir. Ana ticaret ortagi olan avro bolgesinde devam eden
durgunlugun ortasinda devasa cari hesap fazlasim1 korumak igin Isvigre, 2012'de diinyanin
en biliyilk maniptlatorii haline gelmistir. Frank FEuro karsisinda 1,10 diizeyinde
sabitlenmisken degeri diiserek 1,21 olarak islem gormiistiir. Japonya, yeni hiikiimetin hem
secilmeden once hem de goreve basladiktan hemen sonra, yen para birimini agresif bir
sekilde dolar karsisinda % 30 devaliie etti. Bununla birlikte Hong Kong, Malezya, Singapur
ve Tayvan’in para birimlerini de %25 ila %32 oraninda diisiik degerde oldugunu tahmin
edilmektedir. Yine Brezilya, 1994 Meksika Krizi’nin olas1 etkilerine kars1 siper alabilmek

icin realin degerini dolar karsisinda diisiirerek neredeyse %30’luk bir devaliiasyona gitti. ”

Tablo 2. 2. Doviz manipiilatorlerinin cari islemler dengesi(milyar dolar) 2006-2016

Ulke 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ASYA ULKELERI
Cin 231.8 3532 4206 2433 237.6 201.7 213.7 2385 2875 364.4 4532

Japonya 1709 212.1 1599 146.6 2040 1193 590 635 978 1082 109.5
Kore 141 218 32 32.8 294 261 431 346 315 328 308
Malezya 262 297 394 314 273 31.7 194 196 200 193 195
Singapur 36.1 463 | 288 335 62.0 653 514 484 511 518 509
Tayland 23 157 | 22 21.9 10.0 5.9 2.7 4.3 5.1 4.9 32
Hong Kong 22.9 255 295 18.0 12.4 12.9 6.1 5.5 7.5 94 12.1
PETROL iHRACATCILARI
Cezayir 29.0 | 30.6 34.5 0.4 12.1 19.8 12.3 12.8 9.6 8.1 7.6
Azerbaycan 3.7 9.0 16.5 10.2 14.8 17.1 14.0 8.2 53 29 0.7
Kuveyt 453 | 422 60.2 28.3 383  70.8 @ 78.1 70.8 65.9 63.7 63.3
Norvec 55.8 1 49.0 72.4 44.4 502 627 712 63.1 59.4 55.2 52.3
Katar 153 20.2 33.0 10.0 34.1 52.6 | 542 553 46.6 36.0 26.2
Rusya 943 770 10377 495 70.0 = 98.8 81.3 56.4 38.7 23.0 7.3

Suudi 99.1 93.4 132.3 21.0 66.8 158.5 | 177.2  143.1 122.3 | 109.5 @ 105.6
Arabistan

B. Arap 36.1  17.7 24.8 9.1 9.1 33.3 29.4 30.9 30.1 30.1 32.6
Emirlikleri

DIGER ULKELER
Danimarka 8.2 4.2 9.9 105 184 188 165 154 158 162 167

Israil 7.0 4.6 22 7.3 8.1 34 -0.2 4.2 6.6 7.1 7.4
Isvigre 58.2 38.8 10.9 53.7 78.6 55.7 84.7 81.8 81.1 79.1 80.0

Kaynak: PIIE(2013)

™ Howard(2013), 5.1222
77



Tabloda manipiilatorlerin 2006-2016 yillar1 arasinda cari hesap fazlalarinin milyar
dolar cinsinden degeri verilmistir. Tabloda doviz piyasalarina dogrudan miidahale eden ve
toplamda 10 trilyon dolar1 asan kiimiilatif rezerv birikimleriyle sonuglanan on sekiz iilke
belirlendi. Bunu, esas olarak uluslararasi rekabet giliclerini ve ticaret fazlalarini artirmak
icin, para birimlerini devaliie ederek yaptilar. Bu liste, hem gelismekte olan hem de geligmis
olan diinyanin en biiyiilk ekonomilerinden bazilarini1 icermektedir. Cin’den baska birkag
Asya iilkesinin yani sira birkag¢ petrol ihracatgist ve birkag Avrupa tilkesini igeriyor. Diinya
ekonomisinin neredeyse licte birini ve kiiresel cari fazlalarin iicte ikisinden fazlasim
olusturuyorlar. Bunun sonucunda déviz manipiilatorlerinin kiiresel fazlalarinin yilda 700-
900 milyar dolar arttigi ve diger iilkelerde buna karsilik gelen agiklar yarattigi, bunun
sonucunda mevcut ve ongoriilebilir kosullar altinda oradaki iiretim ve istthdam kayiplarinin

oldugu yadsinamaz bir gercek.

Cin’in kur manipiilatorii olarak anilmasindan uzun siire sonra bu kavram yine
giindeme geldi. 2016 yilinda Baskan Trump’in se¢imlerden galibiyetle ¢ikmasiyla birlikte
baslayan Cin-ABD ticaret savasinin kur boyutu Cin’i tekrardan kur manipiilatorii ilan etti.
Temmuz 2005'te sabit kur rejimi terk edildiginden, yuan 2014 yilina kadar istikrarli bir
sekilde deger kazandi. Ancak 2014'ten beri yuan dolar karsisinda deger kaybetti. 2014'ten
Agustos 2019'a kadar 6nemli 6l¢lide devaliiasyon yasandi. Cin, yalnizca 2018'de ABD ile
379 milyar dolarlik pozitif ticaret dengesi ile net bir ihracat¢i oldugundan, “gli¢lii” bir para
birimine sahip olmak Cin i¢in dezavantaj yaratirdi. Bu nedenle Cin, para birimini Nisan
2018'den Ekim 2018'e kadar yeniden devaliie etti. Doviz kuru, Agustos 2019'da dolar basina
6 yuan'dan dolar basima 7 yuan'a geriledi, bu da yiizde 16,3'liik bir devaliiasyon demekti.
Cin yuan1 USD karsisinda 7'nin altina diistii ve bu, para birimi i¢in 11 yildaki en diisiik

degerleme oldu.

Tablo 2. 3. Cin/ABD Do6viz Kuru Yillik Veriler

Yil Ortalama Acihis En Yiiksek  En Diisiik = Yil Kapams
Kapanis Fiyati Fiyati Fiyat Fiyat Fiyati
2014 6.16 6.05 6.26 6.04 6.20
2015 6.28 6.20 6.49 6.19 6.48
2016 6.65 6.53 6.96 6.45 6.95
2017 6.76 6.96 6.96 6.49 6.51
2018 6.63 6.49 6.98 6.26 6.88
2019 6.91 6.88 7.18 6.69 6.96

Kaynak: https://www.macrotrends.net
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UCUNCU BOLUM
3.AMPIRiK CERCEVE

3.1.Literatiir Ve Uygulama Ornekleri

Rekabetci devaliiasyon genellikle cari a¢i1g1 kapatmak i¢in bir hamledir. Devaliiasyon,
ihracat fiyatlarim1 diisiirtirken, ithal edilen malin ulusal para birimindeki fiyatini1 yiikseltir.
Devaliiasyonlarin amaci, bir yandan ihracati tesvik ederek doviz kazancini artirmak, diger
yandan ithal mallara olan i¢ talebi azaltarak doviz tasarrufu saglamaktir. Devaliiasyonun net
ihracat bilesenini artirarak toplam talebi canlandirdigi sdylenir. Ote yandan, ithal girdilerin
maliyetindeki artis nedeniyle toplam arzin azaldigi sdylenmektedir. Dolayisiyla, toplam
talep ve toplam arzdaki kaymanin boyutuna bagli olarak devaliiasyon, yerli iiretimde bir
azalmaya veya bir artisa neden olabilir. Para biriminin deger kaybetmesi, ithal girdilerin
maliyetini artirarak toplam arzi azaltir ve net ihracat bilesenini artirarak toplam talebi artirir.
Iki etkinin goreli giiciine bagli olarak, devaliiasyon genisletici veya daraltic1 olabilir.
Literatiirde, devaliiasyonun dis ticaret dengesine olan etkileri ve bununla birlikte toplam
cikt1 lizerinde genisletici mi yoksa daraltict m1 oldugu konusunda yapilan caligmalar 6n
plana c¢ikmaktadir. Devalliasyonun dis ticaret dengesi lizerinde olumlu yonde etkiledigini
One siliren ¢alismalar mevcut iken, olumsuz yonde etkiledigi sonucuna varan calismalar da

mevcuttur. Bu arastirmalar yerli ve yabanci literatiir baglig1 altinda incelenecektir.
3.1.1.Yabanc Literatiir

AR. Kemal ve Zahira Alvie (1975), Mayis 1972’de Pakistan’da yapilan
devaliiasyonun dig ticaret iizerindeki etkilerini ayrica devalliasyonun ithalat faturasi
iizerinde herhangi bir etkisinin olup olmadigini incelemislerdir. Bu c¢alismada iktisadi
anketlerden yararlanilmustir. Thracatta yeni {irlinlerin tanitilmasi ihracati énemli 6lgiide
artirmistir. 1972-73 ve 1971-72 yillar1 arasindaki ihracat artisina bu iriinler ylizde 15 katki
saglamistir. Ithalat, yatirrm diizeyi, tam kapasite kullanimi, tahillarin {iretimindeki
dalgalanmalar, ticari politikalarin katilif1 gibi fiyatlar disindaki faktorlerden ¢ok biiyiik
Olciide etkilendiginden, devaliiasyonun ithalat faturasi iizerinde ¢ok onemli etkileri olmasi
beklenmemektedir. Ithalatin azalmasi beklenmese de, baska yararl etkilerin oldugu ve

dolayistyla devaliiasyonun dogru yonde bir adim oldugu sonucuna varilabilir.

79



Sheila Amin Gutierrez Pineres ve Manuel Cantavella (2010), 1962-2003 yillar
arasinda Latin Amerika iilkelerinde devaliiasyonun ihracat iizerindeki kisa vadeli etkilerini
incelemiglerdir. Bu iilkelerin ihra¢ ettigi iirlin sayisina gore 59 metaya odaklanilmistir.
Karma zaman serisi kullanilan bu c¢aligmada, devaliiasyon doéneminde en biiyiik olumsuz
etkisi sirastyla %87,5 ve %75,6 diistisle komiir, kok ve briket, atesli silahlar ve mithimmat
ihracat1 iizerinde oldugunu goriiyoruz. Devaliiasyondan sonraki donemde ise iiretilen giibre
ve petrol ve lirlinleri ihracat1 %26,4 ve %21.,4 ile en fazla azalan sektorlerdir. Sadece kagit
hamuru ve atik kagit sektorii devaliiasyon sonrasi donemde %13,7 artis yasamaktadir.
Ihracat sektdrlerinin geri kalami icin ihracat ile reel devaliiasyonlar arasinda bir iligki
oldugunu gosteren istatistiksel bir kanit yoktur. Devaliiasyonun, ihracata yonelik

endiistrilerin %50'sinden fazlasi i¢in ihracat biiylimesini tesvik ettigi sonucuna varilmistir.

M. Bahmani-Oskooee (2003), 23 az gelismis iilkenin yurt i¢i hasila ve reel ve nominal
efektif doviz kuru Olglimiine iligkin 1973-1988 aras1 ii¢ aylik veriler kullanarak
devaliiasyonun iiretim tlizerinde uzun vadeli bir etkisinin olup olmadigini incelemektedir.
Ciktilar ile efektif doviz kurlar1 arasindaki uzun vadeli iligkiyi kurmak icin esbiitiinlesme
teknigi kullanilmistir. Esbiitiinlesme teknigini uygularken, oncelikle her bir iilke i¢in ve
serilerin ayni dereceden biitiinlesik oldugunu dogrulamak gerekir. Bu amagla, Artirilmig
Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanmistir. Egbiitiinlesme tekniginin bu 23 az gelismis
iilkeden yalnizca 17'sine uygulanabilecegine dair kanit sagladiktan sonra, istatistiksel
sonuclar devaliiasyonlarin ¢ogu az gelismis iilkede ¢ikt1 lizerinde uzun vadeli bir etkisinin
olmadigini gosterdi. Bu iilkelerde doviz kurlari ile iiretim arasindaki iliskilerin gegici
oldugunu gosteren devaliiasyonlarin uzun vadeli daraltici etkileri lehine higbir kanit
bulunamadi. Bulgular, uzun vadeli devaliiasyonlarin tarafsiz oldugu sonucunu

desteklemektedir.

Mohsen Bahmani-Oskooee ve Janardhanan Alse (1994), dis ticaret dengesi ve reel efektif
doviz kuru arasindaki iligkiyt egbiitiinlesme ve hata diizeltme modelleri kullanarak
incelemislerdir. 19 gelismis tilke ve 22 az gelismis lilke baz alinarak 1971:I’den 1990:1V’ e kadar
ti¢ aylik veriler kullanilmistir. Teknigin uygulanabildigi 20 {ilkeden sadece 6's1 ticaret dengesi
ile reel efektif doviz kurunun esbiitiinlesik oldugunu gdsteren sonuglar vermistir.Cogu tiilke
icin, iki degiskenin esbiitliinlesik olmadigi bulunmustur, bu da devaliiasyonlarin ticaret

dengesi iizerinde uzun vadeli etkileri olamayacagini gostermektedir. Esbiitiinlesme kaniti
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bulunan bu 6 iilke i¢in ayrica bir hata diizeltme modeli kullanilmig ve J-egrisi modelini

destekleyen bazi kanitlar elde edilmistir.

Mohsen Bahmani-Oskooee, Souphala Chomsisengphet ve Magda Kandil (2014),
1997 ekonomik krizi sirasinda hem dis hem de i¢ soklarla karsi karsiya kalan bes
ekonominin déviz kuru, para arzi, kamu harcamalar1 ve enerji fiyatlarindaki soklarin yurtigi
iiretim iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Incelenen iilkeler Endonezya, Kore, Malezya,
Filipinler ve Tayland'dir. 1976:1-1999:1V doénemine iliskin ii¢ aylik veriler, Johansen'in
esbiitlinlesme yaklagimiyla birlikte incelenmistir. ADF testinin uygulanmasi, tiim
degiskenlerin duragan olmadigin1 ve her bir degiskenin bir kez farklar1 alindiktan sonra
duraganligin saglandigini ortaya koymustur. Bes iilke i¢in kisa ve uzun vadeli
parametrelerin krizden dnceki uzun bir siire icin 6nemli dl¢lide kararsiz oldugunu ortaya

konmustur.

Mohsen Bahmani-Oskooee ve Ilir Miteza (2006), 1988-1997 aras1 yillik veriler
kullanarak 42 iilkeden (18 OECD ve 24 OECD dis1) yillik verilere panel birim kok ve panel
esbiitiinlesme tekniklerini uygulanmistir. Reel GSYH, nominal efektif doviz kuru
degiskenlerinin ele alindigt modelin tiim degiskenler arasinda egbiitiinlesme oldugunu
dogrulandiktan sonra, modelin farkli 6zelliklerinden elde edilen sonuglar, uzun dénemde

devaliiasyonlarin daraltict oldugunu ortaya koymustur.

Mohsen Bahmani-Oskooee ve Magda Kandil (2011), déviz kurundaki deger kaybinin
hem kisa hem de uzun vadede c¢ikt1 {izerindeki etkilerini degerlendirmek i¢in esbiitiinlesme
ve hata diizeltme modeli kullanilan ¢aligmada Orta Dogu'daki 14 gelismekte olan {ilke
incelenmistir. 1970-2004 donemini kapsayan yillik veriler kullanilmistir. Reel efektif doviz
kuru, devlet harcamalari, GSYH, TUFE, reel para arz1 gibi degiskenler g6z dniine almmustir.
Bulgular , doviz kurundaki deger kaybinin ¢ikt1 biiyiimesi iizerindeki hem genisletici hem
de daraltict etkilerini desteklemektedir. Maliyet kanali hakimse, {ireticiler, Liibnan ve
Libya'da goriildiigli gibi, ithal mallarin daha yiiksek maliyeti beklentisiyle iiretim {izerinde
negatif etki olusmaktadir. Rekabet edebilirlik kanali hakimse, iireticiler daha yiiksek talep
beklentisiyle ¢ikt1 arzini artirdik¢a, uzun vadede beklenen devaliiasyonun genisletici oldugu
aciktir. Bu, birkac petrol lireticisi iilkede, Bahreyn, Umman, Suudi Arabistan ve biiylimeyi
tesvik etmek icin ihracata dayali stratejiler baglatan birka¢ Arap iilkesinde, yani Misir,

Suriye ve Tunus'taki kanitlarla tutarlidir. Devaliiasyonun genisletici etkisi, ¢ikti biiylimesi
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iizerinde yalnizca gegicidir. Bununla birlikte, devaliiasyonun , ithal girdilerin maliyetini
artirarak uzun vadede ¢ikt1 biiylimesi ilizerinde daraltici bir etkiye sahip oldugu tespit

edilmistir.

Parisa Fathi ve Mustafa Ersungur (2016), Tiirkiye’de rekabet¢i devaliiasyonlar ve
ticaret dengesi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligki icin ARDL yaklasimi1 kullanilarak rekabet¢i devaliiasyonun Tiirkiye'nin ticaret dengesi
iizerindeki etkisi inecelenmek istenmistir.  1965-2014 donemleri arasinda dig ticaret
dengesi, GSYH, reel efektif doviz kuru, devlet harcamalar1 hakkinda yillik veriler
kullanarak elde edilen bulgular, Ticaret dengesi ile reel efektif doviz kuru arasinda ve
ayrica ticaret dengesi ile GSYH arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu

gostermektedir.

Rodrigo Costamagna (2014), 1990:1-2010:1V dénemi iicer aylik veriler kullanarak
Arjantin ve Brezilya’nin reel efektif doviz kurlarindaki degisimin ticaret dengelerine etkileri
incelenmistir. Ticaret dengesi, TUFE, GSYH degiskenlerinin baz alindig1 ¢alismada Johsen
Esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Devalliasyonun ticaret dengesi {izerindeki etkilerini
ampirik olarak aragtirmak i¢in, Marshall-Lerner kosulu araciligiyla devaliiasyonun uzun
vadeli etkileri ve J egrisi analizi yoluyla kisa vadeli etkileri incelenmigstir. 1990-1999
doneminde Brezilya'da J egrisi modeline dair kanit bulunamamistir yine 1990-2001 dénemi
icin Arjantin'de J-egrisi modeline dair hi¢bir kanit bulunmamaktadir. Bugular, iki ilkedeki

devaliiasyonlarin kisa vadede bir J egrisi modeli izlemedigini gdsterdi.

Muhammad Shahbaz, Faridul Islam ve Naveed Aamir (2011), 1975'ten 2008'e kadar
olan yillik verileri kullanarak Pakistan'da devaliiasyon ve reel ¢ikt1 artig1 arasindaki uzun
vadeli denge iliskisini incelemislerdir. Para arzi, is¢i doviz havaleleri ve hiikiimet
harcamalar1 gibi teorik olarak dogrulanmis birka¢ degisken daha dahil edilmistir. Serilerin
duraganligr i¢in ADF birim kok testi kullanilmistir. Ayrica kur rejimlerindeki degisimlere
bagli olast yapisal kirilmalar1 yakalamak ic¢in Saikkonen ve Lutkepohl birim kok testi
uygulanmugtir. Seriler arasinda uzun donemli iligkiyi arastirmak i¢in ARDL sinir testi
uygulanmis; ve nedensellik i¢in etki-tepki fonksiyonu kullanilmistir. Bulgular, seriler
arasinda esbiitiinlesme iligkisini dogrulamaktadir. Devaliiasyon ile ekonomik biiylime
arasindaki iliski oldukca anlamlidir. Bu, Pakistan i¢in devaliiasyonlarin daraltict oldugunu

gostermektedir.
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Abraham Oketooyin Gbadebo, Kelechukwu Stanley Ogbonna ve Elizabeth Igwe
(2020), 1986-2018 donemi yillik verileri kullanarak devaliiasyonunun Nijerya'nin petrol dis1
thracati tizerindeki etkisini incelemislerdir. Enflasyon orani, doviz kuru ve para arzi
bagimsiz degisken, Petrol dis1 ihracat bagimli degiskeni temsil etmektedir. Degiskenler
arasindaki kisa donemli iligkiyi analiz etmek i¢in Olagan En Kiigiik Kareler (OLS) Modeli
kullanilmistir. Degiskenler ayrica ADF ve Philip Perron Birim Kok testine tabi tutulmus,
Nijerya'da doviz devaliiasyonunun petrol disi1 ihracat iizerindeki etkisini analiz etmek i¢in
Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik Testleri benimsenmistir. Bulgulardan elde
edilen sonuglar, Nijerya'da enflasyon oraninin petrol disi ihracat iizerinde negatif fakat
Oonemsiz bir etkiye sahip oldugunu, doviz kurunun petrol disi ihracat ile negatif fakat
anlamli bir iligkiye sahip oldugunu ortaya koymustur . Boylece ¢alisma, devaliiasyonun

Nijerya'nin petrol dis1 ihracatini olumsuz etkiledigi sonucuna varmaistir.

Austin A. Momodu ve Fynface N. Akani (2016), Nijerya’da 1986-2012 donemi yillik
veriler kullanarak ekonomik biiyiime ile devaliiasyon arasindaki uzun donemli iligkiyi
incelemislerdir. Bu analiz i¢in Johansen Egbiitiinlesme yontemi kullanilmistir. Analiz
Nijerya'daki ekonomik biiylime modelinin temelleri olan, para arzi, doviz kuru ve enflasyon
gibi temel belirleyicilerindeki kisa vadeli hareketler hata diizeltme modeli (ECM) i¢inde ele
alinmaktadir. Kisa vadede devaliiasyonunun iiretimde artisa yol actigi ve o6demeler
dengesini iyilestirdigi, ancak uzun vadede fiyatlardaki artis, liretimdeki artig1 ve 6demeler

dengesindeki iyilesmeyi nétralize ettigi sonucuna varilmigtir.

Sebastian Edwards (1986), 1965-1980 yillar1 i¢in 12 gelismekte olan iilkeye iliskin
verileri ele alarak devaliiasyonlarin geleneksel goriisiin aksine daraltici olup olmadigimi
ampirik olarak analiz etmistir. Dahil edilen iilkeler Hindistan, Malezya, Filipinler, Sri
Lanka, Tayland, Yunanistan, Israil, Brezilya, Kolombiya, El Salvador, Giiney Afrika ve
Yugoslavya'dir. Ulkelerin ticaret hadleri, reel doviz kurlar1 ve hiikiimet harcamalari ele
almmistir. Elde edilen sonuglar, devaliiasyonlarin ilk yil kii¢lik bir daraltici etki yarattigini
gostermektedir. Ancak ikinci yilda bu etki tamamen tersine doner. Uzun vadede

devaliiasyonlar tarafsizdir.

Sugata Marjit, Byasdeb Dasgupta, Sandip Mitra (2000), 1951-94 doénemi igin
Hindistan’in ticaret ortagi ABD ithalat istatistikleri kullanilarak yapilan devaliiasyonlarin
Hindistan ihracatini arttirip arttirmadigini incelemislerdir. 1966 ve 1991'deki devaliiasyonun

etkisinin aslinda ABD'ye yapilan ihracatlar tizerinde hissedildigi ve ABD'nin Hindistan'dan
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yaptig1 ithalatlar {izerinde ¢ok fazla hissedilmedigi sonucuna varilmistir. Devaliiasyonun
etkisinin ABD'ye yapilan fiili ihracattan ziyade rapor edilen ihracat satislar1 lizerinde giiclii

bir sekilde gerceklestigi kanitlanmustir.

Nusrate Aziz (2012), 1976-2009 yillar1 arast Banglades para birimi olan 'takanin'
devalliasyonunun iilkenin ticaret dengesi lizerindeki etkisini hem uzun hem de kisa vadede
incelemektedir. Calisma ayrica lilke i¢in Marshall-Lerner kosulunu ve J-egrisi modelini
ampirik olarak dogrulamaktadir. Sonug olarak, artan ihracat talebi, sermaye mallar i¢in
ithalatin efektif talebini hemen artirir. Bu nedenle ticaret dengesi devaliiasyondan hemen
sonra bozulur. Bununla birlikte, uzun vadede devaliiasyon ekonominin ticaret dengesini

lyilestirir.

Paresh Kumar Narayan ve Seema Narayan (2011), 1970-2000 y1llar1 arasinda Fiji i¢in
devaliiasyonlar ve c¢ikt1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Otoregresif dagitilmis gecikme
(ARDL) sinir testinin kullanildigr ¢alismada devaliiasyonun Fiji i¢in genisletici oldugu

sonucuna varilmistir.

Haile Asmamaw (2008), 1980'den 2003'e kadar olan donemde devaliiasyonun
Etiyopya'nin ticaret dengesi iizerindeki etkisini incelemistir. OLS modeli kullanilan
caligmada iilkenin ticaret dengesi tarafinda ve verilerden yapilan analizlerde devaliiasyon
iilkenin ticaret dengesini iyilestirmedigi ve devaliiasyon sonrasi ihracat artmasina ragmen,

bu artis ithalattaki artisin 6niine gegemedigi sonucuna varilmistir.

Sumesh Moodley (2010), 1994-2009 doneminde Giiney Afrika doviz kuru ile ticaret
dengesi arasinda bir iliski olup olmadigini ve rand devaliiasyonunun ticaret dengesi lizerinde
olumlu bir etkisi olup olmadigin1 incelemistir. Analizler Otoregresif Dagitilmis Gecikmeli
(ARDL) modeli kullanilarak Giiney Afrika ve BRIC {ilkeleri arasinda yapilmistir. Varilan
sonug, rand devaliiasyonunun mutlaka ticaret dengesinde uzun vadeli bir iyilesmeye yol

acmadig1 ve J-Egrisi etkisine dair hi¢bir kanit bulunamadigidir.

Huseyin Kalyoncu, Seyfettin Artan ve Kahraman Kalyoncu (2019), Arjantin,
Brezilya, Meksika ve Peru’da devaliiasyonun dis ticaret dengesi iizerindeki etkinligini
incelemislerdir. Devaliiasyonun ticaret dengesi lizerindeki uzun vadeli ve kisa vadeli
etkilerini tahmin etmek i¢in Johansen esbiitiinlesme testi ve etki- tepki fonksiyonu
kullanilmigtir. Veriler Brezilya i¢in 1991:1'den 2005:4'e, Arjantin i¢in 1993:1'den 2005:4'e,
Meksika icin 1981:1'den 2005:4'e ve Peru icin 1979:1'den 2005:4'e kadardir. Ulkelerin
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GSYH, reel efektif doviz kuru, ticaret dengesi degiskenlerinin kullanildigin1 gérmekteyiz.
Arjantin ve Peru i¢in devaliiasyonun uzun vadede ticaret dengesini iyilestirdigi ancak

Brezilya ve Meksika i¢in , J-egrisi modeli dogrulanmadig1 goriilmiistiir.

Ka Ming Cheng (2019), 1999'dan 2015'e kadar tiger aylik veriler kullanarak ABD ile
diinyanin geri kalani arasindaki ticaret dengesini iyilestirmek i¢in devaliiasyonun bir
politika araci olarak kullanilmasinin etkinligini incelemistir. Bu c¢alismadaki bulgular,
ihracati artirmak ve ithalati azaltmak icin bir politika araci olarak devaliiasyonun

kullanilmasinin kisa vadede degil, uzun vadede daha etkili oldugunu gostermektedir.

Olugbon Bamidele Sulaimon, Omotosho Omotunde ve Babalola Bolaji Haorayah
(2017), 1971 — 2014 doneminde Marshall-Lerner kosulunun Nijerya icin gegerli olup
olmadigini test ederek, Nijerya'daki devaliiasyon ve ticaret dengesine odaklanmislardir.
Devaliiasyonun ticaret dengesi ilizerindeki uzun ve kisa vadeli etkilerini arastirmak i¢in
Johansen esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli kullanilmistir. Calisma, Nijerya'da ticaret

dengesi ile RER arasinda uzun vadeli negatif bir iligki oldugunu gostermistir.

Chun-Hsuan Wang, Chun-Hung A. Lin ve Chih-Hai Yang (2012), 2005-2009 yillar1
arasinda panel veri analizi kullanarak Cin ile on sekiz biiylik ticaret ortagi arasindaki
RER’in, kisa ve uzun vadede ticaret dengesine etkilerini incelemislerdir. RMB'nin deger
kazanmasinin, on sekiz ticaret ortagindan sadece iiglinde Cin'in ticaret dengesi iizerinde
uzun vadede azaltict bir etkiye sahip oldugunu ve on sekiz ticaret ortaginin besinde uzun
vadede artan bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Bu nedenle, bu karisik bulgular,
RMB’nin degerindeki artisin Cin ticaret dengesi lizerinde uzun vadeli genel bir etkisi

olmadigina dair ampirik kanitlara yol agmaktadir.
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Tablo 3. 1. Devaliiasyon ve Dis Ticaret Dengesine Iliskilerini Yénelik Yabanci Literatiir Ozeti

Yazar(lar)/ Calisma Yaymn Adi Ulke(ler)/ Dénem | Yontem Sonug¢

Yih

A.R. Kemal , Zahira Effect of 1972 Pakistan / 1972 Anket YOntemi [thalatin azalmas1 beklenmese de, baska
Alvie (1975) Devaluation on yararli etkilerin oldugu ve dolayisiyla

Pakistan's Balance of

Trade

devaliasyonun dogru yonde bir adim

oldugu sonucuna varilmstir.

Sheila Amin Gutierrez
Pineres , Manuel

Cantavella (2010)

Short-run Effects of
Devaluation: A
Disaggregated
Analysis of Latin

American Exports

16 Latin Amerika
ulkesi / 1962-2003

Karma Zaman Serisi
Y Ontemi

Devaliiasyonun, ithracata yonelik

endiistrilerin ~ %50'sinden  fazlas1 i¢in
ihracat bliylimesini tesvik ettigi sonucuna

varilmigtir.

M. Bahmani-Oskooee
(2003)

Are Devaluations

Contractionary in

23 Az gelismis
iilke/ 1973:1—

Esbiitiinlesme Testi,
Artirilmig Dickey-Fuller

Devaliiasyonlar az  gelismis iilkeler

iizerinde kisa vadede genisletici veya

LDCs? 1988:1V (ADF) Testi, Hata daraltic1 olabilir ancak uzun vadede
Diizeltme Modeli etkileri olamayacag agiktir.
(ECM)
Mohsen Bahmani- Short-Run versus 19 gelismis iilke Hata Diizeltme Modeli | Cogu iilke igin, ticaret dengesi ile reel efektif doviz

Oskooee , Janardhanan
Alse (1994)

Long-Run Effects of
Devaluation: Error-
Correction Modeling

and Cointegration
(1994)

ve 22 az gelismis
tilke/ 1971:1-
1990:1V

(ECM), Esbiitiinlesme

Testi,

kurunun esbiitiinlesik olmadigi bulundu, bu da
devaliiasyonlarin ticaret dengesi iizerinde uzun

vadeli etkileri olamayacagini gdsteriyor.
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Rodrigo Costamagna
(2014)

Competitive

devaluations and the
trade balance in less
developed countries:

An empirical study of
Latin
countries

American

Latin Amerika
ulkeleri/ 1990:1-
2010:1IV

Hata Diizeltme
(VECM),

Johansen Egbiitiinlesme
Testi, Artirilmis Dickey-
Fuller (ADF) Testi

2000-2010 doneminde bir J egrisi

modelinin  bulunmadigini, ancak bunu

uzun vadede siirekli bir iyilesmenin

izledigini gostermektedir.

Muhammad Shahbaz,

Faridul Islam, Naveed

Is devaluation

contractionary?

Pakistan/ 1975-
2008

Otoregresif Dagitilmig
Gecikme (ARDL) Sinir

Reel devaliiasyon ekonomik biiyiime

iizerinde daraltic bir etki yapmaktadir.

Aamir (2011) Empirical evidence for Testi, Artirtlmig Dickey-
Pakistan Fuller (ADF) Testi,Etki-
Tepki Fonksiyonlari,
Varyans Ayristirma
Testi
Abraham Oketooyin Currency Devaluation | Nijerya/ 1986- Artirtllmis Dickey-Fuller | Nijerya'da devaliiasyonunun petrol dis1
Gbadebo, And Non-Oil Export 2018 (ADF) Testi, Philip thracatt  olumsuz  yonde etkiledigi

Kelechukwu Stanley
Ogbonna, Elizabeth
Igwe

(2020)

Of Nigeria: 1986-2018

Perron Birim Kok Testi,
Johansen Egbiitiinlesme
Testi ve Granger

Nedensellik Testi

sonucuna varilmistir.
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Paresh Kumar Narayan
& Seema Narayan

(2011)

Is devaluation
expansionary or
contractionary?

Empirical evidence

Fiji / 1970-2000

Otoregresif Dagitilmis
Gecikme (ARDL) Siur
Testi

Fiji i¢cin  devalilasyonun genisletici

oldugunu sonucuna varilmstir.

from Fiji
Haile Asmamaw The Impact Of Etiyopya/1980- Esbiitiinlesme Testi, Devaliiasyon iilkenin ticaret dengesini
(2008) Devaluation On Trade 208 Hata Diizeltme Modeli | iyilestirmedi. Devaliiasyon sonrasi ihracat
Balance The Case Of (ECM), Siradan En artmasina ragmen, bu artig ithalattaki
Ethiopia (2008) Kiictlik Kareler (OLS) artisin oniine gecemedi.
Y ontemi
Sumesh Moodley | An Estimation Of The | Giiney Afrika ve Otoregresif Dagitilmis Devaliiasyonun ticaret dengesinde uzun
(2010) J-Curve Effect BRIC iilkeleri/ Gecikme (ARDL) Sinir | vadeli bir iyilesmeye yol agmadigi ve J-
Between South Africa 1994-2009 Testi Egrisi  etkisine dair  higbir  kanit

And The BRIC

Countries

bulunamadig1 sonucuna varilmaistir.
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3.1.2.Yerli Literatiir

Giilgin Tapsin ve Ahu Tugba Karabulut (2013), 1980-2011 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
RER, ithalat ve ihracat arasindaki iligskiyi incelemislerdir. ADF ve Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) yontemlerinin kullanildigi ¢calismada degiskenler arasinda ithalattan
ihracata dogru ve RER’den ithalata dogru nedensellik bagi mevcuttur. Diger yandan ihracat
ve ithalat degiskenlerinden RER endeksine dogru nedensellik bagi bulunamamistir. S6z
konusu olacak kur politikalarinin ithalati direkt olarak etkiledigi bununla birlikte ithalat
aracilig1 ile ihracati etkileyecegi sonucuna ulagilmistir. Sonug olarak, RER’deki diisiis hem

ithalati hem de ihracat1 azaltacaktir.

Alaattin Kiziltan ve Oguz Cigerlioglu (2008), 1982-2005 donemi ii¢ aylik veriler
kullanarak Tiirkiye’de RER ile ihracat ve ithalat arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Zaman
serisi ve koentegrasyon analizinin kullanildig1 ¢alismada bulunan sonuglara gére, RER’deki
%1°lik diisiis ulusal paranin deger kazanmasi anlamina gelmekte ve ithalatt 9%0,28 oraninda
arttirmaktadir. Bununla birlikte ihracatta meydana gelen %1 lik artis ithalat1 %0,95 oraninda
artisina neden olmaktadir. Tam tersine ihracattaki %]1°lik azalis ithalatt %0,95 oraninda
azaltmaktadir. Sonu¢ olarak, RER’deki degisimler dis ticaret dengesini iyilestirmede tek
basina yeterli degildir.

Erdem Hepaktan, Serkan Cinar ve Ozlem Diindar (2011), 1982:01-2011:07 dénemine
ait aylik veriler kullanarak Tiirkiye’de doviz kuru ve dis ticaret iliskisini incelemislerdir. Dig
ticaret dengesinin saglanmasinda kur politikalariin etkili olup olmadig: konusunda yapilan
calisma, reel efektif doviz kurunun, ihracat ve ithalatla olan iligskisi Johansen esbiitiinlesme
ve Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Engle Granger nedensellik testi sonuglari
g0z Oniine alindiginda, ihracat ve ithalatin RER {izerindeki etkisi, RER’in ihracat ve ithalat
iizerindeki etkisinden daha giicliidiir. Calismada ulasilan sonuca gore, RER’deki herhangi

bir degisimin dig ticaret dengesini saglamak i¢in yetersiz olacagi sonucuna varilmistir.

Murat Karagdéz ve Cetin Dogan (2005), Ocak 1995- Haziran 2004 donemi aylik
veriler kullanarak Tiirkiye’de ithalat ve ihracat bilesenlerinin déviz kuru ile olan iliskisini
incelemislerdir. Bu donemde 114 aylik ihracat ve ithalat rakamlar1 incelenmistir. Tiirkiye’de
yapilan devaliiasyonun kisa vadede dis ticaret dengesini iyilestirici etki yaptig1 ancak uzun
vadede bu durumun gegerli olmadig1 sonucuna varilmigtir. Devaliiasyon uzun vadede,

ticarette maliyet arttirict etki yaratmaktadir.
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Erdem Hepaktan (2009), 1980-2008 donemi Tiirkiye’de Marshall Lerner kosulunun
saglanip saglanmadigini incelenmistir. Cali smada pargali birim kok analizi sonucglarina gore
serilerin uzun donemde kararsiz oldugu kanitlanmistir. Dolayisiyla Marshall Lerner kosulu,

uzun donemde gecersizdir.

Osman Peker (2008), 1992:1-2006:1V donemi Tiirkiye’de reel efektif doviz kuru ile
dis ticaret dengesi arasinda uzun ve kisa donem iligkileri incelemistir. Uzun donem etkileri
Marshall Lerner kosulu ile incelenirken, kisa donem etkileri J-egrisi modeli ile
incelenmistir. Uzun donemde doviz kurundaki %1’lik degisim ticaret dengesi iizerinde
negatif etki yaratmistir. Kisa donem etkileri uzun donem etkileri ile aynidir bu sebepten dis

ticaret dengesini iyilestirmede devaliiasyonun iyi bir se¢enek degildir.

Levent Kosekahyaoglu ve Ikbal Karatash (2018), 1994-2016 donemine ait ¢eyreklik
veriler kullanarak reel doviz kurlarindaki degisimin Tiirkiye-AB ticareti iizerinde uzun ve
kisa vadeli etkilerini J-egrisi analizi kullanarak incelemislerdir. Birim kok testleri, Johansen
Esbiitiinlesme Testi, Vektor Hata Diizeltme Modeli ve Granger Nedensellik Testi uygulanan
caligmada, kurlardaki reel deger kaybinin hem kisa hem de uzun vadede ticaret dengesini

tyilestirmedigi, aksine negatif etki ettigi sonucuna varilmistir.

Kadir Karagoz ve Naim Deniz (2014), 1995-2004 doneminde, Tiirkiye’deki nominal
ve RER arasindaki iligskiyi inceleyerek, nominal devaliiasyonlarin reel devaliiasyonlara
doniisiip donlismedigini arastirmiglardir. Uzun donem i¢cin ARDL es-biitiinlesme testi, kisa
dénem analiz icin ECM kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, devaliiasyonun ticaret dengesi
iizerinde kisa donemde olumlu etkisi oldugu ancak uzun donemde bunun gecerli

olmadigidir.

Volkan Alptekin (2009), 1992-2009 dénemi aylik veriler kullanarak Tiirkiye’de doviz
kuru ve dis ticaret iliskisini VAR modeli kullanarak incelemistir. Granger Nedensellik, Etki
Tepki, Varyans Ayristirma testi sonuclarina gore kisa donemde degiskenler arasinda
herhangi bir nedensellik bagi bulunamamistir. Arastirma sonuglarina gére, RER dis ticaret

dengesini saglamada etkili bir fonksiyon degildir.

Orhan Eren (2019), 2004-2018 donemi aylik veriler kullanarak RER’in Tiirkiye ile
ikili ticarete etkilerini incelemistir. Serilerin duraganligi ADF , Phillips-Perron (PP) testi,
Kapetanios (2005) coklu yapisal kirilmali birim kok testleriyle analiz edilmistir. Uzun ve

kisa donem analizleri ARDL sinir testi ile incelenmistir. Uzun donemde RER’deki artig
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Tiirkiye’nin Cin ve Almanya’ya olan ticaretinde dis ticaret dengesine olumlu etki ederken,
Rusya’ya karsi olan ticaretinde tam tersi etki etmektedir. Kisa donemde ise Tiirkiye’nin Cin
ve Almanya’ya karsi olan ticaretinde dis ticaret dengesi olumlu etkilenirken, Rusya’ ya kars1

olan ticarette anlamsiz bulunmustur.

Gokhan Demirtag (2014), 2002-2012 donemine ait aylik veriler ve ARDL sinir testi
kullanarak Tiirkiye ve Almanya arasindaki ikili dis ticaret dengesini incelemistir. Calisma
Almanya ile ticarette doviz kuru politikalarinin etkin oldugunu kanitlamistir. Uzun ve kisa

donemde TL’deki deger kayb1 Almanya ile ticarette dis ticaret dengesini iyilestirmektedir.

Hasan Vergil, Serdar Erdogan (2009), 1989-2005 donemi ¢eyreklik veriler ve ADF ve
PP birim kok testleri ve ARDL koentegrasyon testleri kullanarak Tiirkiye’de Marshall
Lerner kosulunun gecerli olup olmadigini arastirmislardir. Elde edilen sonuglarda Marshall
Lerner kosulunun saglandigi sonucuna varilmistir. Uzun donemde devaliiasyon dis ticaret

dengesine olumlu yansirken, kisa donemde bu durum tam tersidir.

Ismet Goger ve Bekir Elmas (2013), 1989:1 — 2012:11 donemi ceyreklik veriler
kullanarak Tiirkiye’de doviz kuru ve dis ticaret dengesini incelemislerdir. Aragtirmanin
sinirlarint genisleterek Tiirkiye’nin ara mallari, sermaye mallari, tiiketim mallar1 ve toplam
dis ticaret verilerini kullanmiglardir. Genisletilmis MarshallLerner kosulu ¢ergevesinde elde
edilen sonuglara gore Tiirkiye'de RER %10 oraninda artis gosterdiginde (ulusal para deger
kaybettiginde) toplam ihracat %?2.7 oraninda artmaktadir. D1g ticaret dengesini iyilestirmede

doviz kuru politikalar etkindir.

Ayse Ergin Unal (2021), 2000-2009 dénemi aylik veriler kullanarak Tiirkiye nin
Rusya ile ikili ticaretinde RER ve dis ticaret dengesi arasindaki iligskiyi incelemistir. ARDL
smir testi kullanilan ¢alismada, RER’deki artisin Rusya ile yapilan ikili ticarette ticaret

dengesini iyilestirdigi sonucuna varilmistir.

94



"JIIPZ1SI9)oK

epewe[des IUISASUIp  JIBdn

Sip ‘uereynrod niny  z1aoQg

LIO[ISOL, SSAY 9A U0OLI™g
-sdiyd ‘(A@v)Ienng
-Koyo1(q StwunIy

1S9, NI[[OSUSPaN Ja3uelin)

9A dWSAUMINGSH UdSuBYO[

LO-110T
—10:2861 /AN,

ISDSI][ 9] 321821, $1(
UTULIQ[UWIA)ISIS NN ZIAQ(]

ueue[n3An op AN

(1102)
Tepun( wojz() ‘reur))

ueyIeg ‘uepyedoy wopig

“INSIW[LIBA BUNONUOS
13e08[0 ZIS10)oK uIdl yewe[3es

rurso3uop 3o1ed13 Sip urwIsSi3op

nsa, (AAV)

11-00¢C

ISD{} BIR[RY)] DA JedrIY]

uruLRoWSIZo  nIny|

(8007) nigorragiy

119 13ueyIoy PP JHY 1o[[ng-ADI( ST — 17861 /AN, ZIAQ( [0 9P AN L Zng(Q ‘ueIZIy umee[y
DS9L
(SSd3) uryS-1pruryos 130u1Q) 9ADyIN ],
“peyeun[eze sdrjyg-rysmoyermy| JISDYSI] NI[9SUIPIN (€100)
Bp 1BOoRIYl ‘USIN[BZE LR[RY}I ‘nsoL, (AAV) D[EPUISEIY JBIRIY] 9A mnqesey eq3n] nyy
SnSnp  TJOpPULRZOp  ULYHY | I9N-ASNIQ STW[UINY | T10Z-0861/ADHNL | B[Ry ‘NIny] ZIAQ( [99Y uisde ], urdino
dnuog wuUQ X wuo( /(1)) Ipy uikex | 1A ewsie)) /(aep)aeze x

[OZ(Q) IRINIT [[D X NI[SUQ A UDSI[] SUISITUI( 30IeIL], SI(J 9A UOASEN[BAd( *T °€ O[qRL

95



Murat Karagoz, Cetin
Dogan (2005)

Doéviz Kuru Dis Ticaret

Miskisi: Tiirkiye Ornegi

Tiirkiye/ 1995:01 —
2004:06

Coklu Regresyon Analizi

Tiirkiye’de yapilan
devaliiasyonun kisa vadede dis
ticaret dengesini iyilestirici
etki yaptig1 ancak uzun vadede
bu durumun gecerli olmadigi

sonucuna varilmistir.

Ahmet Ay, Serife Ozsahin
(2007)

J Egrisi Hipotezinin Testi:

Tiirkiye Ekonomisinde

Tiirkiye/ 1995:01 —
2007:06

Granger Nedensellik Testi
Vektor Otoregresyon

Granger nedensellik  testi

sonucuna goOre ihracat fiyat

Reel Doviz Kuru Ve Dis Etki-Tepki Fonksiyonu endeksinin tek belirleyicisi
Ticaret Dengesi Iliskisi Artirilmis Dickey- RER olmustur.
Fuller(ADF)
Erdem Hepaktan (2009) Tiirkiye nin Marshall- Tiirkiye/ 1980-2008 Artirilmisg Dickey-Fuller Marshall Lerner kosulu, uzun
Lerner Kosuluna Iliskin Testi (Augmented Dickey- | donemde gegersizdir.
Pargal1 Esbiitiinlesme Fuller Testi),
Analizi Phillips-Perron (PP) Testi,
Kwiatkowski Phillips
Schmidt Shin (KPSS)
Testi
Osman Peker (2008) Reel Doviz Kurunun Ticaret | Tiirkiye/ 1992:1- Esbiitiinlesme Testi Dig ticaret dengesini iyilestirmede

Dengesi Uzerindeki Etkileri:
Tiirkiye Ornegi

2006:1V

devaliiasyonun iyi bir secenek

olmadig1 sonucuna varilmistir.
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Orhan Eren (2019) Reel Doviz Kurunun Ikili | Tiirkiye/ 2004:01- Artirilmig Dickey-Fuller Uzun ve kisa  donemli
Dis Ticarete Etkileri: 2018:11 Testi (ADF), Phillips- analizlerin  sonucunda reel
Tiirkiye Ornegi Perron (PP) Testi, kurdaki artiglar dis ticaret
Kapetanios (2005) Coklu | dengesine bazi  durumlarda
Yapisal Kirilmali olumlu yansirken, tam tersi
Otoregresif Dagitilmig durumlar da gozlenmistir.
Gecikme (ARDL) Sinir
Testi
Gokhan Demirtas (2014) | Tiirkiye Ve Almanya Tiirkiye/ 2002-2012 Otoregresif Dagitilmig Tirk Lirasindaki reel deger

Arasindaki Dis Ticaret
Dengesinin Sinir Testi

Yaklagimiyla Incelenmesi

Gecikme (ARDL) Sinir
Testi

kaybinin  kisa ve  uzun

dénemde Tiirkiye’nin
Almanya ile olan dig ticaret
dengesi lzerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir

etkisinin oldugu goriilmustiir.

Hasan Vergil, Serdar
Erdogan (2009)

Doéviz Kuru-Ticaret
Dengesi Iliskisi: Tiirkiye
Ornegi

Tiirkiye/ 1989:1-
2005:1v

Otoregresif Dagitilmig
Gecikme (ARDL) Sinir
Testi, Artirilmis Dickey-
Fuller Testi (ADF),
Phillips-Perron (PP) Testi

Yapilan  devaliiasyon  kisa

donemde  ticaret  dengesi
iizerinde olumsuz etki ederken
ancak 4 ¢eyrek donem sonra
bu durum pozitife

donmektedir.
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3.2.Veri Ve Metodoloji

Calismanin amaci doviz kurlarinda yapilan ayarlamalarin iilkenin ekonomik biiylime
ve dis ticaret acigi lizerindeki etkilerini se¢ilmis Asya devletleri bazinda panel veri
yontemlerini kullanarak incelemek ve politika Onerileri ortaya koymaktir. Calismada, bazi

avantajlara sahip oldugu i¢in panel veri analizi yontemi kullanilmistir.

Oncelikle panel veri analizi yatay kesit verileri ile zaman serilerini es anli modelleyen
bir yontemdir. Yani belli bir yatay kesit gézleminin farkli zaman dilimlerinde tekrar tekrar
gbzden gecirilmesi ve analiz edilmesi ile sekillenir.** Zaman ve kesitlerin bir araya
getirilmesi ile daha fazla aydinlatici veri, daha ¢ok degiskenlik, degiskenler arasinda daha az
dogrusal baglanti, daha ¢ok serbestlik derecesi ve daha az sapmali tahmin elde
edilebilmektedir. Panel veri yontemleri sayesinde tiim iilkeler diizeyinde analiz yapmak
miimkiin olmakta ve boylelikle bireysel iilkeler diizeyinde ayr1 ayr1 politika uygulamalari
yerine ortak iktisat politikalar1 gelistirmek miimkiin olabilmektedir. Bu sayede panel

modeller genel resmi daha iyi gosterir.'

Ikinci olarak panel modeller sayesinde daha fazla bilgi kullanim1 ve iktisadi ¢ikarim
yapilabilmekte, yatay kesit ve zaman serisi verilerini birlikte verdigi i¢in gézlem sayisi ve
serbestlik derecesi artma ve aciklayict degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 hatasi
goriilme ihtimalini azaltmaktadir. Ayrica belli bir gruba yonelik bireysel iktisat politikalar
yerine tiim grubu ilgilendiren ortak iktisat politikalar1 gelistirilmesine imkan tanir.** Panel
verinin bir diger avantaji ise birimler veya zaman boyunca gozlenemeyen yani agiklayici
degiskenler disindaki diger etkileri modele dahil etmesidir. Bu gézlenemeyen etkilerin, sabit
veya rassal olmasina gore panel veri modelleri siniflandirilir. Eger bu etkiler modelin
deterministik kisminda yer alirsa sabit etki modeli, rassal kisminda yer alirsa rassal etki
modeli olarak adlandirilir. Modellere daha fazla bilgi ve degisken igerebilmekte ve
boylelikle daha giivenilir tahminler yapilabilmektedir.** Ancak panel veri modellerinin bazi
yetersizlikleri de s6z konusudur. Model spesifikasyonu hatalari, veri toplama ile ilgili

problemler, 6l¢iim hatalar ile ilgili problemler s6z konusu olabilmektedir. Ayrica, modele

%0 Seviiktekin, M. (1989), “Ekonometrik Arastirmalarda Verilerin Kullanilmas:”, Uludag Universitesi iktisadi
Ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Dergisi, 10(1-2), S. 117-127.

¥! Gujarati, D. (2004) ‘Basic Econometrics’, Fourth Edition, The Mc. Grow Hill Co. 2004.

52 HSIAO, Cheng. (2003), Analysis of Panel Data, Second Edition, Cambridge University Press, p.7

83 Baltagi, B. (2011), Econometric Analysis of Panel Data, Third Edition, Jhon Wiley&Sons Ltd., ISBN-13
978-0-470-01456-1, ISBN-10 0-470-01456-3, p.305
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yatay kesit eklenmesiyle veri miktarinin artmasi, Ol¢iim hatalarinin artmasina yol

acabilmektedir.®*

Calismada secilmis 9 iilke diizeyinde yillik bazda RER endeksleri (2010=100) dis
ticaret dengesi (fhracat ve ithalatin farki, milyon USD) ve ekonomik biiyiime’nin gdstergesi
olarak milli gelir rakamlar1 kullanilmistir. Veriler Diinya Bankas1 ve IMF veri tabanlarindan
elde edilmistir. Calisma 1994-2018 yillarin1 kapsamaktadir. Analize girmeden dnce genel

bir panel model asagidaki gibi yazilabilir;

Vi =0+ :Bmxliz + IBZirxziz ton IBKizxKiz +u, (1)

Bu modelde y bagimli degiskeni, x bagimsiz degiskeni (k tane), u sifir ortalamaya ve
sabit bir varyansa sahip hata terimini gostermektedir. Burada, i, 1’den N ’ye kadar kesit
indeksini ve t, 1’den T ’ye kadar zaman indeksini verir. Bu model i¢in her bir kesitin (iilke
veya bolge) belli bir zaman donemi i¢in bagimsiz degiskene gosterdigi bir tepki katsayisi
(coefficient) vardir.®> Fakat goriildiigii gibi tahmin edilmesi gereken parametre sayisi
gbzlem sayisindan fazladir. Bu durumda model tahmin edilemez. Iste bunun i¢in agiklayici
degiskenler, hata terimi ve regresyon katsayilar1 ile ilgili bazi varsayimlarin yapilmasi
gerekir. Regresyon katsayilar1 ile ilgili olarak biitiin katsayilarin ayn1 oldugu

varsayildiginda, model asagidaki bicimde gosterilir:

Yit:a+ZﬂXiz+uiz (2)
i=1

Buna “Birlestirilmis Regresyon Modeli” denilmektedir. Bu modelde, o parametresi
biitlin birimlerin ortak bir kesmesi (sabit terim) dir. B parametreleri ise ayr1 ayr1 her bir
aciklayict degiskenin biitlin birimler lizerindeki ortak marjinal etkilerini gostermektedir. Bir
baska ifade ile modelde a ve B (egim) parametrelerinin birimler arasinda ve/veya zaman
iizerinde farklilk gostermedigi varsayilmaktadir.*® Modelde sabit ve egim parametreleri
hem birimlere hem de zamana gore deger almaktadir. Ancak bu modelde kesit (bireysel)
spesifik Ozelliklere yer verilmemistir. Calismamizda Y, dis ticaret dengesini (DTD) ve X,

ekonomik biiyiime (EB) ve reel kur endeksini (RKE) gosteren agiklayici degiskenler

¥ GULMEZ, Ahmet ve YARDIMCIOGLU, Fatih (2012), “OECD Ulkelerinde AR-Ge Harcamalar1 ve
Ekonomik Biiyiime Iligkisi: Panel Esbiitiinlesme ve Panel Nedensellik Analizi (1990 —2010)”, Maliye Dergisi,
Say1 163, Temmuz — Aralik, s.342.

8 Matyas, L. and Sevestre, P. (1996). ‘The Econometrics of Panel Data’, Kluwer Academic Publishhers, ISBN
978-94-009-0137-7.

% Tiiziintirk, S. (2007) ‘Panel Veri Modellerinin Tahmininde Parametre Heterojenliginin Onemi: Geleneksel
Phillips Egrisi Uzerine Bir Uygulama’, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 21, Say1 2.
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matrisini vermektedir. Modelde bireysel etkiler de goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin
biiyiime tizerindeki etkisi incelenirken kesit spesifik 6zellikler, her iilkenin alt yapisi, egitim

diizeyi, istihdam piyasas1 gibi faktorleri gostermek iizere asagidaki gibi modele eklenmistir;

Y;t:a-’_ZﬂXit-’_lui_'—uit 3)

i=1
Ancak kesit etkilerinin (g, ) panel modele eklenmesi sirasinda hangi ydntem

uygulanacaktir. Burada sabit ya da tesadiifi olmak {izere iki yOntem literatiirde
kullamlmaktadir.*” Panelde yer alan N tane kesit belli bir gruptan geliyorsa (6rn. G-7
iilkeleri, Yiikselen Piyasalar, NAFTA iilkeleri gibi) ve o gruptaki tiim elemanlar modele

dahil ediliyorsa z; ’lerle ilgili varsayim sabit olur. Bu durumda sabit etkiler modeli (Fixed

Effect) modelleri kullanilir. Ama diyelim ki yiikselen piyasa ekonomilerinden sadece verisi
olan iilkeler secilirse yani genis bir kitleden bir drneklem segilirse, rassal etkiler (Random
Effect) modeli gecerli olacaktir. Literatiirde kullanilan Hausman testi aciklayici
degiskenlerle biresysel etkiler arasinda iligki olup olmadigini gosterir, rassal yada sabit etki
modeline karar vermek icin degil. Eger boyle bir iliski varsa panel model *Within
Transformation’’ yontemi ile, eger iliski yoksa GLS (Generalized Least Squares) yontemi

ile tahmin edilmelidir.®®

Bu calismada dis ticaret dengesi ile ekonomik biiyiime ve reel kur endeksi arasindaki
nedensellik ve esbiitiinlesme iliskisi literatiirdeki pek ¢ok ¢alismanin kabul ettigi yaklagim

iizerine asagidaki model ¢er¢evesinde incelenmistir.

DTD;; = f( RKE; ; MG,‘;) + & 4)
DTD; = o + pXis + 1, + &ir (5)

Modelde ‘DTD’, o iilkenin ihracat ve ithalatinin farkini veren dis ticaret dengesini (milyon
usd), ‘MG’ iilke bazinda yillik olarak alinan milli gelir rakamlarini (milyon usd) ve RKE,
RER endeksini (2010=100) temsil etmektedir. Tiim seriler 2010=100 olacak sekilde endeks
rakamlarina doniistiirilmiistiir. Modelde dis ticaret dengesi endeksi bagimli degisken,
ekonomik biiyiime ve reel kur endeksi degiskenlerini kapsayan X, aciklayic1 degiskenler

vektorilinii, f parametresi ise egim katsayisini ifade etmektedir. Her {ilkenin modele etkisini

%7 Celik, C. ve Kiral G. (2018). <’Panel Veri Analizi Ve Kiimeleme Yontemi ile Tiirkiye’de Konut Talebinin
Incelenmesi,”” Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 32 2018 Say1: 4, ss: 1009-1026.

8 Erlat, H. (2015). Panel Data: A Selective Survey, Department of Economics, Third Revision, June-July
2015, Middle East Technical University, 06800 Ankara.
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anlatan bireysel etkileri ¢, modeldeki sabit terimi a, rassal hata terimlerini (stochastic error

term) &;; 1 ve t ise sirastyla yatay kesit birimlerini (lilkeler; i=1, 2, .....9) ve zaman araligin
(T = 1994.....2018) gostermektedir. Ele alinan iilkeler 1980 sonrasi neo liberal doneme
damgasii vurmus, ihracata dayali biiylime modeli ile hizli ekonomik biiyiime temposunu
tutturabilmis ve giinlimiizde gelismis {ilkelerle (6rnegin Cin-ABD rekabeti gibi)
ekonomiden, teknolojiye ve egitime veya askeri alanlara kadar pek ¢ok alanda rekabet
edebilecek diizeye gelmis Cin, Giliney Kore, Hong-Kong, Hindistan, Endonezya, Japonya,

Singapur, Malezya ve Filipinler’den olugmaktadir.

Ekonometrik Method

Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homojenite

Analize baglamadan once ilk olarak yatay kesit bagimlilig1 kontrol edilmelidir. Panel
modellerin hata terimlerinde yatay kesit bagimlilig1 icermesi olduk¢a muhtemeldir. Her
ilkeyi etkileyen ekonomik bir kriz yada sok, bagimli degiskeni etkileyen ama
gozlemlenemeyen etkilerin varligi veya mekansal bagimlilik gibi faktorlerden
kaynaklanabilir.89 Bu noktada karar vermek icin ¢alismada CDypy (Pesaran, 2004-CD)90,
CDpm (Breusch-Pagan, 1980)91, CDpmp (Pesaran 2006-CDLM)92, ve Bias adjusted CD test
(Pesaran et all., 2008)°° testleri kullanilmustir. Bu amagla ilk olarak asagidaki model tahmin

edilir;
Pi
Ayi,t =di +5iyi,t +Zﬂ’i,jAyi,z +ui,t (6)
j=1

Burada di deterministik bilesenleri (mevsimsel kukla, sabit yada trend), j kesit
sayisini, t zaman boyutunu, p gecikme sayisini, u; hata terimini, gostermektedir. Testte bos
hipotez, tiim t ve 1 # j olmak tizere Hy: Cov (uj; uj) = 0 seklindedir. Alternatif hipotez ise en

azindan bir ¢ift 1 # j kisit1 i¢cin Hy: Cov (ui; u) #0 ile ifade edilebilir. Calismada

% De Hoyos, R.E., Sarafidis, Y. (2006) ‘Testing for cross-sectional dependence in panel-data models’, Stata
Journal, 6: 482-496.

% Pesaran, M. H. (2004) ‘General Diagnostic Tests for Cross Section Dependence in Panels’ June 2004.
CWPE 0435. Retrieved from https://doi.org/10.17863/CAM.5113.

°! Breusch, T. S., Pagan, A. R. (1980) ‘The Lagrange multiplier test and its applications to model specification
tests in econometrics’, Review of Economic Studies, 47 (1): 239-253.

%2 Peseran, M. H. (2006) ‘Estimation and inference in large heterogeneous panels with a multifactor error’,
Econometrica. 74(4): 967-1012.

% saran, M. H., Yamagata, T. (2008) ‘Testing slope homogeneity in large panels’, Journal of Econometrics,
142 (2008): 50-93.
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esbiitlinlesme bu modelde yatay kesit bagimliligini test etmek i¢in Breusch ve Pagan (1980)
LM test istatistigini kullanmistir;

LM = TZ Z 2; (7)

i=l j=i+l

€%:99

N kesit sayisin1 (il sayis1), T zamani, ,5,/ her bir “’1”” i¢in (yani illeri) 5 numarali

esitligin EKK ile tahmin edildikten sonra alinan hata terimlerine ait ikili korelasyonlarin
orneklem tahmini gostermektedir. Ancak bu testte N’nin goreceli olarak az, T’nin yeteri
kadar ¢ok olmasi daha sagliklidir. iste bu eksikligi gidermek igin Pesaran (2004) asagidaki

LM testini 6nermistir;

= 8
CD,, = [N(N } ZZ(TpU 1) ®)

i=1 j=i+l

Ilk olarak T—ove sonra N— olmak iizere bos hipotez testi standart normal
dagilima sahiptir. Bu test N ve T’nin biiyiik oldugu durumlarda uygulansa bile T’nin gorece
kiigiik oldugu durumlarda boyut bozulmasi (size distortion) olusabilmektedir. Bu sefer de

cok sayida N ve az sayidaki T igin test gerekli olmustur. Bu amagla Pesaran (2004)

\l N(N [; ,Zz+:1 pljj ®

Ikinci olarak modeldeki egim katsayisinin homojenlik durumu incelenmelidir. Bu

asagidaki testi onermistir;

noktada Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan onerilen Delta (A) ve Uyarlanmis Delta (
A, o) testleri kullanilmaktadir;

soyw[NS-k) x e[ NS-EG) 10
Aﬁ(mj'f(mJ 1o

Denklemde E(Z,)=k ve Var(Z,)=2k(T—k-1)/T+1’dir. Aym sekilde T zaman, N
kesit boyutu ve k acgiklayici degisken sayidir. S ise Swamy test istatistigini vermektedir.

Birim Kok Testi

Calismada esbiitiinlesme analizi, parametre tahmini ve nedensellik iligkisine
bakilmadan once ilk olarak kullanilan serilerin birim kok siireci igerip igermedigine
bakilmalidir. Panel veri analizinde Oncelikle duraganliklarinin arastirilmas: gereklidir.

Zaman serisinin ortalamasi, varyansi ve ortak varyansi, analizin yapildigi donem boyunca

104



degismiyorsa bu serinin duragandir demektir. Yatay kesit ve zaman serilerin birlikte
kullanilmasindan kaynakli olarak panel veri analizlerinde birka¢ problem ortaya
cikabilmektedir. Bu nedenle panel veri analizinde karsilasilan yatay kesit bagimliligi ve
zaman serilerinde karsilagilan birim kokiin varligi (yani serilerin duragan olmamasi durumu)

problemlerine dikkat edilmelidir.”*

Birim kok siirece sahip serilerin analizlerde kullanilmasi degiskenlerin birbirlerine
olan etkilerinin saglikli sekilde Ol¢iilmesini gliclestirecek, regresyon modelinin varsayimlari
ihlal edilecek ve zaman serilerinin stokastik 6zellikleri (sabit ortalama, sabit varyans,
gecikme seviyesine bagli kovaryans gibi Ozellikler) saglanamayacaktir. Makro iktisat
baglaminda kurulu pek ¢ok teori duraganlik varsayimi iizerine kurulmustur. Dolayisiyla
panel regresyon analizi sonucu elde edilen tahminlerin yansiz ve tutarli olmas1 i¢in duragan

seriler kullamImali ya da seriler duragan hale getirildikten sonra kullanilmalidir.”

Bu noktada panel birim kok testleri kullanilir. Birim kokiin varligini test etmek yatay
kesit bagimliliginin sinanmasi gerekmektedir. Panel verilerinin yatay kesit bagimliligi red
edilirse birinci nesil birim kok testleri, red edilmez ise ikinci nesil birim kok testlerinin

kullamilmas1 modelin tahmin giiciinii artiracaktir.”

[lk olarak (Peseran 2006) CADF testinde y; serisinin birim kok siire¢ igerip

icermedigi 1 kesit sayis1 ve T zamam gostermek iizere y, = (1-¢@)u +4¢.y,, , +u, modeli ile

i1
test edilir. Buradaki hata terimi uy, u, =7,f +¢,eklinde iki kisma ayrilabilir. Buradaki f;
gozlemlenemeyen ortak etkileri ve g; hata terimini ifade etmektedir. yj ve uy ‘yi tekrar
yazarsak Ay, =a,+ By, ,+7.f +&,elde  ederiz.  Burada  sabit terim  alfa;
a, =(1-¢)u,B =-(1-¢)’ dir. Birim kok siire¢ ¢ =11ile ifade edilebilir. Testin bos hipotezi tiim
’ler icin H,:p =0ve alternatif hipotezi i=1,2,.....N; ve 8, =0, i=N; +1, N, +2,.....N olmak

uzere H,: B <0 ‘dir.

Ikinci test Bai ve Ng (2004) ¢alismasinda belirtilen PANIC (Panel Analysis of

Nonstationarity in the Idiosyncratic and Common) testidir. Test gézlemlenemeyen ortak

 Bilman, A. S. (2014). “’Ticari A¢iklik Biiyiime Etkilesimi: Panel Veri Analizi ve Ulkeleraras: Karsilastirma
(Interaction between Trade Openness and Growth: Panel Data Analysis and Comparison between Countries),”’
Doctoral Thesis, Dokuz Eyliil University, Department of Economics, [zmir.

% Wooldridge, J.M. (2002). Introductory Econometrics A Modern Approach, 2nd. edition, 2002, Thomson
Learning.

% CINAR, Serkan (2010), “OECD Ulkelerinde Kisi Basina Gayri Safi Yurtici Hasila Duragan mu? Panel Veri
Analizi”, Marmara Universitesi [IBF Dergisi, Cilt XXIX. s5.591-601, 5.594.
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faktoriin duragan olup olmadigina dayalidir. Faktér modeli y, = ¢, + A'F, + ¢, olmak iizere i =

1,..,N i¢in g; hata terimini (bu terimin ortalamasi sifirdir ve F; ‘ye ortogonaldir) gosterir. Bu

denklemin birinci farki alinirsa Ay, = A'f, + Ae, karsimiza ¢ikar. Burada 7 = AfF ’dir. Ayi’ye

temel bilesenler analizi uygulanirsa r faktorlii ft elde edilir. Daha sonra t=2,...T igin

F :2 f.» yukaridaki y; esitligiyle tutarli olacak sekilde EKK yontemi ile hesaplamir ve
5=2

buradan f;, A ve ¢, elde edilir. Ortak bilesen F ’nin duraganligini test etmek i¢in bos

hipotezin ’Hp=Seri duragan degil’’ oldugu ADF testi uygulanir. Bai ve Ng (2004)°” bu

noktada’®nin ¢alismasinda belirtilen Py istatistigini kullanmaktadur.”

100

Son test olan Hadri and Kurozumi (2012) ™ testinde yatay kesit bagimlilig1 her bir

kesitin ortalamasi kullanilarak modele dahil edilir. Once y, = z/6, + f,7, + &, modeli tahmin

edilir. Burada i = 1,....N ve t = 1,...T seklinde kesit ve zaman boyutunu, z; deterministik

bilesenleri ve hata terimi ¢, =¢.¢,, +...4,&,_, +v, seklindedir. Ekonometrik literatiirde

it—p
deterministik bilesen, z, = z/ =1ya da z, =z = [l,t]' olarak kabul edilir. Hadri testinde her

ikisi de goz oniinde bulundurulmustur. Bu bilesenlerin katsayilar1 z =1 iken &, = ¢, seklinde

ve 7= [1,t]'iken S, =[a, ﬁ,], olarak tanimlanir. Yukaridaki modelde z,d, bireysel etkileri ve

fi gozlemlenemeyen ortak etkileri, y, yiik faktoriinii ve bilindigi gibi ¢, hata terimini

gosterir. Gecikme uzunlugu p kesitten kesite degisir. Daha sonra bu model AR (p) olarak

tahmin edilir. Iste bu modelde bos hipotez H| :¢ (1) = Oseri duragan degil seklindeyken,
alternatif hipotez H|:¢,(1) =0yanT seri duragan seklindedir. Her bir i i¢in yatay kesit
bagimhiliginin diizeltilmesi y; ‘nin w, =[Z;’yn§z4’ ..... yzfp]ﬁzerine regres edilmesi ile

bulunur ¢iinkii ¢,, AR(p) siireci izlemektedir. Duraganliga karar vermek igin test istatistigi

" Bai, J. and Ng, S. (2004). A PANIC Attack on Unit Roots and Cointegration. Econometrica, 72(4), 1127-
1177.

% Choi, 1. (2001) “Unit root tests for panel data’, Journal of International Money and Finance, 2001, vol. 20,
issue 2, 249-272.

% Shibamoto, M. and Tsutsui, Y (2014). Note on the Interpretation of Convergence Speed in the Dynamic
Panel Model. Applied Economics Letters 21(8):533-535.

1% Hadri, K., & Kurozumi, E. (2012). A simple panel stationarity tests in the presence of cross-sectional
dependence. Economics Letters, 115(1), 31-34.
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1 T
D (8)) ve

_ N
hesaplanir ve kritik degerlerle karsilagtirilir. ST = %ZSYZ , ST = o
i=1 O; =1

t
v NO A . B
Sy = E &, olmak lizere Z, =

s=1

M seklinde hesaplanir. Z, istatistigindeki ST, KPSS
S

test istatistiginin ortalamasidir. Yani Z,, KPSS testinin bir nevi panel versiyonu gibidir.

Denklemdeki “¢ ” ST nin varyansini ve “ & ” uzun donemli varyansi vermektedir.
Es Biitiinlesme

Zaman serilerinde duraganligi saglamak i¢in serilerin birinci, ikinci vb. farklarinin
alinmas1 sadece ge¢mis donemlerde maruz kaldigi kalici soklarin etkisini yok etmekle
kalmayip, ayn1 zamanda donemler arasinda bu soklar disinda var olabilecek uzun dénemli
iligkilerin de ortadan kalkmasma neden olmaktadir. Dolayisiyla, bu sekilde
duraganlastirilmig veriler arasinda bulunacak bir regresyon ise uzun déneme ait tiim bilginin
yok edilmesi nedeniyle, bir uzun dénem denge iliskisi vermeyecektir. Duragan olmayan iki
zaman serisi ayni derecede entegre iseler, bu durumda iki seri arasinda bir es biitlinlesme
(uzun donemli iliski) olabilir. Iki serinin ayn1 mertebeden entegre olmas: ikisindeki trendin
birbirini gotlirmesini ve trend faktoriinden arindirilmis bir iligkinin bulunmasini saglar. Es
biitiinlesme yaklasimi uzun donem serilerinde fark almaktan kaynaklanan bilgi kaybini ve
¢cozlimsiizligiinii 6nleyen bir yaklagimdir. Serilerin ayn1 seviyede duraganlastiklar tespit
edildikten ve VAR gecikme sayis1 belirlendikten sonra es biitlinlesme testine gecilebilir. Es
biitlinlesme, uzun donemde ekonomik degiskenler arasindaki ortak bir hareket ve iliski
olarak da tanimlanabilir. Tiim seriler ayn1 diizeyde biitiinlesik oldugunda seriler arasinda

uzun donemli bir iliski olup olmadig: test edilebilir.

Es biitiinlesme analizi iktisadi degiskenlere ait serilerin duragan olmasalar bile bu
serilerin duragan bir dogrusal kombinasyonunun var olabilecegini ve eger varsa bunun
ekonometrik olarak belirlenebilecegini ileri siirmektedir. Duragan olmayan iki zaman serisi
ayn1 derecede entegre iseler, bu durumda iki seri arasinda bir es biitiinlesme (uzun dénemli
iligski) olabilir. Iki serinin aym1 mertebeden entegre olmasi ikisindeki trendin birbirini
gotiirmesini ve trend faktoriinden arindirilmis bir iligkinin bulunmasini saglar. Es
biitiinlesme yaklasimi1 uzun dénem serilerinde fark almaktan kaynaklanan bilgi kaybini ve
cozlimsiizliigiinii 6nleyen bir yaklagimdir. Serilerin ayni seviyede duraganlastiklar tespit

edildikten ve VAR gecikme sayis1 belirlendikten sonra es biitlinlesme testine gecilebilir. Es
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biitiinlesme, uzun dénemde ekonomik degiskenler arasindaki ortak bir hareket ve iligki
olarak da tanimlanabilir. Tiim seriler ayn1 diizeyde biitiinlesik oldugunda seriler arasinda

uzun dénemli bir iliski olup olmadig test edilebilir.'”!

Calismada degiskenler arasindaki es biitlinlesme iligkisi, yatay kesit bagimliligin
dikkate alan ikinci kusak Westerlund&Edgerton (2007)'” LM Bootstrap testi ile
smanmugtir. Test hata teriminin dinamikleri yerine yapisal dinamiklere dayalidir. Yani hata
teriminde degisen varyans veya oto korelasyon sorunu olsa bile dinamik EKK yontemi ile
sorun ¢oziillir. Test oldukc¢a genis bir heterojenlik ( bireysel kisa donem etkiler, sabit terim,
dogrusal trend, egim parametreleri) skalasini kapsayabilir. Ancak serilerin I(1) yani birim
kok siirecten arindirilmis olmasi gerekir. Yani bu testin kullanilabilmesi i¢in her iki seri de
I(1) olmalidir. Test bootstrap yontemle kritik degerleri hesapladigi icin yatay kesit
bagimlilig1 altinda giivenilir sonuglar verir. Test heterojen bir testtir yani heterojenligi
dikkate alir. Zaten Tablo heterojenlik-homojenlik i¢in kullanilan delta testinde serilerin
heterojen oldugu ifade edilmistir. Ayrica LM Bootstrap testi yatay kesit bagimliligini
dikkate almaktadir. Testte iki mod vardir. Mod 1, sabitli modeli ve Mod 2 sabit ve trendli

modeli gostermektedir. Test 6nce su modeli tahmin eder; y, =a,+x; [, +z,. Burada y

bagimli degiskeni (dis ticaret dengesi) ve x, K adet boyutun oldugu aciklayici degiskenler
(kur endeksi ve milli gelir) vektoriidiir. Yani K tane aciklayict degisken olabilir. Bu
degiskenlerin katsayilarini ise beta gostermektedir. Kiigiik t=1.....T zaman genisligi ve 1 =
1....N kesit sayisidir. Son olarak z hata terimini gostermektedir. Z, iki farkli hata teriminin

toplami olarak ifade edilebilir. Bu hata terimi; z, =u, +v,. Yani hata terimi u ve v gibi iki

bilesenden olusmaktadir. Boylelikle soklar u ve v olmak {izere kiimiile edilmektedir. Yatay
kesite yatay kesite 0zgii hata bileseni vi ve zaman serisi ile yatay kesitin birlesimi sonucu

olusan hata terimi u;, ’dir. V hata terimi ise ortalamasi ve varyansi sifir olan n hata

!
terimlerinin toplamidir; v, 227717- Hata terimleri ile aciklayici degiskenler matrisinin
j=l

lineer bir vektorii olan w vektori tamimlanir. Yani wi = (uy ;x,) tanmimlanirsa,

W, = Z%enf ; - Burada e; ortalamasi ve varyansi sifir olan hata terimini ve alfa’da genel
j=0

"' Tyran, Z. (2018). Tiirkiye’de Tarimsal Mal Ticaretinin Ve Hayvanciligin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki
Etkisi (1990-2014). International Journal Of Disciplines Economics and Administrative Sciences Studies.
ISSN: 2587-2168. Cilt:4, Say1:8, ss.200-209.

192 Joakim Westerlund and David Edgerton, A Panel Bootstrap Cointegration Test, Economics Letters 97
(2007) 185-190.
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toplanabilirlik kosulunu saglayan katsayilar1 gostermektedir. Bu katsayr heterojenlik geregi
her kesit i¢in farkli olabilir. Test kiimelenmis zaman serisi vektorli e; i¢in pozitif tanimli
kovaryans matrisi varsayimi (var (e;) = €2) yapmaktadir. Testte bos hipotez es biitiinlesme

vardir seklindedir ve hata terimlerinin varyansina gore karar verilir. H,=o =0 ile

gosterilir. Yani varyans sifira esitse es biitiinlesme vardir. Alternatif hipotez ise es
biitiinlesme yoktur yani H, = o7 > 0 seklindedir. Hipotezleri sinamak i¢in LM test istatistigi

1 & C -
WZZ@‘%; A. ancak buradan gelen istatistikte e; hata terimi yatay
i=1 t=1

kullanilir. LM}, =
kesit bagimliligi géstermekte ve yata kesit bagimliligt durumunda da test sonuglar1 oto
korelasyona duyarli olmaktadir yani sonuglar etkilenmektedir. iste bu problemi ¢dzmenin

yolu kritik degerleri bootstrap yontemine gére olusturmaktir.'”

Nedensellik

Calismada nedensellik iligkisi Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. 1969
yilinda Granger, nedensellik ve digsallik kavramlarini ortaya atmistir. Buna gore eger x
degiskenine ait bilgilerin modele eklenmesi, y degiskeninin ongoriisiine katki sagliyorsa, x
degiskeni y’nin nedenidir.'"™ (Granger, 1969: 553-560). Ancak korelasyon ile nedensellik
aym degildir. 1ki degisken arasinda korelasyonun olmasi demek bunlar arasindaki
nedensellik iligkisini anlamli sekilde ortaya koymaz. Korelasyon dogrusal iliskinin yoniinii
ve derecesini gosterir. Nedensellik ise 6rnegin x degiskeninin gegmis degerlerinin y’nin cari
ve gelecek degerleri i¢in gosterdigi ongorii gilici demektir. Eger x degiskeni y’nin
ongoriilmesinde yardimci oluyorsa x’den y’ye Granger nedensellik vardir. Bunun i¢in x’in
gecikmelerine ait parametrelerin istatistiki olarak anlamli ¢ikmast gerekir. Halbuki
korelasyon katsayis1 hareketin kaynagini sdylemez. Degisim x’ten mi yoksa y’den mi

kaynaklaniyor sdylemez. Ama nedensellik bunu verir.'"

Bu testte bir X degiskeninin Y gibi bir degiskenin nedenseli olup olmadig: arastirilir.

Degisik sekillerdeki iligkilere uygulanabilen bu testin panel veri i¢in kullanilan yontemleri

13 Joakim Westerlund and David Edgerton, A Panel Bootstrap Cointegration Test, Economics Letters 97
(2007) 185-190.

19 Granger, C. W. (1969). Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-Spectral
Methods. Econometrica, 37 (3), 424-438.

19 Engeloglu, O, Meral, i. G. ve Genc K. (2015). Tiirkiye igin Yapilan Nedensellik Uygulamalar1 Uzerine
Literatiir Arastirmasi. Social Sciences Research Journal, Volume 4, Issue 2, 142-154 (June 2015), ISSN: 2147-
5237
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de mevcuttur. ilk yaklasim homojen paneller i¢in kullanilan Holtz-Eakin et al. (1988)'%

yaklagimidir. Yazarlar Panel Vektor Otoregresif Modellerin (PVAR) hesaplanabildigi ve
tahmin edilebildigi bir metot gelistirmistir. Ikinci yontem degiskenler arasinda es
biitinlesme iliskisi olmadig zaman kullamlan Dimitrescu - Hurlin (2012)'" yontemidir.
Yazarlar sabit katsayilarla birlikte heterojen yapidaki paneller icin standart Granger
nedensellik testini kullanarak yeni bir yontem gelistirmislerdir. Yatay kesitlerdeki zaman
serileri i¢in standart olarak kullanilan yontemlerin dogal genisletilmis versiyonu gibidir.
Ucgiincii yontem es biitiinlesme ¢ikmasi durumunda kullanilan ve Canning ve Pedroni
(2008)'%®, Narayan ve Smyth (2009)'” calismalarinda belirtilen Panel Vektér Hata
Diizeltmesi (PVCM)’ne dayali yontemdir.

Bu ¢alismada nedensellik iligkisi iki asamali Engle-Granger prosediirii ¢ercevesinde
(Engle and Granger, 1987) PVECM modeli kullanilarak test edilmistir. Buna gore eger
duragan olmayan iki seri biitiinlesikse bu serilerin birinci farklari kullanilarak tahmin edilen
VAR modeli yanlis sonuglar verecektir. Bu problemi ¢6zmek igin biitiinlesik modelden elde
edilen bir gecikmeli hata teriminin kullanildigi VAR modeline dayali olarak VECM modeli
tahmin edilmelidir. Panel VECM’ye dayali nedensellik testi yapabilmek icin asagidaki

model yazilabilir;

k k
AlnY =6,+ Y 6,,AlnY,  +> 6, AlnX,  +4é&,  +v, (23)
p=l p=l1
k k
Aln X =6, + Z Sy,AInY,  + Z SppAInX,  +¢,E,  +0,, (24)
p=1 p=1
ECT =lnY-a —b -3, InY, -3, InX, (25)

Denklemde Y bagimli, X bagimsiz degiskeni, k optimal gecikme sayisin1 (uygun
VAR modelinde), A degiskenin birinci farkini, ECT, hata diizeltme terimini (&, ;) ve &
modelin hata terimini verir. Bu model sayesinde hem uzun hem de kisa donemde
nedensellik incelemesi yapmak miimkiindiir. Ornegin X’in Y iizerindeki kisa dénem etkisini

d12ip =0 kusit1 uygulanarak Wald testi ile goriilebilir. En az bir &; i¢in sifira esit oldugu

"% Holtz-Eakin, D., Newey, W., Rosen, H.S. (1988) ‘Estimating vector auto regressions panel data’,
Econometrica, 56 (6): 1371-1395.

"7 Dimitrescu, E. I, Hurlin, C. (2012) ‘Testing for granger non - causality in heterogeneous panels’, Economic
Modelling, 29(4): 1450-1460.

1% Canning, D., Pedroni, P. (2008) ‘Infrastructure, long-run economic growth and causality tests for
cointegrated panels’, The Manchester School, 76 (2): 504-527.

19 Narayan, P.K., Smyth, R. (2009) ‘Multivariate Granger causality between electricity consumption, exports
and gdp: evidence from a panel of Middle Eastern countries’, Energy Policy, 37(1): 229-236.
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reddedilirse kisa donemde nedensellik var demektir. Uzun donem nedensellik i¢in hata
diizeltme katsayisina (ECT) bakilir. ECT nin katsayisi’¢’ ayni zamanda uyarlama hizini
gosterir. Uzun donem nedensellik bu katsaymin t istatistiginin istatistiksel olarak anlamli
olup olmamas: ile goriilebilir. Ornegin @y; katsayisinin t istatistiginin anlamli olmasi uzun
donemde X’ten Y’ye nedenselligi verir. bu durumda kisa sisteme bir sok geldiginde hata
diizeltme mekanizmasi sistemi tekrar dengeye getirecek sekilde calisir. Eger * ¢’ katsayisi
istatistiksel olarak anlamli ise kisa donemde dengeden sapmis degiskenleri uzun dénemde
tekrar dengeye ulastirir. Uzun donem nedensellik tiim degiskenleri birlikte ele alarak
nedenselligi arastirir. Eger hata diizeltme katsayisi sifir ise kisa donem hata diizeltme

mekanizmasi islemiyor demektir yani nedensellik yoktur.
3.2.1.Analiz Bulgular

Caligmanin bu kisminda yukarida anlatilan ekonometrik yontemler dogrultusunda elde
edilen analiz sonuglarn tartisilmaktadir. Ekonometrik analiz kapsaminda degiskenler
arasindaki nedensellik ve es biitiinlesme iliskisi panel veri metodolojisi altinda ¢esitli
testlerle smnanmis ve test sonuglart yorumlanmistir. En sonda da panel model ortaya
konulmustur. Ancak bu testlere ge¢meden Once serilerin s6z konusu zaman dilimi

icerisindeki grafigi incelenmeli ve tanimlayic istatistiklerine bakilmalidir.

Tablo 3. 3. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

MG DTD RKE
Ortalama 1456087. 22318.02 101.0000
Medyan 362682.0 11750.00 100.0000
En yiiksek 13608152 678780.0 158.0000
En diistik 64084.00 -193208.0 50.00000
Standart Sapma. 2361757. 96748.44 15.14248
Egiklik 2.600786 2.974867 0.482015
Basiklik 10.35102 18.08791 4.349523
Jarque-Bera 760.2544 2466.042 25.78656
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000003
Toplam 3.28E+08 5021554. 22725.00
Hata Kar. Toplamu. 1.25E+15 2.10E+12 51362.00
Gozlem sayisi 225 225 225

Calismada kullanilan milli gelir (MG), dis ticaret dengesi (DTD) ve reel kur endeksi
(RKE) i¢in betimleyici istatistikler yani, minimum ve maksimum degerler, standart sapma
ve medyan degerleri tablo 3.3’te verilmis ve verilerin dagilimi incelenmistir. Betimleyici
istatistiklerde once carpiklik veya egiklik (skewness) ve basiklik (kurtosis) degerlerine

bakilabilir. Bunlar verilerin dagiliminin normal olup olmadiginin incelenmesinde 6n bilgi
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sunar. Skewness yani egiklik degeri, dagilimin ortalamaya gore simetrisizligini ifade

11
eder.'!?

Mod, medyan ve ortalama (mean) degerlerinin siralamasina gore, egiklik degeri
sifirdan kiiciikse dagilimin sola egik, sifirdan biiyiikse saga egik ve sifira yakinsa yada mod-
medyan ve ortalama degerler birbirine ¢ok yakinsa simetrik oldugu sdylenebilir. Tiim
degiskenler i¢in pozitif ¢ikan skewness degerleri dagilimin hafifce saga egik oldugunu

gosterir.

Kurtosis degeri (dordiincii moment) ise normal dagilima gore basiklik veya siskinligi
gosterir. Deger 3’ten biliylikse (leptokurtic) dagilimin siskin, 3’ten kiigiikse (platykurtic)
yanlardan basik yada sivri oldugu soylenebilir. Her ii¢ degisken i¢in 3’ten biiylik ¢ikan
degerler dagilimin sivri yapiya (leptokurtic) sahip olduguna isaret eder. Normalite
konusunda daha kesin yargida bulunabilmek i¢in Jarque-bera degerleri normal dagilim test
sonuglarina bakilmalidir. Bu test asimptotik yada biiyilk Orneklem testidir. OLS
tahmininden elde edilen kalintilar kullanilir. 2 serbestlik derecesiyle Ki kare dagilimina
sahiptir. Tablodaki ¢ikan olasilik degerlerine gore tiim seriler i¢in “Hy: hata terimleri normal

dagilmaktadir” hipotezi ret edilmistir.'"!

Tanimlayic1 istatistiklerden son olarak kovaryans ve korelasyon verilmistir.
Korelasyon iki degisken arasindaki iliskinin derecesini veya siddetini gosterir. Iki degisken
ayn1 yonde yada ters yonde hareket ediyorsa bu iki degiskenin bagimli oldugu sdylenebilir.
Degiskenler ayn1 yonde hareket ediyorsa pozitif iliski ters yonde hareket ediyorsa negatif
iliski vardir. Korelasyon matrisine gore tiim degiskenler arasinda pozitif iliski vardir,
katsayilar pozitif isaretlidir. Milli gelir serisi ile dis ticaret dengesi arasinda %67 gibi giiclii
bir iligki vardir. Ancak kur endeksi ile iliskisi %53 gibi orta diizeydedir. Son olarak dis
ticaret dengesi ile kur endeksi arasinda %59 oraninda orta diizeyde iliski oldugu

sOylenebilir.

Kovaryans 2 veri arasindaki artig-azalis iliskisini ortaya koyar. Eger iki veri arasinda
hesaplanan kovaryans pozitif ise bu veriler birbirleriyle dogru orantilidir. Yani bir veri
artarken digeri de artmaktadir. Negatif ise biri artarken digeri azalmaktadir. Yani ters oranti
vardir. Eger kovaryans sifir veya sifira yakin ise bu veriler arasinda herhangi bir lineer iliski

s0z konusu degildir yorumu yapilir. Kovaryans’in biiyiikliiglinden ¢ok isareti 6nemlidir ve

1o Doane, P., D., Seward, E., L. (2011), Measuring Skewness: A Forgotten Statistic? Journal of Statistics
Education, Volume 19, Number 2 (2011), pp. 2-6

1” Press, H., W., Teukolsky, S., A., Vettreling, W., T., Flannery, B., P. (1992), Numerical Recipes in C: The
Art of Scientific Computing, Cambridge University Press, Second Edition, Printed in the U.S.A.
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bu isaretler yorumlanir. Tabloda da goriildiigii gibi kovaryans tablosunda degiskenlerin

katsayilari sifirdan biiyiiktiir. Yani degiskenler arasinda pozitif iliski vardir.

Tanimlayici istatistiklerden sonra serilerin birim kok 6zelliklerine bakilmistir. Birim
kok igeren serilerle calisma model tahmininin sapmali katsayilar icermesine, sonlu olmayan
varyanslara sahip olmasina ve dolayisiyla sahte regresyon problemine neden olabilmektedir.
Dolayistyla serinlerin farkinin alinarak birim kok siirecin temizlenmesi gerekir. Makro
iktisat baglaminda kurulu pek ¢ok teori duraganlik varsayimi iizerine kurulmustur.
Dolayisiyla degiskenler arasindaki iliski analiz edilirken sonuglarin iktisadi, ekonometrik ve
istatistiksel olarak tutarli olmasi i¢in duragan seriler kullanilmali yada seriler duragan hale

getirildikten sonra kullamImalidir.'"?

Panel veri metodolojisinde birim kdk testleri birincil nesil ve ikincil nesil testler olarak
ikiye ayrilmaktadir. Birincil nesil testler yatay kesit bagimliligin1 dikkate almazken, ikincil
nesil testler yatay kesit bagimliligin1 ve serilerin homojenlik heterojenlik durumunu dikkate
alirlar. Ger¢i hata terimlerini zaman ortalamasindan arindirarak yatay kesit bagimliligini
azaltmak miimkiindiir. Arindirilan seriye birincil nesil testler uygulanabilir. Ama bu islem
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bagimliligi tamamen ortadan kaldirmaz.” ” Dolayisiyla en saglikli yontem ikincil nesil

testleri kullanmaktadir. Bu noktada calismada ikincil nesil testlerden, PANIC (2004)'",
CADF (2007)'"® ve Hadri-Kurozumi(2012)''® testleri uygulanmustir. Asagida sirasiyla yatay
kesit bagimlilig1 ve serilerin homojenlik heterojenlik durumu gosterilmis ve buna uygun

yapilan ikincil nesil birim kok testlerinin sonuglari verilmistir.

Tablo 3. 4. Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homojenite

Yatay Kesit Milli Gelir Dss Ticaret Dengesi Reel Kuru Endeksi
Bagimliigi Test Istatistigi ~ Olasithk  Test Istatistigi ~ Olasilik Test Istatistigi Olasilik
CDLM, 57,36%** 0.01 86,88*** 0.00 87,07%%* 0.00
CDLM, 2,52%** 0.00 5,99 %% 0.00 6,01%** 0.00
CDLM -2,63% 0.02 -2,66%%* 0.00 -2,59 %% 0.00
Bias Adj. CD 1,56* 0.00 0,65 0.25 29,17%%* 0.75
Homojenite-

12 Wooldridge, J.M. (2002). Introductory Econometrics A Modern Approach, 2nd. edition, 2002, Thomson
Learning. pp. 360-363

"3 Cinar, S. (2011), Gelir Ve Co2 Emisyonu iliskisi: Panel Birim K&k Ve Esbiitiinlesme Testi, Uludag
Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: XXX, No:2, pp.71-83.

14 Bai, J. &Ng, S. (2004). A panic attack on unit roots and cointegration. Econometrica, 72(4), 1127-1177.

'3 pesaran, H. (2007) A Simple Panel Unit Root Test In The Presence Of Cross-Section Dependence, Journal
Of Applied Econometrics, J. Appl. Econ. 22: 265-312 (2007).

"¢ Kaddour, H. And Eiji K. (2012), A Simple Panel Stationarity Test In The Presence Of Serial Correlation
and A Common Factor, Economics Letters 115 (2012) 31-34.
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Heterojenite
A Testi 5,86%%%* 0.00 7,44%%% 0.00 5,17#%% 0.00
A 4 Testi 6,77%%* 0.00 8,61 *** 0.00 5,97#%* 0.00

Not: *** ** ye * sirastyla 1%, 5% and 10% onem seviyelerinde bos hipotezin reddedilme yiizdelerini géstermektedir.

Tabloda goriildiigii gibi Bias-Adj CD testi hari¢ tiim testler serilerde yatay kesitin
varligina isaret etmektedir. CDLM testlerindeki olasilik degerleri, panele ait seriler arasinda
yatay kesit olmadigini belirten bos hipotezin %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini
gostermektedir. Dolayisiyla ikincil nesil birim kok testleri kullanilmalidir. Ayrica model
tahmininde SUR (Seemingly Unrelated Regression) metodu, iilke iilke yapilan EKK
tahminine gore daha saglikli sonuglar verecektir. Bu durumda bir iilkede ¢ikan pozitif veya
negatif sokun diger ilkeyi etkiledigi soylenebilir. Tablonun altinda ise homojenlik
durumuna bakilmistir. Delta testi sonucunda da olasilik degerleri serilerin homojen
oldugunu sdyleyen bos hipotezin reddedildigi goriilmektedir. Bu yiizden nedensellik ve
esbiitiinlesme test sonuglart heterojenlik varsayimina goére yorumlanmalidir. Homojenlik ve
yatay kesit bagimliligina baktiktan sonra birim kok simamasina gecilebilir. Tablo 3.5°te

sonuclar goriilmektedir.

Tablo 3. 5. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye Birinci Fark
Degiskenler PANIC Testi Hadri-Kurozumi Testi PANIC Testi Hadri-Kurozumi Testi
Pchoi PMW Zspac Zla Pchoi PMW Zspac Zla
MG -0,867 (0,81) 12,79 (0,80) -5,06 (0,97) -5,94 (0,99)| 3,39 (0,00) 230,8 -15,51 19,64%%*
DTD -1,22 (0,88) 10,66 (0,91) -2,73 (0,98) -4,65(0,99)| 4,61 (0,00) 225,9 (0,00) 8,57 (0,00)*** 8 42%*%**
RKE 1,21 (0,12) 25,28 (0,11) -2,71(0,98) -4,18 (0,98)| 3,13 (0,00) 199,2 (0,00) 7,89 (0,00)*** 7 43%*%%*

Not: Parantez ic¢indeki degerler olasilik degerleridir. ***, ** ve * sirastyla 1%, 5% and 10% O6nem seviyelerinde bos
hipotezin reddedilme yiizdelerini gostermektedir.

Sonuglara gore her iki test ’de serilerin seviye degerlerinde birim kok siire¢ icerdigini
(olasilik degerleri %10°dan biiyiik) ancak serilerin birinci farki alindiginda serilerin

duraganlastigini (olasilik degerleri %10’dan kii¢iik) soylemek miimkiindiir.

Birim kok testlerinden son olarak CADF (Pesaran, 2007) testi uygulanmis ve sonuglar
Tablo 3.6’da verilmistir. Tabloda ilk olarak iilke bazinda sonra da panel bazinda CIPS
istatistikleri test sonuglar1 goriilmektedir. CADF testi i¢in bos hipotez “'seri duragan
degildir’’ seklindedir. Ornegin gelir degiskeni i¢in Cin’de ilgili seride 1. fark alinsa dahi seri
duragan hale gelmemistir. Ancak Hong-Kong icin seviyesinde birim kok igeren gelir
degiskeni 1. farki alindiginda duraganlagsmistir. Yine milli gelir serisi i¢in panel sonucu

serinin seviye degerinde birim kok igerdigini (-0,978) ama ilk farki alindiginda %10 6nem
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diizeyinde duragan hale geldigini (-2,782) gostermektedir. Tablo 3.5 ve Tablo 3.6 ’y1

birlikte degerlendirdigimizde her ii¢ serinin de birinci farki alindiktan sonra duragan hale

geldigi ve I(1) stireci izledigi goriilmektedir.

Tablo 3. 6. CADF Birim Kok Test Sonuglar1 (Tablo 3.5 'in devami)

Ulkeler Seviye 1. Fark
CADF-stat Sonug CADF-stat Sonug¢
Cin 1.938 Ho Kabul 0.961 H, Kabul
Hong-Kong -0.953 H, Kabul -4.531 Ho Red
Hindistan -1.831 H, Kabul -1.185 Ho Kabul
o Endonezya -1.682 H, Kabul -3.886 Ho Red
> Japonya -2.518 Ho Kabul -13.555 Ho Red
2 Kore 0.675 H, Kabul 0.652 H, Kabul
§ Malezya -0.688 H, Kabul -4.003 H, Red
Filipinler -1.029 H, Kabul -0.116 H, Kabul
Singapur -2.716 Ho Kabul -5.738 Ho Red
Panel Sonucu: Panel Sonucu:
CIPS-stat -0.978 CIPS-stat -2.782
H, Kabul Br Kok var Hy Red (%10) Br Kok Yok
Ulkeler Seviye 1. Fark
CADF-stat Sonug CADF-stat Sonug
Cin -0.865 Ho Kabul -0.922 Ho Kabul
Hong-Kong -1.758 Ho Kabul -3.978 Ho Red
'g Hindistan -1.697 Ho Kabul -4.441 Ho Red
ISy Endonezya -2.000 H, Kabul -2.225 Ho Kabul
S Japonya -5.306 Ho Red -7.916 H, Red
@ Kore -1.383 H, Kabul -2.731 H, Kabul
§ Malezya -8.926 Ho Red -3.512 Ho Red
o Filipinler -1.577 H, Kabul -1.323 Ho Kabul
Q Singapur -0.896 H, Kabul -3.667 Ho Red
Panel Sonucu: Panel Sonucu:
CIPS-stat -2,335 CIPS-stat -2.941
Ho Kabul Br Kok var Hy Red (%10) Br Kok Yok
Ulkeler Seviye 1. Fark
CADF-stat Sonug CADF-stat Sonug
Cin -1.553 Hy Kabul -4.897 Ho Red
Hong-Kong -2.788 Ho Kabul -2.588 Ho Kabul
H Hindistan -5.098 Ho Red -3.543 Ho Red
3 Endonezya -1.998 H, Kabul -3.745 H, Red
S Japonya -3.589 Ho Red 4,688 Ho Red
5 Kore 0.324 Ho Kabul 1.055 Ho Kabul
x Malezya -2.160 Ho Kabul -3.587 HoRed
] Filipinler -1.166 H, Kabul -2.24 Ho Kabul
= Singapur -1.770 H, Kabul -3.537 H, Red
Panel Sonucu: Panel Sonucu:
CIPS-stat : -0.673 CIPS-stat : -3.775
H, Kabul Br Kok var Hy Red (%10) Br Kok Yok

CADEF test indicates CIPS statistics that is computed as the simple average of the individual-specific CADF statistics to represent panel as
a whole. Crictical values for 1%, 5% and 10% are -2,81, -2,66 and -2,58 respectively (Peseran 2007, p.281, Table Il.c). Values in
paranthesis denote probability value. Pesaran (2007) calismasinda test igin kritik degerleri belirlemistir. Zaman boyutu T = 30 ve kesit
sayist N=10 i¢in kritik degerler, bireysel bazda -4,67 (%] Onem seviyesinde), -3,87 (%5 Onem seviyesinde) ve -3,49 (%10 onem
seviyesinde) olarak belirtilmistir. CIPS istatistikleri i¢in kritik degerler %1, %5 ve %10 onem seviyelerinde sirastyla -3.1/-2,86/-2,73
seklindedir.
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Birim kok testlerinden sonra serilerin birinci farklarinin (duragan) kullanildigi es
biitiinlesme testi uygulanmistir. Bu amagla LM Bootstrap (Westerlund & Edgerton 2007)
testi kullanilmistir. Bu testin kullanilabilmesi i¢in her iki seri de I(1) olmalidir. Bu test
heterojen bir testtir yani heterojenligi dikkate alir. Zaten Tablo 3.3’te heterojenlik-
homojenlik i¢in kullanilan delta testinde serilerin heterojen oldugu ifade edilmistir. Ayrica
LM Bootstrap testi yatay kesit bagimliligin1 dikkate almaktadir. Testte iki mod vardir. Mod

1, sabitli modeli ve Mod 2 sabit ve trendli modeli gostermektedir.

Tablo 3. 7. LM Bootstrap Panel Eg Biitiinlesme Testi

Mod 1 Mod 2
LM Istatistigi 8.02 16.45
Bootstrap Olasilik Degeri 0.01 0.02
Asimptotik Olasilik Degeri 0.15 0.09

Tabloda goriildiigii gibi LM istatistik degerleri olasilik degerlerine gore yorumlanip karar
verilir. Yatay kesit bagimlilig1 yokken asimptotik, yatay kesit bagimlilig1 varken bootstrap
degerlere bakilir. Bu degerlere gore (bootstrap degerde olasilik %10°dan kiigiik) seriler

arasinda es biitiinlesme oldugu sdylenebilir.

Calismada es biitiinlesme iliskisine dayali Panel VECM nedensellik testi
uygulanmistir. Testin uygulanabilmesi igin seriler es biitiinlesik olmalidir. Bu sayede hem
nedensellik iligkisi test edilecek hem de nedenselligin yonii belirlenebilecektir. Ayrica kisa
donemde meydana gelebilecek bir sok neticesinde uzun donem dengesinde olusabilecek
sapmaya ne kadar siirede uzun saglanacagi (uyarlama hizi), nedensellik denklemine eklenen
birinci fark ve hata diizeltme terimi sayesinde goriilebilecektir. Gecikme sayisi
kisitlanmamis VAR modeline gore belirlenmistir ve gecikme uzunlugunda Akaike bilgi

kriteri kullanilmistir.

Tablo 3. 8. PVECM’e Dayali Panel Nedensellik Testi

Bagimli Degisken Kisa Dénem Nedensellik Uzun Dénem Nedensellik
Adtd Arke Amg ECT t-Ist.
Esitlik 1) Adtd - 6.544 [0.03] 10.65 [0.00] -0.421 2.87***
Esitlik 2) Arke 4.198 [0.11] - 19.84 [0.00] 0.039 0.66
Esitlik 3) Amg 12.24[0.00]  16.31 [0.00] - -0.414 4.08%**

*HkF¥ ye * sirastyla 1,645 /1,94 ve 2,58 kritik degerlerinde bos hipotezin reddedilme durumunu géstermektedir.

Tabloda her ii¢ degiskenin sirasiyla bagimli degisken oldugu esitlikler verilmistir. Bu
esitliklerde ilk olarak kisa donem daha sonra uzun dénem nedensellikler verilmistir. ilk

116




olarak esitlik 1’e gore (dis ticaret dengesi esitligi) RER ve milli gelir degiskenlerinden kur
endeksine dogru kisa donem nedensellik tespit edilmistir. Test istatistikleri sirasiyla 6,544
(%5°te anlamli) ve 10,65 (%1°de anlamli) olmas1 kur endeksi ve milli gelir degiskenlerinin
dis ticaret dengesi tlizerindeki tahmin giicliniin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ortaya
koymaktadir. Ikinci esitlik kur endeksi esitligidir. Bu esitlige gore milli gelir degiskeninden
kur endeksine dogru nedensellik goriiliircken dis ticaret dengesinden nedensellik (test
istatistigi 4,198 ve %10°dan biiyiik) goriilmemektedir. Son esitlik milli gelir esitligidir.
Buna gore dis ticaret dengesinden ve kur endeksinden milli gelir degiskenine dogru kisa
donem nedensellik vardir. Test istatistiklerinin sirasiyla 12,24 (%1°de anlamli) ve 16,31
(%1°’de anlamli) olmasi nedensellige isaret etmektedir. Sonug¢ olarak kisa donemde milli
gelir ve dis ticaret degiskeni arasinda ve milli gelir ile kur endeksi arasinda iki yonlii

nedensellik oldugu ifade edilebilir.

Uzun donem nedensellik i¢in hata diizeltme terimi (ECT) degerlendirilmistir. Ayn1
sekilde dis ticaret dengesi esitligi i¢in hata diizeltme katsayisi -0,621 ve istatistiksel olarak
%1°de anlamhdir (2,87 > 2,58). Diger iki degisken ile dis ticaret dengesi arasinda uzun
donemde nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bu iki degiskenin yani milli gelir ve kur
endeksi degiskeninin uzun dénem dengesine uyarlama hiz1 yillik %42,1 oraninda azalarak
(negatif oldugu igin) intibak etmektedir. ikinci esitlige gore hata diizeltme katsayist
istatistiksel olarak anlamli degildir (0,66 < 1,648). Milli gelir ve dis ticaret dengesi
degiskeninden kur endeksine dogru uzun doénemde nedensellik s6z konusu degildir. Son
olarak milli gelir esitligine gore dis ticaret dengesi ve kur endeksinden milli gelir’e dogru
uzun donem nedensellik katsayisi yani hata diizeltme katsayis1 -0,414 istatistiksel olarak
anlamlidir (4,08 > 2,58). Aymi sekilde yorumlanirsa kur endeksi ve dis ticaret dengesi
degiskenleri sistemde etkili olan digsal soklar nedeniyle kaybolan dengesini, uzun dénemde

yillik %41,4 uyarlama hiziyla azalarak tesis etmektedir.

Nedensellik ve esbiitiinlesme iliskisi arastirildiktan sonra panel modeli tahmin
edilmistir. Panel model tablo 3.9 ’da verilmektedir. Buna gore bagimli degiskenin dis ticaret
dengesi oldugu tek yonli (sadece kesit etkisi) modelde milli gelir ve kur endeksi ile
aralarinda pozitif iligki vardir. Bagimsiz degiskenlerin katsayilari icin t istatistigi ve olasilik
degerleri katsayilarin anlamli oldugunu gostermektedir. Kur endeksindeki bir birimlik artig

dis dengede yaklasik 1,7 milyar dolarlik artisa neden olmaktadir. Ikinci olarak milli gelir
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katsayis1 yorumlanirsa milli gelirdeki bir birimlik artis dis dengede 372 milyon dolarlik

iyilestirme getirmektedir. Modelin sabit terimi ise -179329’dur.

Ikincisi ise ¢ift yonlii (hem kesit hem zaman etkisi) modeldir. Katsayilarin isareti
aynidir ve birbirlerine ¢ok yakindir. Sabit katsay1r negatif, kur endeksi ve gelir pozitif
katsayihidir. Katsayilar ayni sekilde yorumlanabilir. Ancak uyarlanmis R? istatistigine gore
modelin acgiklama giicii %53,4’ten %61,5’e ¢cikmistir. Yine F istatistiginin olasilik degeri
%1 Onem diizeyinde her iki modelin genel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
Otokorelasyon icin DW istatistigi yerine panel modellerde gecerli LM istatistigi

kullanilmistir. Model olusturulurken bireysel etkiler Swamy-Arora yontemi ile modele dahil

edilmisgtir.
Tablo 3. 9. Panel Model
Tek Yonli Model
Model : DTD;, =-179329 + 1706,68RKE;; + 372,95GDP;,
T istatistisi -4.17 4.67 348
Olacilik Dederi 0.00 0.00 0.00
R kare 0.589
TTvarlanmis R kare 0.534
F istatistisi 24.06
Olacilik (F ict) 0.00
DW 0.316
Cift Yonli Model
Model : DTD,; =-180400 + 1713,74RKE;, + 371,85GDP;
T istatistisi -4.18 4.67 349
Olasilik Deseri 0.01 0.09 0.01
R kare 0.662
TJvarlanmis R kare 0.615
F istatistisi 49.19
Olasilik (F ist) 0.01
DW 0.291

Rassal etki modeli tahmin edildikten sonra oto korelasyon ve degisen varyans olup
olmadig1 ve diger tanisal testlerin sonuglari tablo 3.10°da gosterilmektedir. ilk olarak kesit
veya zaman etkilerinin anlamliligi BP testi ile smanmistir. Tabloda grup ifadesi kesit
etkisini, zaman ifadesi zaman etkisini gostermektedir. Buna gore olasilik degerleri hem kesit
hem zaman etkisinin anlamli oldugunu géstermektedir. Ikinci olarak ayni islem Honda testi
kullanilarak yapilmistir. Olasilik degerlerine gore kesit etkisi anlamli, zaman etkisi
istatstiksel olarak anlamsiz ama her iki etki birlikte var oldugunda anlamli gériinmektedir.

Ucgiincii olarak Hausman testi vardir. Rassal etkiler (y;) ile agiklayici degiskenler (X)
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arasinda iliski yoktur diyen bos hipotez %1’de reddedilmektedir. Dordiincii olarak degisen
varyans, LMy Rassal Etki ile 316,64 test istatistigi degerini alarak %1’6nem seviyesinde

modelde degisen varyans oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3. 10. Panel Model i¢in Tanisal Testler

Test Test Istatistigi Olasihik
BP Testi;
LM-Grup 679.0635 0.00
LM-Zaman 4.870252 0.27
LM-1ki Yonli 683.9338 0.00
Honda Testi
Honda-Grup 26.05885 0.00
Honda-Zaman -2.206865 0.98
Honda-Iki Yonlii 16.86590 0.00
Hausman Testi; 1.195455 0.55
Degisen Varyans;
LMy Rassal Etki 316.6421 0.00
Rassal Etki Modeli Otokorelasyon Testi;
LM,,, -Istatistigi 705.6249 0.00
LM,y - Istatistigi 553.9932 0.00
LM, - Istatistigi 26.56140 0.14
Cift Yonlii Etki Modeli;
Degisen Varyans Testi
LMy Sabit Etki 193.2711 0.00
Otokorelasyon;
LM, -statistigi 143.4943 0.00
LM, *_Istatistigi 159.3473 0.00
Durbin-Watson 0.316915

Degisen varyanstan sonra rassal etki altinda otokorelasyona bakilmistir. LM,
istatistigine gore 143,49 bulunan test istatistigine gore %1 Onem diizeyinde bos hipotez
reddedilmektedir. Rassal etki ve otokorelasyon birlikte vardir. LM,,, — Istatistigi (553,99)
otokorelasyon varken rassal etkini oldugunu yine %1 Onem diizeyinde gdstermektedir.
LM, — Istatistigi ise (26,56) rassal etki varken otokorelasyonun olmadigini sdyleyen bos
hipotezi reddetmektedir. Modelimizde otokorelasyon vardir. Cif yonlii (zaman ve kesit
etkisinin birlikte oldugu) sabit etki modeline gére model degisen varyans (LMy Sabit Etki,
193,27 ve olasilik 0,00) ve otokorelasyon (LM, —1statistigi, 143,49 ve olasilik 0,00)

icermektedir. Dolayisiyla model ’crosssection weights’’ diizeltmesi yapilarak yeniden
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tahmin edilmis ve sonucglar Tablo 3.11°de verilmistir. Goriildiigii gibi katsayilar degil t

istatistikleri degismistir.

Tablo 3. 11. Panel Model i¢in Tanisal Testler

Tek Yoénlii Model

Model : DTD;, =-179329 + 1706,68RKE, + 372,95GDP;
T istatistigi -4,06 4,59 3,81
Olasilik Degeri 0,00 0,00 0,00
R kare 0.589
Uyarlanmis R kare 0.534
F Istatistigi 24,06
Olasilik (F ist) 0,00
DW 0.316
Cift Yonlii Model
Model : DTD;, =-180400 + 1713,74RKE, + 371,85GDP;
T istatistigi -3,83 5,31 2,93
Olasilik Degeri 0,01 0,09 0,01
R kare 0.662
Uyarlanmig R kare 0.615
F Istatistigi 49.19
Olasilik (F ist) 0,01
DW 0.291

Nihai modele ulastiktan sonra modele eklenen bireysel etkiler yani iilkeye has ekonomik,
demografik, cografi ve siyasi Ozellikleri temsilen modele dahil bireysel etkiler asagida

verilmektedir. Katsayilarin kendisi degil isareti yorumlanir.

Tablo 3.12. Bireysel Etkiler

Kesit Numarast Ulke Bireysel Etki

1 Cin 160366.9
2 Hong Kong -88964.65
3 Hindstan -77996.70
4 Endonezya 20170.44
5 Japonya 19976.55
6 Kore -9836.255
7 Malezya 2792.201

8 Filipiler -27518.77
9 Singapur 1010.294

Modelimizde dis ticaret dengesini Cin, Endonezya, Japonya, Malezya ve Singapur pozitif
etkilerken, kalan {ilkeler negatif etkide bulunmaktadir. Ancak bu etkilerin anlamli olup
olmadig test edilmelidir. Bunun i¢in F testi sonuclar1 agagidaki tabloda gosterilmektedir. Bu

test i¢in Oncelikle asagidaki modeller tahmin edilir;
Vi =B+ XB+D, pu+eg,

y, =,6'0+X,B+Dﬂy+DM+g”
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Burada ilk denklem tek yonlii modeli yani sadece kesit/bireysel etkileri, ikinci denklem ¢ift

yonlii modeli yani hem kesit hem de zaman etkilerini igeren modellerdir. D, u bireysel
etkileri, D,Azaman etkisini temsil etmektedir. Iste bu etkileri modele dahil edip etmeme
noktasinda F testi uygulanir. Burada bos hipotez; Ho: 14 =1, =....t,,, =0 ve alternatif
hipotez y, #0(en az biri i¢in) seklindedir. Bos hipotez red ise sabit etkiler anlamlidir. Bu

(RSS,, —RSS,)/ N -1
RSS,,, / NT —(N +k)

hipotezi test etmek igin kullanilan F test istatistigi; Fu= seklinde

hesaplanir. Formiilde, RSS hata karelerinin toplamini, UR kisitlanmamis modeli, N*T
toplam gozlem sayisini, k parametre sayisini, p kesit etkisini ve A zaman etkisini gosterir.

Bu noktada Tablo 3.13’te goriildiigii gibi li¢ durum igin F testi kullanilir.

Tablo 3.13. Sabit Etkilerin Anlamlilik Testi

Etki Testi Test Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasilik
Cross-section F 34.71 (8;190) 0.00
Cross-section Chi-square 202.68 8 0.00
Period F 2.97 (24;190) 0.00
Period Chi-square 71.73 24 0.00
Cross-Section/Period F 11.65 (32;190) 0.00
Cross-Section/Period Chi-square 244.26 32 0.00

[k olarak Fu/, Cross section F testine gore bos hipotez ( Hop: p=0|A#0; Hi: p#0| A #0)
reddedilmektedir, yani kesit etkisi varken zaman etkisi vardir. ikinci olarak Fyu Period F

testine bakilmalidir. Bu teste gére bos hipotez ( Ho: A = 0] p # 0) seklindedir ve
reddedilmektedir. Yani zaman etkisi varken kesit etkisi anlamhidir. Son Fp,, Cross-
Section/Period F testidir. Buna gore bos hipotez (Hy: p= A = 0) yine reddedilmektedir. Yani
her iki etki birlikte anlamlidir.

Rassal etkilerin testi i¢in yine ayn1 model iizerinden bos hipotez; Ho : o, =0 kabul ise kesit
etkisi yoktur, Hj: 0;2, =0red ise rassal etki vardir, Hy :o; =0ise zaman etkisi yoktur,

o; #0ise zaman etkisi vardir seklindedir. Bos hipotez altinda pooled (havuz) model,

alternatif hipotez altinda rassal model test edilir. Test istatistigi i¢gin LM,, ve LM, hesaplanir;
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Rassal diizlemde ¢ift yonlii etkiler i¢in bos hipotez Ho: o7 =o; =0 kabul ise cift yonli
kesit ve zaman etkileri anlamsiz ve H; :o—fl = o #0 reddedilirse ¢ift yonlii kesit ve zaman

etkileri anlamhidir. Ancak alternatif hipotez altinda varyansin negatif olma ihtimali

nedeniyle Honda (1985) bu sorunu ¢6zmek i¢in hipotezleri Ho: o7 =0 ve Hi: o) >0
seklinde degistirmistir. Hipotezin smmanmasi i¢in yukaridaki LM istatistiginin karekokii
alinir. Honda, = \/mﬂ [JN(0,1) standart normal dagilima sahiptir. Zaman etkisinde ise
bos hipotez Hy: o> =0 ve alternatif hipotez Hy: o > 0 seklindedir. Honda’nin lambda
istatistigi ise m [l N(0,1) standart normal dagilima sahiptir. Eger model ¢ift yonlii ise

bos hipotez Ho: o, =o; =0 ve alternatif hipotez Hi: o >0,0; >0seklindedir. Bu
hipotezleri smamak i¢in kullanilan test istatistigi Honda,; = %‘/LM P +Q/LM L 0 N(@©,1)

ayn1 sekilde standart normal dagilima sahiptir. Test istatistigi ki kare dagilimi gosterir.
Karar verirken 1,28 degerinden biiylik ¢ikarsa yada olasilik degeri yiizde 10°dan biiyiik
cikarsa bos hipotez reddedilir yani kesit ve zaman etkileri birlikte anlamlidir. Sonuglar

asagidaki tabloda goriilmektedir. Zaten ayni sonuglar tablo 3.11 *de de goriilmektedir.

Tablo 3. 14. Rassal Etkilerin Anlamlilik Testi

Test Kesit Etkisi (tek yonlii) Zaman Etkisi (tek yonlii) Kesit ve Zaman Etkisi (¢ift yonlii)
BP 679,06 (0.00) 4,87 (0.02) 683,93 (0.00)
Honda 26,05 (0.009 -2,21 (0.98) 16,86 (0.00)

[k satirda kesit veya zaman etkilerinin anlamliligi BP testi ile smanmistir. Buna gore
olasilik degerleri hem kesit hem zaman etkisinin anlamli oldugunu gostermektedir. ikinci
olarak ayni islem Honda testi kullanilarak yapilmistir. Olasilik degerlerine gore kesit etkisi
anlamli, zaman etkisi istatstiksel olarak anlamsiz ama her iki etki birlikte var oldugunda

anlaml goriinmektedir.
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Uluslararas1 iktisadin ana kollarindan biri olan uluslararas1 ticaret, 15.yy’da
merkantilistlerle birlikte popiilarite kazanmis ve gilinlimiize kadar siliregelmistir. Yurt
icindeki mal ve hizmetlerin fiziki sinirlar disina ¢ikmasi ve sinir 6tesinden yurt i¢cine mal ve
hizmet temini uluslararas: ticaretin ana kalemleridir. Thracat ve ithalat kavramlar1 bu sekilde
ekonominin vazgegilmezi olmuslardir. Ulkeler ticaret yoluyla ekonomik kalkinma
saglayabilmisler, refaha erebilmislerdir. Merkantilist anlayisin getirdigi korumacilik
kavrami ihracati tegvik etmis, ithalati yasaklamistir. Ancak bu yolla uzun soluklu ve saglikli
bir ticaret ortami miimkiin degildi. Adam Smith’le tohumlar1 atilan serbest ticaret olgusu
iilkeler arasi ihracat ve ithalati kisitlayic1 her tiirlii engeli bertaraf etmeyi amaglamistir.
Tarihte zaman zaman sekteye ugrayan serbest isleyis cogu zaman yerini korumaci
politikalara birakmistir. Ulkeler tarih boyunca giimriik vergileri, ithalat kisitlamalar1 gibi

faktorleri kullanarak cari hesap kalemlerinde fazla vermeyi amaglamislardir.

Ikinci Diinya Savasi sonrasi, diinya yeni bir sisteme dogru evrilmeye baslamis, serbest
piyasa ekonomisinin etkinligi g6z ardi edilemez olmustur. Bununla birlikte 1947°de
Glimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi (GATT) kurulmustur. Temel hedefi serbest
ticaretin Onilindeki engelleri kaldirmak olan bu kurulus, glimriik tarifelerinin azaltilmasini
hedeflemistir. Yeni korumacilik kavraminin ortaya c¢ikist bu olgulara dayanmaktadir.
Ulkeler fiziki yaptirnmlardan ziyade goriinmez ticaret engelleri kullanarak komsuyu

fakirlestirme politikasini yeniden canlandirmislardir.

Kiiresel diinyada birbirine ¢esitli baglarla entegre olmus {ilkelerin ticaret baglarini
kullanarak kendi faydalarim1 maksimize edecek, ticari alanda baslayip tiim alanlarda
kendilerine pozitif getiri saglayacak seceneklerden biri de déviz kuru politikalart olmustur.
Doviz kuru politikalari, {tlkelerin ellerindeki temel ekonomi silahlarinin  basinda
gelmektedir. Ulkeler déviz kuruna miidahale ederek ticaret dengesindeki acigi kapatmayz,

olusan doviz artig1 yoluyla da ekonomik biiylime ve kalkinmayi amaglamaktadirlar.

Doéviz kuru politikalarindan biri de ulusal paranin degerinin diisiiriilmesi yani
devaliiasyondur. Devaliiasyon genellikle cari ac¢igr kapatmak i¢in bir hamledir.
Devaliiasyon, ihracat fiyatlarimi diistiriitken, ithal edilen malin ulusal para birimindeki
fiyatin1 ylikseltir. Bu da ithalatin daha pahali olmasi ve yerli tiiketicilerin bunlar1 satin alma

olasiliginin azalmasi anlamina gelir. Yerli para birimini nispeten daha ucuz hale getirerek

123



(yani devaliiasyon), yerel liretim ve emtia ihracati tesvik edilir. Bu, ekonominin ¢ikti
biiyiime diizeyini artirmaya yardime1 olur. Dolayisiyla, para birimindeki deger kaybinin reel
c¢ikt1 iizerinde genisletici etkileri olmasi beklenir. Devaliiasyon, bir ililkenin ihracatinin daha
ucuz hale gelmesine neden olarak onlar1 kiiresel pazarda daha rekabet¢i hale getirir.
Devaliiasyonlarin amaci, bir yandan ihracati tesvik ederek doviz kazancini artirmak, diger

yandan ithal mallara olan i¢ talebi azaltarak doviz tasarrufu saglamaktir.

Bu ¢alismada doviz kuru ve dis ticaret bilesenlerini ele aldik. Doviz kuru politikasi
olarak kabul goren rekabet¢i devaliiasyonun dis ticarete etkisini inceledik. 1994-2018
donemi yillik veriler kullanilarak 9 Asya iilkesi ele alinmistir. Ele alinan iilkeler tabiri caizse
Asya’nin devleri olarak bilinen Cin, Giiney Kore, Hong-Kong, Hindistan, Endonezya,
Japonya, Singapur, Malezya ve Filipinler’den olugmaktadir. Ele alinan iilkeleri ayr1 ayr
analiz etmek yerine bir biitiin olarak ele almak icin panel veri yontemi tercih edilmistir.
Calismada secilmis 9 lilke diizeyinde yillik bazda reel doviz kuru endeksleri (2010=100), dis
ticaret dengesi (Thracat ve ithalatin farki, milyon USD) ve ekonomik biiyiimenin gostergesi

olarak milli gelir rakamlar1 kullanilmastir.

Ekonometrik analiz kapsaminda degiskenler arasindaki nedensellik ve es biitlinlesme
iligkisi panel veri metodolojisi altinda gesitli testlerle sinanmistir. Korelasyon matrisine gore
tim degiskenler arasinda pozitif iliski vardir, katsayilar pozitif igaretlidir. Panel Vektor Hata
Diizeltme Modeli(PVECM) Nedensellik Testi’ne gore, reel doviz kuru ve milli gelir
degiskenlerinden kur endeksine dogru kisa donem nedensellik tespit edilmistir. Diger
yandan milli gelir degiskeninden kur endeksine dogru nedensellik goriiliirken, dis ticaret
dengesinden nedensellik goriilmemektedir. Son olarak dis ticaret dengesinden ve kur

endeksinden milli gelir degiskenine dogru kisa donem nedensellik goriilmektedir.

Uzun donem nedensellik i¢cin Hata Diizeltme Terimi kullanilmistir. Reel doviz kuru ve
milli gelir ile dis ticaret dengesi arasinda uzun donemde nedensellik iliskisi bulunmustur.
Ancak milli gelir ve dis ticaret dengesi degiskeninden kur endeksine dogru uzun dénemde

nedensellik s6z konusu degildir.

Panel modele gore elde edilen sonucglar, milli gelir ve kur endeksi ile dig ticaret
dengesi arasinda pozitif iligki vardir. Bu, milli gelir ve kur endeksi artarsa(ulusal paranin
deger kaybetmesi), dis ticaret dengesinin de artacagi anlamina gelmektedir. Kur

endeksindeki bir birimlik artig(ulusal paradaki bir birimlik diisiis)dis dengede yaklasik 1,7
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milyar dolarlik artisa neden olmaktadir. Diger taraftan milli gelirdeki bir birimlik artis dis
dengede 372 milyon dolarlik iyilestirme getirmektedir. Analiz sonucglari géz Oniine
alindiginda devaliiasyonun ele alinan Asya llkeleri i¢in rekabet avantaj1 sagladigi yani dis
ticaret dengesini iyilestirdigi goriilmektedir. Baz alinan {ilkelerde dis ticaret dengesini

iyilestirmek i¢in devaliiasyon uygun bir ekonomi politikasidir.

Doviz kuru-dis ticaret iliskisine Tiirkiye agisindan baktigimizda Tiirkiye’de ulusal
paranin deger kaybetmesini rekabetci devaliiasyon kapsaminda degerlendirmek ¢ok dogru
olmayacaktir. Yapisal sorunlar, ekonomik istikrarsizlik, devam eden cari agik gibi birgok
nedenlerle Tiirkiye’de ulusal kurun degeri diismektedir. Bu durumun rekabet¢i devaliiasyon
kapsaminda olmadigi, gerek siyasi gerek yapisal nedenlerin bu duruma sebebiyet verdigi
bilinmektedir. Literatiirde yapilan bircok calisma bize gdsteriyor ki Tiirkiye’de reel doviz
kurunun degerlenmesi(ulusal para biriminin deger kaybetmesi), ihracati artirmak ve dis
ticaret dengesini iyilestirmek i¢in yeterli degildir. Bu baglamda deger diistikliigii ihracatin
artmasi ic¢in tek basina basarili olamaz. Yapisal reformlarin gerceklestirilmesi, ekonomi
basta olmak tizere her alanda diizenlemelerin yapilmasi, Merkez Bankasi’nin uygulayacagi
doviz kuru politikalari, daha adaletli gelir dagilimi, ithal girdiye olan bagimliligin
azaltilmasi tabiri caizse kendi kendine yetebilme giicliniin artmasi cari agig1 azaltmak igin

uygulanabilecek se¢ceneklerden birkagidir.
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