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OZET

TURKIYE’DE DOViZ KURU POLITIKALARININ OLASI ETKILERI

Siireyya YILMAZ

Yiiksek Lisans Tezi, iktisat Ana Bilim Dah
Damisman: Yrd. Dog. Dr. Yelda BUGAY TEKGUL
Agustos 2016, 95 sayfa

Son otuz yilda sermaye hareketlerindeki serbestlesme ile birlikte, sabit doviz
kurunun terk edilmesi, bilgi teknolojilerinde yasanan devrim ve islem hacminin ¢ok
biylk oranlarda genislemesi finansal gelismeyi arttirarak, Ulkelerin uluslararasi
piyasalardan borclanabilmesini kolaylastirmis ve boylece cari acgik veren ulke sayisi
artarak, cari aciklar kronik hale gelmistir. iktisadi kararlarin ve beklentilerin
olusumunda belirleyici bir role sahip olan ve ulkelerin ekonomik krizler karsisinda
kirilganhgini arttiran cari agik, tlke ekonomileri icin oldukg¢a 6nemli bir konuma
getirmekle birlikte, cari agigin en fazla dis ticaret agiklarindan beslendigi gortlmektedir.

Tarkiye’nin dis ticaret hacmi son yillarda 6nemli gelismeler kaydetmekle
birlikte ticaret acigina da 6nemli artiglar yasanmakta ve bu durumda cari agik da hizla
artmaktadir. Ulkenin ticaret hacmindeki hizli artis, dis ticaretin doviz kurlarindan
etkilenip etkilenmedigi sorusunu da gundeme getirmektedir. Bu nedenle, ¢alismanin
amaci; 1980 sonrasi Tirkiye ekonomisi igin cari islemler agiginin en 6nemli
nedenlerinden biri olan dis ticaret dengesi ile déviz kuru politikar: arasindaki iligskinin
zaman serisi yontemi kullanilarak tespiti ve varsa bu iliskinin yoninin ortaya
konmasidir. Bu nedenle 1995 -2015 yillart arasi dis ticaret acigi, reel déviz Kkuru,
Turkiye’nin ve OECD ulkelerin yurt i¢i gayri safi hasilasi degiskenlerine ait ceyrek
donemli veriler ile zaman serisi yontemlerinden yararlaniimis ve uzun dénemli iliskinin
varligit ARDL yaklasim: ile analiz edilmistir. Elde edilen analiz sonuglan
gostermektedir ki; dis ticaret dengesi ile reel doviz kuru, Turkiye ve OECD lkelerin
GSYIH arasinda uzun dénemli bir iliski s6z konusu olmakla birlikte, reel déviz kurunun
katsay: istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Tirkiye’nin ve OECD lkelerin
GSYIH kaysayilar ise, istatistiksel olarak anlamli ve iktisadi olarak iliskinin yonii

anlamli bulunmustur. Sonucglardan Tirkiye’de yasanan uzun devalliasyon donemlerine



karsin, dis ticaret agiginin artma egilimi gosterdigi ve doéviz kuru politikasinin olumlu
bir dis ticaret dengesi kuramadigi soOylenebilir. Dis ticaret hacimlerinin doéviz
kurlarindaki degisimlere cevap veremedigi de gortlmektedir. Turkiye’nin ithalatindaki
hizli artis i¢ piyasadaki talebin ylksek seyretmesi ile iliskili olmasina karsin, ihracattaki
artis dis pazar sayisindaki artis ve bu pazarlardaki ekonomik blylmelerle

iliskilendirilebilir.

Anahtar kelimeler: Dis ticaret acigi, reel doviz kuru, ARDL yaklagimi
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ABSTRACT

THE POSSIBLE EFFECTS OF EXCHANGE RATES POLICIES IN TURKEY

Siireyya YILMAZ

Master Thesis, Department of Economics
Supervisor: Asis.Prof.Dr Yelda Bugay Tekgul
August 2016, 95 pages

With the liberalization of capital movement of last thirty years, the abandonment
of fixed exchange rates, the revolution of information technology and expansion of
process in large proportions have provide very quick development in financial market.
The effect of higher financial development became the reason of borrowing from
international economical market easier than before, and caused transformations of
current account cycle. It also led to increase of countries that have current account
deficit in their budget. At the end, the current account deficit stayed permanently for
economy. With the increasing of account deficit in countries’ debt became the reason of
the most important indicator of macroeconomic performance for them. Thus, having a
decisive role in financial market decisions, the expectation for economic market, and
the higher fragility of countries for economic crisis made the current account deficit
extremely important for their economy.

The purpose of this study is to determine the relationship between the policy of
exchange rate and the trade balance of countries. These two factors are the major causes
of the current account deficit for Turkish economic depressions after 1980s. It also
helps us, if there is, for the prove the direction of the relationship. For this reason, used
the methods of time series and found data about the foreign trade deficit of Turkey that
is between 1995 — 2015. Moreover, provide some more information those are about real
exchange rates of Turkey, beside Gross Domestic Product variables of Turkish
economy and OECD in quarterly periods. The presence of long run relationship was
analyzed by ARDL approach. The result of this analyzed shows that there is a long-term
relationship between the real exchange rate and the trade balance in terms of Gross
Domestic Product for Turkey and OECD. It also give us the idea that the real exchange

rate coefficients are statistically insignificant. However, the Gross Domestic Product



vii

coefficients of Turkey and OECD are statistically significant and they are economically

meaningful in term of the relationship among them.

Keywords: Foreign trade deficit, exchange rate, ARDL approach
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BOLUM I

GIRIS

1.1. Problem

Tirkiye ekonomisinde son yillarda en ¢ok tartisilan iktisadi sorunlardan birisi,
Gayri Safi Milli Hasila‘nin (GSMH) gittikce daha yiiksek oranini olusturmaya baslayan
cari acgiklardir. Tarkiye’nin gereksinim duydugu tutarda doviz kazanamamasi, cari
islemler hesabinda siirekli acik olusmasina ve krizlere sebep olmustur. Ulkede cari
islemler aciginin buyudigl yillarda yasanan krizler de bunun ispati niteliginde olup, bu
durumun temelde dis ticaret dengesindeki bozulmalara baglanmaktadir. Bu nedenle
zamanla kroniklesen cari acik problemine sahip Turkiye i¢in, doviz kurlarinin dis ticaret
dengesi Uzerine kisa ve uzun dénemli etkilerinin belirlenmesi Glke ekonomisi igin ayrn
bir 6nem arz etmektedir.

Hikimetler uluslararasi 6demelerini belirli bir duzen iginde gerceklestirmek
amaciyla, dis 6deme dengesi lzerinde etkili olabilmek i¢in cesitli doviz kuru politikalar
uygulamaktadir. Ddéviz kuru politikasinin  uygulanmasinda Glkelerin gelismislik
duizeyleri, uygulanacak politikayr ve doviz kuru kriterini olusturan énemli bir etkendir.
Turkiye gibi gelismekte olan Glkeler igin ise déviz kuru politikalarinin amaci, orta
vadede sirdarilebilir ve seviyesi korunabilir gercekci ve istikrarli bir doviz kuru
yaratmaya ¢alismaktir.

Bu calismada, oOncelikle dis ticaret dengesi Uzerinde etkili olan ddviz
kurlarindaki artis ve azalislarin, kiresel piyasalarla bitiinlesen Turkiye ekonomisine
etkisi hem teorik agidan hem de ampirik agidan ortaya konulmas: amaglanmaistur.

1.2. Arastirmanmn Amaci

Turkiye ekonomisinde 0zellikle 1980 sonrasinda uluslararas: piyasalara entegre
olmaya yonelik politikalar ile birlikte yiiksek cari islemler agiklari gortlmustur. Bu
acikhiklarin belirli krizlere (1994 ve 2001) neden oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismada,
1980 sonras1 Turkiye'nin cari islemler dengesi arastiriimis ve dis ticaret agigi ile doviz
kuru arasindaki iliski incelenmistir. Ayrica 1980 sonrasi dénemlerdeki doviz kuru
politikalarinin rollint belirlemeye calisiimaktadir.

Bu baglamda calismanin ikinci béluminde, tlke ekonomisinin dis diinya ile



baglantisin1 kurmasi agisindan 6nemli islevi olan doviz kuru ve kur cesitleri; sabit kur
sistemleri, esnek kur sistemi (serbest kur sistemi), karma sistemler, gozetimli
dalgalanma, aralik icinde dalgalanma, kaygan aralik, striinen (yonlendirilmis) sabit
parite, stiriinen ¢apa anlatilimaktadir. Yabanci paralarin denge fiyati, ithalat ve ihracattan
kaynaklanan ddviz arz ve talebine gore belirlenmesini ise, uzun dénem denge doéviz
kuru ve dengedeki degismeleri agiklayan teorilerden bahsederek agiklanmistir. Son
olarak, doviz kuru politikalar1 ve gelismekte olan ulkelerdeki déviz kuru politikalari
incelenmistir.

Calismanin Gglinct béliminde ise, Glkelerin timdndn ulusal para islemlerini
yOnetebildikleri uygulama sistemi olan 6demeler bilangosu ve ana hesaplari gruplari
incelenmektedir. Belirli bir donem iginde Ulkelerin dis dunyadan elde ettigi gelirler,
disartya yaptigi harcamalar toplamina esit olmazsa 6demeler dengesi saglanamamis
demektir. Bu durumda dis agiklarin giderilmesinde etkili olacak mekanizmalar; fiyat
degismeleri, gelir degismeleri, parasal degismeler, dolaysiz kontroller ve doéviz
gelirlerini artict 6nlemlerdir.

Calismanin dorduncu boliminde, 1980 sonrasi sirecte 6nceki donemde takip
edilen ithal ikameci modeli terk eden ve ihracata dayali biyimi modelini tercih eden
Turkiye’nin dig ticaret dengesi Uzerinde etkili olan déviz kuru politikalar1 incelenmistir.
1980 sonras1 donem; 1980-1989 donemindeki gecis sireci olarak, 1990-2000 dénemi
ise, doviz kuru politikalariyla liberallesmis Tirkiye ekonomisini ve yasanan 1994 krizi
ele alinmis, 2000 sonrasi donemde ise, 2001 krizinden bahsedilerek giniimize kadar
olan politika uygulamalar: incelenmistir. Calismanin devaminda, reel déviz kuru ve dis
ticaret dengesi Uzerine yapilan calismalar incelenmis, bazi sonuclarda reel doviz
kurunun ithalatin 6nemli bir belirleyicisi oldugu sonucuna varilmis ve bazi sonuglarda
ise kisa ve uzun donemli iliskinin varligina rastlanmamistir. Literatiire katki saglamak
amaciyla yapilan analizde ise, Turkiye’de 1995Q1 — 2015Q4 yillar1 icin dis ticaret agig
(toplam ithalattan toplam ihracat ¢ikartilarak elde edilmis), reel déviz kuru, Tirkiye nin
ve OECD {lkelerinin yurt ici gayri safi hasilas: verileri kullanilarak reel déviz kurunun,
dis ticaret dengesi Uzerindeki etkisi ARDL yaklasimi ile analiz edilmeye calisiimistir.
Analiz sonucunda ise, bu iki degisken arasinda uzun doénem iliskinin varhg: tespit
edilmis ve reel déviz kuru katsayr uzun dénemde anlamsiz bulunmustur. Turkiye’nin ve
Dunya’nin gayri safi yurt ici hasilas1 kaysayilari ise, istatiksel olarak anlamli bulunmus
ve iktisadi olarak iliskinin yonu anlamli bulunmustur. Bu sonug incelenen ¢alismalarin

bazilari ile paralellik gostermektedir.



1.3. Arastirmanin Onemi

Yerli ve yabanci literatlir taramas: yapildiginda, ilgili bircok calismada reel
doviz kuru, ithalat ve ihracat arasindaki iliskiye yer verilmis, ancak konu ile ilgili farklh
sonuclar elde edilmistir. Bu nedenle bu calisma, Turkiye’de 1995Q1 — 2015Q4 yillan
icin dig ticaret acig1 (toplam ithalattan toplam ihracat cikartilarak elde edilmis), reel
doviz kuru, Turkiye’nin ve OECD ulkelerinin yurt igi gayri safi hasilasi verileri
kullanilarak, doviz kurlarinin dis ticaret acigi Uzerindeki etkisini arastirmayi
hedeflemektedir. Analiz sonucunda ise, uzun donem iliskinin varlig: tespit edilmis ve
reel doviz kuru katsayr uzun dénemde anlamsiz bulunmustur. Tlrkiye’nin ve OECD
ulkelerinin gayri safi yurt ici hasilas: katsayilar: ise, istatiksel olarak anlamli bulunmus
ve iktisadi olarak iligkinin yoni anlamli bulunmustur. Bu sonuglarin, politika

belirleyicileri igin yol gosterici olabilecegi distnulmektedir.



BOLUM 11

DOViZ KURLARI VE DOViZ PiYASASI

Reel doviz kuru ile cari islemler agiginin kaynagi olan dis ticaret agigi
kavramlar: genel olarak birbirleri ile iligskilendirilebilmektedir. Bunun nedeni ise reel
doviz kurunun artmasimin, bir baska deyisle ulusal paranin deger kazanmasinin bir
yandan rekabet glicunu azaltarak ihracatin dismesine neden olmasi, diger yandan yerli
yerine ithal mallarin tercih edilmesi nedeniyle ithalat: arttirmas: ve dis ticaret agiginin
blylmesine neden olmasi seklinde sdylenebilir. Kisacasi, reel doviz kuru ile ithalat
arasinda pozitif, ihracat arasinda ise negatif bir iliskinin varligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu
baglamda c¢alismanin bu bOliminde, dig ticaret ac¢igr kavraminin daha iyi

kavranabilmesi acisindan, doviz kuru politikalar: ve etkileri tartisilmaya calisilacaktir.

2.1. Doviz Kurlar: ve Déviz Piyasasi

Doviz kelimesi dilimize Fransizcadaki “devise™ sozcugunden gelmis olup, genel
anlamda uluslararas: 6demelerde kullanilan 6deme araclarinin timund ifade etmektedir
ve Ulke parasi digindaki butin paralar, o Ulke icin déviz anlamina gelmektedir.
Ekonomik agidan doviz; iktisadi bir mal niteliginde olup, dovizin de arz ve talebi yani
bir piyasas: bulunmaktadir (Erdogan, 1993, s. 19). DOviz piyasasi; dinyanin en eski, en
genis ve en yogun finansal piyasasi olarak bilinmekte olup, bunun temel sebebi ise tlke
ekonomisinin dig dinya ile baglantisint kurmasinin  doviz piyasas: araciligiyla
gerceklesmesidir (Kodres,1996, s:1). Ddoviz piyasas: bir paranin bir diger para ile
degistirildigi ortamlar olarak bilinir. Ancak bu tiir tanimlar doviz piyasasinda yapilan
islemleri ortaya koymadig: igin kullanigsiz olabilmektedir. Oysa ddviz piyasasinda
yapilan islemler, uluslararas: ticareti kolaylastirmakta, ticaretteki olasi karisiklig
Onlemekte ve gun gectikce tlkeler arasinda daha fazla mal ve hizmetin ticarete konu
olmasint saglamakta, haliyle de takas ticaretinin tim olumsuzluklart ortadan
kaldirmaktadir (Douch, 1989, s. 66-65).

Farkli paralar ile ifade edilen i¢c ve dis fiyatlarin karsilastirilmas: ve bunun
sonucunda da uluslararas: arenadaki islemlerin ortaya ¢ikmasi, oncelikle yerel para ile
yabanci paralar arasinda dogrudan veya dolayl: olarak bir degisim oraninin var olmasini

gerektirir. Bu degisim orani Uzerinden bir ulusal paranin baska bir ulusal paraya



donustirilmesiyle ilgili islemler ise *““doviz islemi” ya da “kambiyo islemi” olarak
tanimlanmaktadir ve doviz islemlerinin varolus sebebi, kiresel kaynak hareketleridir.
Doviz kuru olarak bilinen bu degisim orani, global ekonomik iliskiler ve dis denge
acisindan hayati 6nem tasimaktadir. Dis denge ile i¢ denge arasindaki karsilikl iletisim
ve baglilik da g6z 6nine ahindiginda, doviz kurunun ve piyasasinin ekonominin ek
stratejik araglarindan biri olarak degerlendirilmesi yanhs olmayacaktir. Doviz kuru
sisteminin 6nemi de, bu stratejik faktorin nasil belirlenecegi ile ilgili olmasindan
kaynaklanmaktadir (Bulut, 2005, s. 7). Nitekim déviz kuru ulusal ekonomiler arasinda
uyum ve dengeyi saglayan anahtar makroekonomik degiskendir. Glnlimiz
ekonomilerinde kdresellesme ile birlikte doviz krizlerinin giderek yogunlastigi ve
uluslararas: boyutlar tasidigi gorilmekte, yasanan bu gelismeler ile birlikte yalnizca
iktisat politikas1 uygulayicilari ve firmalar igin degil, ayn1 zamanda bireylerin yasami

icin de doviz 6nemli bir yer edinmeye baslamstir.

2.1.1. Doviz Kuru Tanim

Ulke ekonomileri igin hayati oneme sahip doviz kuru kavraminin genel bir
tamimi yapilacak olursa; yabanci herhangi bir paranin ulusal para fiyati denebilir
(Krueger, 1982, s. 19). Ekonomik islemler sonucunda meydana gelen 6demeler, nakit
para ve kaydi para 6deme araclari ile yapilarak farkhlastirildigi gibi, uluslararas
O6demelerde ve finansal akimlarda da nakit para ve kaydi para seklinde var olmakta ve
ilki “efektif”” ikincisi ise “doviz’” olarak adlandirilmaktadir (Yildiz, 1988, s. 5).

Doviz kurlart gok kapsamli bir konu olmasi sebebi ile, s6z konusu konu ile ilgili
bircok kavram da ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin bir birim dévizin ulusal para cinsinden
fiyatina dolaysiz kotasyon ya da ““incertain™ (Avrupa Yontemi) denilirken; bir birim
ulusal paranin doviz olarak ifade edilen fiyatina da dolayl: kotasyon ya da
“certain”(Amerikan Yontemi) ad: verilmektedir (Guran, 1987, s. 5-6). Diinya genelinde
doviz kurunu aciklayan ulkelerin yaklasik %91’i birinci yontemi kullanmakta; ancak
Ingiltere, Avustralya, Yeni Zelanda ve Isvicre gibi ulkeler ise ikinci yonteme
basvurmaktadir (Ertirk, 1994, s. 20). Turkiye’de de doviz kurlar1 birinci yonteme gore
kote edilmektedir. Ayrica fiyatin kote edildigi paralara da kote edilen paralar (quoted
currencies) denilmekte olup, uluslararas: piyasalarda dolar; temel para olarak kabul

edilmektedir. Kurlarin direkt usule gore verildigi Ulkelerin paralarina normal para



denmekte, kurlarin dolayl: usulle kote edildigi Ulkelerin paralarina da karsilik paralar
(reciprocal currencies) denilmektedir (Parasiz ve Yildirim, 1994, s. 195- 196).

Parite kavrami ise; kambiyo mevzuatinda bir yabanci paranin baska bir yabanci
para cinsinden degerini, yani dovizlerin baska ddviz cinslerine donlsim oranini ifade
etmektedir ki; bu bir bakima bugtinkii *““capraz kur” kavraminin yerini almaktadir. Her
ne kadar capraz kurun, dovizlerin tam degerini yansittig: taktirde parite ile es sayilmasi
mumkdn ise de, parite ile capraz kur esasen ¢ok farkli kavramlardir. En basit sekli ile
kambiyo mevzuatinda parite; iki tlkenin birbirine kars1 dengede olmasi halidir denebilir
(Erytrek, 1987, s. 36).

2.2.1. Doviz Kuru Sistemleri

“Doviz kuru sistemi” terimi doviz kurlarinin nasil ve hangi gigler tarafindan
belirlenecegi piyasada serbestce veya midahale ile degisimi olup olmayacag: ya da
hangi Ol¢tlerde olabilecegi gibi konular bituni olarak tanimlamak mimkiindir (Adams
ve Greenwood, 1985, s. 43-44).

Doviz kuru sistemlerinin niteligini belirleyen en temel unsur, doviz kurunun
serbestce dalgalanmasinin - mimkin olup olmayacag: ile iligkili  olusudur.
Siniflandirmalar kurlarin 6nceden belirlenip belirlenmemesi ve Merkez Bankasi'nin
mudahale politikalarinin varliginin olup olmamasina goére degismektedir (Altay, 2007,
s. 693).

Literatlrde doviz kuru sistemlerinin siniflandirilmasinda cesitli  yontemler
kullanildig1 gorilmektedir. Genelde temel doviz kur rejimlerinin sabit ve dalgah doviz
kuru rejimi oldugu kabul edilmekte, fakat uygulama ve teoride bu iki kur arasinda
cesitli kur sistemlerinin varligindan bahsedilmektedir (Korkmaz ve Cevik 2013 s. 6).
Bunlar1 sirasiyla sabit kur sistemi, esnek kur sistemi, karma sistemler, gozetimli
dalgalanma, aralik icinde dalgalanma, kaygan aralik, suriinen sabit parite ve sirlinen
capa seklinde siniflandirmak mimkindur. Bu sistemler arasindaki farklarin ne olduguna
ve tanimlarina yer vermenin, déviz kuru sistemlerinin daha iyi anlasiimas: agisindan

faydali olacag: dusunulmektedir.

2.2.1.1. Sabit Kur Sistemi

Sabit kur sisteminde doviz kurlari, piyasada olusan déviz arz ve talep yapisi

dikkate alinmaksizin resmi otoriteler tarafindan belirlenir ve belirlenen parite



strdurilmeye calisilir. Resmi otoriteler, ellerinde bulundurduklar:t cesitli politika
araclaryla piyasaya mudahale ederek belirlenen ddviz kurlarinin sabitligini korumaya
calisir. Ancak en katr sabit kur sistemlerinde dahi doviz kurlarinin sabit tutulmasi,
kurlarin belirli bir pay ya da belirli bir bant araliginda hareket kabiliyetini ve bu aralik
disina c¢ikmasini engellemeyi ifade eder. Resmi otoritelerin doviz piyasalarina
mudahaleleri; ya serbest piyasa mekanizmasini bozmadan ya da serbest piyasanin
kaldirihip yerine doviz kontroliiniin konmasiyla gerceklestirilir. D&6viz  kurunun
sabitligini serbest piyasa mekanizmasint ortadan kaldirmadan saglamanin yolu, para
otoritelerinin gerektiginde piyasaya alici ve satici olarak girmek suretiyle doviz arz ve
talebi arasindaki dengesizligi telafi etmesi ile saglanir. Ancak bunun igin para
otoritelerinin elinde yeterince altin ve doviz stokunun bulunmasi da gerekmektedir
(Copeland, 1989, s. 15-18).

Bu kur sisteminin en 6nemli avantaji, ekonomideki tim ajanlarin gelecegi
ongorebilmesine imkan vermesidir. Kurun belirli bir aralikta surddrilmeye calisilmasi,
ihrag ve ithal islemlerini yapan firmalarin gelecekte alacagi veya Gdeyecegi parayi
hesaplamasina olanak sunmaktadir. Sabit kur sisteminin diger bir avantaji ise,
spekilasyon sonucu ekonominin istikrarsizliga disme olasiliginin ¢ok disuk olmasidir
(Parasiz ve Yildirim, 1994, s.79-80). Ote yandan enflasyonla miicadelede, agiklanan
politikalarin yerine getirilecegi beklentisi olan kredibilitenin kazanilmasina firsat
yaratmas: da bir baska avantajdir. Zira taahhit edilen politikanin kredibl sayilabilmesi
icin ekonomik buyukliklerin nasil etkilendigi dikkate alinmasi gereken 6nemli bir
husustur (Kansu ve Baydur, 2008, s. 20).

Bu kur sisteminin dezavantajlart ise, olusturulan kurun surddrilecegini dair
ekonomik bilimlerde pozitif bir beklenti yaratmasina karsi, ekonomik degiskenlerde
yasanan bir bozulma ile birlikte, kurlarin strdirtlemeyecegi yoninde bir beklentinin
olusmas: ve hatta bu ekonomik faaliyetlerin gerceklestirilmesi halinde krize neden
olabilmesidir. Bu tur bir krizde yasanacak devaliasyon ile birlikte, drnegin, faiz ve
enflasyon rakamlarinda yasanan artiglar gibi 6nemli makroekonomik degiskenlerde
buyuk kirilmalar yasanabilmektedir. Ayrica, sabitleme yapilan (lkenin parasal
politikalarinda da dogrudan bir etkilenme yasanabilmektedir. Bu ise ekonomi
politikalarinin bagimsizligint olumsuz etkileyecektir. Ekonominin kirilgan yapiya sahip
olmasi durumu ise, bu tur bir sabitlemeye gidilmesinde meydana gelecek i¢ soklar (reel
kesim ya da finans kesiminden) karsisinda kirilganligin artmasi: demektir. Bu durum dis

soklarin yasanmas: halinde de gecerli olabilmekte, bdyle bir surecin yasanmasinin



ekonomik etkileri daha da artabilmektedir. Son olarak enflasyonun yasandig: ve surekli
olarak arttigi durumda yerli paranin reel olarak asiri degerli hale gelmesi, ihracatta
azalma ve ithalatta artmaya sebep olmakta, bu durum ise dis denge lzerinde olumsuz
etki yaratabilmektedir (Daric1, 2006, s.4).

2.2.1.2. Esnek Kur Sistemi ( Serbest Kur Sistemi)

Esnek kur sistemi, sabit doviz kuru sisteminin tam zitt: olarak degerlendirilebilir.
Doviz kuru, doviz arzi ile talebinin serbestce dalgalanmas: sonucu, déviz piyasasinda
olusmaktadir ve bu sisteme ylizen veya serbest degisken ddéviz kuru sistemi de
denilmektedir (Karluk, 1989, s. 299).

Esnek kur sistemi, serbest piyasa mekanizmasinin dévize uyarlanmis seklidir.
Geleneksel olarak bu sistem bilimsel cevrelerde destek bulmasina ragmen, bir takim
cevrelerce sakincali goriilmekte, bu durumda da sistemin avantajlar: ve dezavantajlarina
ait bircok goris ortaya ¢ikmaktadir (Fistikei, 2007, s. 9).

Esnek doviz kuruna iliskin en dnemli avantaj; para politikas: bagimsizligidir ve
ulkeler bu kur sisteminde bagimsiz olarak para politikasini belirleyebilmektedir. Bu kur
sisteminin ikinci avantaji ise, ticaret soklar1 karsisinda otomatik ayarlama stirecinin
islemesine imkan tanimasidir. Ticari bir sokla kars1 karsiya kalan bir ekonomide esnek
doviz kuru uygulaniyorsa, kurlardaki ayarlama ile sokun etkileri azaltilabilmektedir.
Ornegin, ihracat talebinde bir azalma karsisinda, ihracata bagh olarak tlkeye giren
doviz miktarinda bir azalma meydana gelecektir ki bu durum, kur degerleri tzerinde
yukariya dogru bir baski olusturacaktir. Boylece ulusal paranin deger kaybetmesi, dis
ticarette fiyat avantaji yaratarak, ihracat talebini arttiracaktir. Benzer sekilde ithalat
talebinde bir artis olmasi karsisinda ise, ddviz talebinde artisa bagl olarak kurlar
artacagindan, ulke ithalata bagl hale gelecek ve ddviz talebi disecektir. Esnek doviz
kurunun saglamis oldugu bir diger avantaj ise, Merkez Bankasi'nin sagladigi senyoraj
geliri ve son kredi verme merci olarak gérev yapmasina olanak saglamasidir. Bu
sayede, bankacilik sektdriinde ortaya ¢ikabilecek finansal krizlerin 6niine gecilebilme
imkani da artmaktadir (Yanar, 2008, s. 258).

Esnek doviz kurunun dezavantaji ise; dis Ulkelerdeki enflasyonun bu kur sistemi
yoluyla ithal edilmesidir. Esnek kura bagli olarak hem risk, hem de ekonomik birimlerin
risk algisi da artabilmektedir. Bu nedenle risk primleri yikselmekte ve hem ticari hem

de finansal islemler de azalabilmektedir. Serbest piyasaya gecildiginde firma ve



bankalar agik pozisyonda bulunduklari igin, kurun olas: bir yukselmesi durumunda daha
fazla etkilenebilmekte ve daha blyik olclide zarar gorebilmektedir (Inan, 2002, s. 4).
Bu kur sisteminde, yasanabilecek dezavantajlara karsi kur ayarlamalari iki sekilde
yapilabilmektedir; ya hiktmetler aldiklart bir kararla kendi ulusal paralarinin dis
degerini distrlr ki buna devaliasyon denmektedir, ya da kendi ulusal paralarinin dis
degerini yukseltir ki bu da revaltiasyon adini alir (Coskun ve Taylan, 2005, s. 159).

Doviz Kuru

Dioviz Miktan

Sekil 1. Serbest doviz sisteminde doviz kuru dengesi
Kaynak: Ayyildiz, 2002

Sekilde yatay eksen doviz miktarini, dikey eksen déviz kurunu géstermekte ve
doviz arz1 S, doviz talebi D dogrular: ile temsil edilmektedir. Denge doviz kuru doviz
arz ve talep egrilerinin kesistigi A noktasinda Eo doviz kuru diizeyinde olusmaktadir.

Denge doviz kurunda, déviz miktar1 Qo olmaktadir. ithal mallarina olan talep
artisindan dolay1, doviz talep dogrusunun D’D’ bigiminde kaydigi varsayilirsa, bu
durumda diger sartlar veri iken denge doviz kuru degisecek ve Ey dan E; dizeyine
cikacak, doviz miktar1 da Q;’e kayacaktir. Dis dinya gelirlerinin artmasi veya
fiyatlardaki degisme sonucu, ihra¢ mallarina bagli olan talep artisina bagl olarak déviz
arz egrisi S’S” konumuna kaydig: varsayilirsa, bu durumda da kisa donemde doviz kuru
Eo’dan Es diizeyine (arz arttig: icin) dusecektir. Eger doviz arz ve talep egrileri birlikte
kayarsa, doviz kuru her iki egrinin kaymalarina bagl: kalarak E, duzeyine gikacaktir.
Goruldigi tzere doviz kurundaki degismeler, doviz arz ve talep egrilerinin egimleri ile
yakindan iligkilidir. DGOviz arz egrisinin egiminin kigik olmasi, doviz arzindaki
degismeler karsisinda doviz fiyatinin daha az degisecegi anlamina gelmektedir.

Esneklik katsayisi1 doviz arz veya talep fiyat esnekliklerinin bir bileseni oldugundan,
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esneklik degerleri de doviz kurundaki degisme simirlarint dogrudan etkilemektedir
(Ayyildiz, 2002, s. 16).

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle birlikte yasanan
gelismelerden biri de, endustrilesmis Ulkelerin ulusal paralarinin dalgalanmaya
birakilmasidir. Ddoviz piyasasinda yasanan bu dalgalanmalar, bu sistemin
uygulanabilirligini tartisma konusu haline getirmis ve ulkeler birer ikiser sabit kur

sistemini terk ederek, esnek kur sistemini gecmistir (McKinnon, 1974, s. 7).

2.2.1.3. Karma Sistemler

Gunumizde uluslararast anlamda genellesmis, tekdize nitelikte 6zellikler
tastyan bir doviz kuru sistemi bulunmamaktadir. DAviz kuru bantlar, striinen pariteler,
parasal birlikler, yonetimli dalgalanma ve genis marjli pariteler, esnek ve sabit kur
sisteminin bir arada uygulandig: sistem olan karma sisteme 6rnek teskil etmektedir.
IMF ana sozlesmesinin dordinci maddesine gore, yerel otoriteler dis 6deme
dengesizliklerinin giderilmesine katkida bulunmas: sartiyla diledikleri doviz kuru
sistemini kabul edebilir, haliyle sabit kur sisteminden serbestce dalgalanan kur
sistemine kadar uzanan bir aralikta kur sistemi secilebilir. Zira déviz kuru sisteminin
niteligi; doviz piyasasinin ve 6zellikle kurlarin belirlenmesinde, piyasa gtcleri ile resmi
birimlerin nasil ve ne yonde rol aldiklarina gére sekillenmektedir (Ozbek, 1998, s. 21).

Bu sistemin en O0nemli avantaji, doviz kurunun degerini piyasa sartlarindan
soyutlamadan, kurlardaki ani artis ve dlsuUslerin etkisini absorbe edecek sekilde
duzenlemesidir. Bu hedef ile merkezi otoriteler, serbest piyasa kurlarindaki kisa vadede
(6rnegin glnlik ve haftalik bir periyot)olusabilecek ani sok degismelerinin istikrar
zedeleyici etkilerinden korunabilmek icin yapilmasi gereken ayarlamayi, kisa olmayan
vadeye (6rnegin bir aylik veya en fazla ¢eyrek donemlik bir periyot) yayma imkanina
sahiptir.

Yonetimli dalgalanma, merkezi otoriteler tarafindan genelde tercih edilen bir
sistemdir, c¢unku sabit kurlardan farkli olarak gerektiginde kur ayarlamalari
yapilabilmektedir. Bu durum bir Olcude ekonomik ve mali politikalarda bagimsizlik
saglamakta ve hiikiimetin yurtici dengeyi gozetlemelerine imkan vermektedir. Ote
yandan kontrol altinda dalgalanan ddéviz kurlari, neredeyse tamamen kontrolsuz ve
niteliksiz esnek kurlara gore, daha gliven verici niteliktedir. Dolaysiyla dis ticaretle
ugrasanlar bakimindan tercih edilmektedir (Ozbek, 1998, s. 24).



11

Surlnen (kayan) parite sisteminde, déviz kurlar1 6nceden ilan edilen miktarda ve
acikca beyan edilen aralhiklarda denge doviz kuruna ulasilincaya kadar
degistirilmektedir. Kayan pariteler sisteminde, karar veren ulkeler ddviz kurunda
yapacaklar: degisikliklerin miktarina, sikligina ve dalgalanma bandindaki genislige
karar vermek zorundadirlar. Reel soklarla ve farkli enflasyon rakamlariyla karsilasilan
gelismekte olan ulkelere uygun disen siriinen parite sistemi, istikrar bozucu
spekilasyonlarin dezavantajlarindan kacinilabilmek icin tercih edilebilir. Yar1 sabit kur
sistemi olan kayan paritede, para politikas: kur sisteminin strdurtlmesini engelleyecek
sekilde kullanilmasi, yurtici fiyat artiglarint dustirmek icin tercih edilmektedir (Kansu,
2003, s. 5).

Sabit kur uygulamasi olan bant sisteminde, genellikle déviz kurunun dar olarak
belirlenen sinirlar icinde dolasimina izin verilmektedir. Bunun icin bir tlke parasinin
dovize karsi1 paritesi belirlenmekte ve paritenin altinda ve Ustlinde dar bir bant sinir
belirlenerek ulusal paranin bu bant icerisinde bulunmasina miisaade edilmektedir. Bant
sisteminde cari doviz kuru, bant icinde talep ve arz tarafindan belirlenmekte ve doviz
kurunun bant disina ¢ikmas yerel hikimet mudahalesi ile engellenmektedir. Sistemin
en Onemli avantaji, para otoritelerinin siirekli olarak doviz piyasasina midahalesine
gerek birakmamasidir, fakat déviz kurunun belirlenen bandin disina ¢ikmas: durumunda
ise midahale kaginilmazdir. Kur band: modellerinin ¢ogu Krugman’in 1991 yilinda
yapmis oldugu calismaya dayandirilir. Bu modelde fiyatlar ve tcretlerin tamamen esnek
oldugu, bunun yan: sira tam istihdam ve Satin Alma Glicl Paritesi (SAGP) teorisinin
gecerli oldugu varsayilir. Yine de bu varsayimlarin gercekci olup olmadigi da
tartismaya aciktir (Beetsma ve Ploeg, 1998, s. 342-345).

Krugman modeli ise, fiyatlarin tam esnek ve tam istihdam oldugu varsayimlarina
dayali parasal modelden toretilmistir. Bu modelde uluslararasi faiz farkliliklari,
beklenen kur degisimlerine uyum saglamaktadir. Kur sinirlarint analiz ederken ise,
kurlarin ekonomik degisimlere aninda uyum gosterdigi kabul edilmektedir. Ancak
teorinin aksine, Ucretler ve fiyatlar bu tur degisimlere aninda tepki verememekte ve
etkinin ge¢ oldugu gortlmektedir (Miller ve Weller, 1991, s. 1380-1381).

Gunumizde ¢ogu zaman doviz kurlarinin mevcut sistem altinda niye bu kadar
oynak oldugu tartisitlmakta, bunun icin piyasa yapicilarin, kurlara yonelik orta donem
beklentileri icin bir capanin var olmamasi 6nemli bir etken olarak gorilmektedir. Boyle
bir ortamda yeni bir bilgi, sdylenti ve duyurular, gelecek hakkindaki beklentilerin genis

olglide revize edilmesine neden olmakta ve sonucunda da kurda 6nemli oynakliklar



12

yasanabilmektedir. Ayn1 durum altinda bu tur olaylar spekilatif siirli etkisi yaratarak,
kurlarin degismesine ve makro-ekonomik temellerden ayrilmasina yol agabilir. Kisa
donemde kur oynakligi, uzun dénemde ise kur hatalarinin olmamasini, kurlarin belirli
sinirlar iginde tutulma taahhidi ve gelecek hakkinda piyasa aktorlerine 6ngori zemini
saglamasi iddia edilmektedir (Frenkel ve Goldstein, 1986, s. 639-641).

Sonug olarak gerek sabit, gerek esnek ve gerekse de iki u¢ uygulamanin arasinda
kalan karma doviz kuru sistemleri, pratik ve teorik alanda avantaj ve dezavantajlara
sahiptir. Kursellesen diinyada IMF, lye ulkelere kur sistemini se¢me hakki vermis ve bu
sistemleri uygulayan Ulkeleri sadece g6zetim altinda tutacagini agiklamistir. Bu sebeple
her lke doviz kuru sistemini belirlerken, Glkenin kendine 6zgl kosullarint géz 6niine
alarak tercihte bulunabilecek ve boylece Ulkenin yasayabilecegi olasi para krizlerini

engellemede bir tampon kullaniimis olabilecektir.

2.2.1.4. Gozetimli Dalgalanma

Serbest dalgalanan kur sisteminde Ulke parasinin degeri, piyasa tarafindan
belirlenmektedir. DOviz piyasasina yapilan midahaleler, kurlarin istenilen dizeyde
olusmasint saglamak vyerine, bu piyasadaki gereksiz dalgalanmalari 6nlemek ve
degisimleri daha istikrarli duruma getirmek icin yapilmaktadir. Bu sistemde, para
politikas1 daha etkin hale gelmekte ve Ulkenin tutmasi gereken uluslararasi rezerv
miktar1 azaltilmaktadir (Tunca, 2001, s. 109).

Digsal soklarin ilk etapta nominal kurlar tarafindan emilmesi sonucu (lke
icindeki istikrara pozitif yonde katkida bulunmasi ise bu kur sisteminin diger bir
avantajidir. Serbest dalgalanan kur sisteminden kaynaklanan olumsuzluk ise; dis
ekonomik iliskilerde belirsizlikleri arttirmasi sebebiyle, kaynak dagilimini bozmasidir.
Ayrica para politikas: icin nominal capa 6zelligi tasiyabilen doviz kuru bu 6zelligi
kaybettiginden, serbest dalgalanan kur sistemi enflasyona elverisli bir sistem haline
gelebilmektedir (Gok, 2006, s. 135).

Gozetimli dalgalanma; kirli ve temiz dalgalanmalar olmak Uzere ikiye
ayriimaktadir:

Kirli Dalgalanma: Kurlarin gozetimli bir sekilde dalgalandigi bir
ekonomide, yapilan midahaleler sonucu elde edilmeye calisilan ekonomik yararlar
diger dlkelerin bundan olumsuz etkilenmesi sonucu olusuyorsa, bu sistem Kirli

dalgalanma olarak adlandiriimaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000, s. 3). Kirli
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dalgalanmada doviz kurlarina mudahale ve godzetim, ekonomik agidan ulkenin
rekabet guictinlin artmasi i¢in yapilmaktadir (Karluk, 1996, s. 362).

Temiz Dalgalanma: Doviz kuruna midahale ve gozetim, sadece kisa
donemli ve duzensiz dalgalanmalarin ortadan kaldirilmasina yonelik ise temiz
dalgalanmadan s6z edilebilmektedir (Karluk, 1996, s. 362).

2.2.1.5. Arahk icinde Dalgalanma

Aralik iginde dalgalanmada, kurlarin belirlenen bir aralik icerisinde serbestce
dalgalanmasina musaade edilir. Serbest dalgalanan ve sabit kur sisteminin bir birlesimi
gibi algilanabilecek bu kur sistemi, esnekligi ve istikrari beraberinde getirir. Merkez
parite olarak belirlenen araligin ortalama degeri kurlarla bir birliktelik kazandirirken,
kurlarin bu aralik igerisinde dalgalanabilmesi dissal soklarin etkisini azaltmaktadir. Bu
sistemde araligin belirlenmesi, bir sorun niteligi tasimaktadir. Cok dar belirlenen aralik
istikrarsizligr ve spekilasyonu beraberinde getirebilmektedir Ayrica bu belirlenen
aralikta strduralebilir olmasi, bu sisteme giiven icin sarttir ve devamli ayarlanan aralik

beklenen faydalari ortadan kaldirabilmektedir (Edwards ve Savastano, 1999, s. 6).

2.2.1.6. Kaygan Arahk

Bu sistemde, kur araliginin ortalama degeri merkez kura sabitlenmistir. Bu
ortalama deger, belirli olmayan zamanlarda ayarlanmaktadir. Genel olarak yuksek
enflasyon go6zlenen ekonomilerde uygulama alan: bulunabilen bir sistemdir.
Avyarlanabilir merkez kur sayesinde kurun olasi asir1 degerlenmesi engellenmektedir,
ancak kaygan kur sisteminde ayarlanma suresinin ve sikliginin bilinmemesi piyasalarda
belirliligi ortadan kaldirmaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000, s. 4).

Bu sistem, kur aralik sisteminin yiiksek enflasyonlu ulkelerde uygulanma
bicimidir. Sistemin olumlu tarafi, dinyada ortalama Uzerinde enflasyon yasayan
ulkelerde agirlik sisteminin uygulanmasina olanak saglar ve tlke parasinin 6nemli
oranda deger kazanmasini Onlemesidir. Olumsuz yonl ise, merkez paritesi ayarlar
oranlarinin  bilinmesi  piyasalarda belirsizlik ve faiz oranlarinda hareketlilik
yaratabilmektedir. Bu sirecte ise aralik tayini 6nemlidir (Beskaya ve Ergiin, 2015, s.
170).
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2.2.1.7. Surtnen (Yonlendirilmis) Sabit Parite

Surlnen sabit parite sisteminde (lke parasinin degeri sabitlenmektedir, fakat bu
sabit deger ulkenin segilmis ekonomik gostergelerine Ozellikle de 6demeler
dengesindeki gelismelere Dbagl olarak ayarlanabilmektedir. Bu kur sistemi
yonlendirilmis sabit aralik sistemi ile karigtirnldiginda daha kati bir yapiya sahip
olmakla birlikte, alisiimis sabit kur sistemlerinden farkli olarak; sabit kur (izerinde bir
baski olmas: halinde gerekli ayarlamanin bir anda degil, belirli araliklarla ve sikliklarla
yapilmaktadir. Bu baglamda, bu kur sistemi yonlendirilmis sabit aralik sisteminin
avantaj ve dezavantajlarin: bir arada bulundurmaktadir. Ayrica kur araliginin olmamasi,
belirsizligi daha da aza indirgemeye yardimci olmaktadir.

Siiriinen sabit parite sisteminin belirsizligi ortadan kaldirmasi, bu sistemin en
6nemli avantajlarindan birisidir. Hangi dizeyde olacagi 6nceden belli olan bir sabit kur
varliginda, ekonomik birimler davraniglarini buna gore ayarlayacaktir. Ayrica bu
sistemde doviz kuruna ¢ok biylk mudahaleler de gerekmemektedir. Ancak yanlis
belirlenen parite durumunda enflasyon beklentisinin artmasi veya llke parasinin asir
degerlenmesi ve para politikasinin kullaniminin = sinirlandirilmas:  bu  sistemin

dezavantajlar: olarak gorulmektedir (Edwards ve Savastano, 1999, s. 6).

2.2.1.8. SUrunen Capa

Sarlnen capa; ulusal paranin sabit bir oran1 ya da 6nemli ticari ortaklarla
karsilastirilarak gecmis déneme ait beklenen veya hedeflenen enflasyon farki Gzerinden,
resmi piyasa kurlar1 arasindaki farklar gibi belirli sayisal gostergelerdeki degisikliklere
gore tek para birimi ya da para sepeti karsisinda periyodik olarak hafif boyutlara
ayarlandig1 d6viz kuru rejimidir (Bubula ve Otker, 2002, s. 15).

Surlnen capa sisteminde ulusal paranin degeri sabitlenmistir. Bu sabit deger,
belirli araliklarla ve kuglik miktarlarla degistirilmektedir. Degisim 6nceden belirlenen
bir sabit oranda yapilabilecegi gibi cesitli sayisal gostergelerdeki degisikliklere gore de
yapilabilir (IMF, 2003, s. 117).

Bu durum ileriye veya geriye donik suriinen capa rejimleri arasinda ayrim
yapilmasini kolaylastirmaktadir. Paritede para birimi icin enflasyona gore ayarlanmis
bir degisim bekleniyor ise, yani paritedeki degisimin ge¢cmis donem enflasyon farklarina
uyum saglamas: hedefleniyorsa, stiriinen capa geriye donik olara gorilebilir. Tleriye

donik suriinen ¢apa ise doviz kurunun énceden belirlenmis sabit bir oran izerinden, ya
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da doviz kurunun genellikle altinda bir orandan ayarlandig: siirlinen ¢apa rejiminin bir
turudir (Bubula ve Otker, 2002, s. 15).

Bu parite rejiminde, doviz kurlarinda yapilacak degisikligin hangi tarihte ve
oranda olacag: belli degildir. Parite ayarlamadaki amag; tlkedeki enflasyon orani ile
ulkenin baslica ticari ortagi konumunda olan ulkelerdeki enflasyon oranlari arasindaki
farkin Kkaldirilmasidir.  Sirlinen c¢apa uygulamasinin temel amaci, ekonomideki
belirsizligin azaltilmasina ve enflasyonun duslrtlmesine yardimci olmasidir (IMF,
2003, s. 118).

Ileriye bakan stirinen capa kur rejiminde, d6viz kuru belirlenmesinde 6ngoériilen
enflasyon farklari dikkat alinmakta, yani doviz kuru ¢apa olarak kullanilmaktadir. Bu
kur rejiminde sabit ¢apa sisteminden farkli olarak, doviz kurundaki asiri degerlemeleri
kismen Onlemekte para politikastnin daha etkin kullanilabilmesine olanak
saglamaktadir. Ileriye bakan siiriinen capa kur rejimi, Turkiye'de 1999 yilindan 2001
krizine kadar kullanilmis ve ekonomik krizin temel sebeplerinden biri olarak
degerlendirilmektedir. Turkiye disinda ise bu kur rejimi, 1993 - 1997 vyillart aras
Libnan'da, 1995 - 1998 wyillar1 arasi Rusya'da ve 1991 - 1994 willar1 arasinda da
Polonya'da uygulanmigtir. Trenkler (2000), Polonya'nin Tirkiye'den farkli olarak,
ileriye bakan surtinen ¢apa kur rejimini basari ile uygulayabildigini savunmaktadir.

Geriye bakan slriinen ¢apa kur rejiminde ise, déviz kuru ayarlamasinda ge¢cmis
enflasyon farkliliklar1 dikkate alinmakta ve beklentiler daha ¢ok énem kazanmaktadir.
Geriye bakan suriinen capa kur rejimi 2001 yilinda israil ve Uruguay'da, 1991 - 1998
yillar1 arasi Kolombiya’da, 1994 - 1998 yillar1 arasi Ekvator’da, 1991 - 1998 yillar
aras1 Meksika’da, 1995 - 2000 yillar1 aras1 Macaristan’da, 1995 - 1999 yillar1 arasi
Polonya ve 1998 yilinda Sile'de uygulanmistir (Mislimov, Hasanov ve Ozyildirim,
2003, s. 17).

2.2. DOviz Piyasasi ve Uzun Dénem Denge Déviz Kuru

Doviz piyasasi, Ulkelerin uluslararas: alanda dis dunya ile baglanti kurmalarin
saglayan bir koprl niteliginde olup, uluslararast mal ve hizmet akimlar1 déviz kurlari ile
iligkilendirilmektedir. Doviz kurlarinin belirlenmesinde, uluslararast mal ve hizmet
akimlarinin etkili oldugu soylenebilir. Bunun sebebi ise uzun dénemdeki doviz kuru
dengesinin, dlkelerin ithalata ve ihracata olan egilimlerinde etkili olmasidir. Ulkelerin

refah dizeyinde, 6demeler bilancosu dengesinde ve blyime diizeyinde, bu egilimlerin
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pozitif veya negatif sonuclar: agikga gortlmektedir.

2.2.1. Uzun D6nem Denge D6viz Kurunun Belirlenmesi

Doviz kurunun olusmasinda, uluslararas: ticaret énemli bir yer tutmaktadir. Bir
ulke mal ve hizmet ihracati yaptiginda, Ulkenin parasina olan talepte artis olacaktir.
Ornegin Japonya’da bir ihracatci, kendisine yapilacak 6demenin yen ile yapilmasim
ister ve bu durumda herhangi bir Glkedeki ithalat¢i, kendi parasini yen ile degistirmek
durumunda kalir. Bu sebeple bir tlkenin ithalatcis: ithal edecegi mal karsiliginda ulusal
parayr doviz piyasasina arz ederken, ihracatcisi ise ulusal paranin dis talebinin
artmasina katkida bulunur. Bir tlkenin ihracat yaptigi mal ve hizmet ile ithalat yaptig
mal ve hizmet arasinda dengenin korunmas: halinde, arz ve talep dengesi saglanmis
olacaktir. Ulke ihracatimin ithalattan fazla olmasi halinde yerel paramn degeri
yukselecek, aksi durumda ise ulkenin yerel parasimin dis degerinde azalma olacaktir.
Bunun yani sira, ulusal paranin arz ve talebi (zerinde turizm harcamalari, askeri
harcamalar, armaganlar gibi bazi etkinlikler de 6nemli rol oynamaktadir. Ayrica tlkeye
yapilan yatirimlar da, ticaretin yaptig: etkiye benzer bir etki yaratarak ulusal paraya olan
talebi arttirmaktadir (Harvey, 2001, s. 4). Nitekim bir tlkede doviz kurlarinin yikselme
egilimine girmesi, déviz arzinin artacagint ifade etmektedir. Yuksek kurlar tlkeden
alacaklilarin daha fazla milli para elde etmelerini saglar, bu sebeple de déviz arz1 doviz
kurlar1 ile dogru orantihidir (Harvey, 2001, s. 3).

Doviz talebi ise, doviz kurlarindaki disuse bagl olarak degismektedir. Doviz
kurlar1 dustiikce, dovize olan talepte de artis meydana gelir, yani kurlar ile dévize olan
talep arasinda ters oranti mevcuttur. Kurlarin yikselmesi; yabancilara bor¢ 6demesinde
bulunanlar igin belirli bir miktarda yabanc: para karsilig1 olarak daha fazla yerel para
odemeleri anlamina gelmektedir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010, s. 163-164).

Genel olarak tlke ekonomilerinde yasanan olaylar, arz ve talep zerinde etkili
olmakta, bu da doviz kurlarim degistirmektedir. Ihracat artislari sonucunda gelir
duzeylerinin yikselmesi, ekonomik birimlerin ithalat taleplerinde artisa yol agmakta, bu
durum doviz taleplerini ylkseltmektedir. Ayrica ithal mallara dogru zevklerin
degismesi, sadece yabanci paraya olan talep artiglarina sebep olmakla kalmaz, ayn
zamanda mal ve hizmet Uretiminde bazi kaynaklarin yer degistirmesine de neden olur
(Yeager, 1996, s. 17).
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Doviz arzi; ulkenin ihrag mallarina olan talep esnekligine, dlkenin ihracat
urtinlerine rakip konumda bulunan yabanci mal arz esnekligine, ihrag mallarinin yurtigi
arz esnekligine ve ihracat yapilan Griinlere olan i¢ talep esnekligine bagli olarak
degiskenlik gosterir. Doviz talebi de genel olarak, ithal mallara olan talep esnekligine,
ithal malin ikamesi olarak yurticinde Uretilen mahin arz esnekligine, ithal mahn arz
esnekligine ve dlkenin ithal etmis oldugu mallara yonelik diger Ulkelerin fiyat

esnekligine bagl: olarak degiskenlik gosterir (Karluk, 1998, s. 311).

2.2.2 Denge Doviz Kuru Degisimlerini Aciklayan Teoriler

Doviz kuru dengesi, uygulanan doviz kuru sistemine gore degisiklik
gostermektedir. DOviz kuruna hiikiimet tarafindan yapilan mudahale ile déviz kurunda
degismeler yasanabilmekteyken, miidahalenin olmamasi: durumunda da déviz kurunda
degismeler yasanabilmektedir. Bu durumda, doviz kurunun gelecekteki degismelerinin
tahminleri 6nem tasimaktadir. Denge doviz kuru degisimlerini agiklayan teoriler ise; dis
ticaret akimlar1 yaklasimi, satin alma gucu paritesi yaklasimi, parasalci yaklasim ve
doviz kurlarin olusumu, portféy dengesi yaklasimi, etkin piyasa hipotezi olarak

siniflandirilabilir.

2.2.2.1. D1s Ticaret Akimlar: Yaklasim

1970’li yillarin baslarina kadar uygulanan sabit kur sistemi doéneminde doviz
kurlar1, genellikle dis ticaret yaklasimlar: ile aciklanmaya calisiimaktadir. Dis ticaret
akimlar1 yaklasimina gore, iktisadi karar vericiler yurt disi1 ile mal ve hizmet ticareti
yapabilmek icin doviz talep etmektedir. Yani doviz, yurtdisindan alinan mal ve
hizmetlerin finansmant igin talep edilmektedir. Doviz arzi ise, yurtdisina satilan mal ve
hizmetlerden elde edilen gelirler ile belirlenmektedir. Dolayisiyla yabanci paralarin
denge fiyati, ithalat ve ihracattan kaynaklanan doviz arz ve talebine ile belirlenmektedir.

Doviz kurlar1 Ulkelerin dis ticaretinde ve dolayisiyla uluslararas: rekabet
gucunde 6nemli etkiler yaratan bir makro ekonomik degiskendir. Doviz piyasas: ise,
ulkelerin uluslararasi alanda dis dinya ile baglanti kurmalarint saglamakta, ayni
zamanda uluslararast mal ve hizmet akimlar: da déviz kurlarinin belirlenmesinde etkili
olmaktadir. Dis ticaret akimlar1 yaklasimina gore, bir tlkenin doviz kurlarinin ve ulusal

paranin degerini belirleyen en temel faktor, o tGlkenin dis ticaret dengesidir.
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Dis ticaret bilancosunun fazla verdigi ya da ihracatin ithalattan fazla oldugu bir
durumda ulusal paranin degeri artarken; dis ticaret bilangosunun acik verdigi ya da
ithalatin ihracattan fazla oldugu bir durumda ise ulusal paranin degeri azalmaktadir.
Dolayisiyla dis ticaret akimlart yaklasimi agisindan tlkenin dis ticaret dengesini
belirleyen tiim faktorlerin, ayn1 zamanda paranin degerinin belirlenmesinde de etkili
oldugu soylenebilir. Reel gelirde meydana gelen bir artis, ithalatin gelir-talep
esnekligine bagli olarak ithal mallar: talebinin artmasina, dolayisiyla ddviz kurunun
yukselmesine ve ulusal paranin degerinin dusmesine neden olmaktadir. Bu durumda dis
ticaret yoluyla hizla buyuyen Glkelerin paralar deger kazanirken, ekonomik durgunluk
icindeki tlkelerin paralar: deger kaybetmektedir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010, s. 160).

Sabit kur sistemi uygulanan Ulkelerde dis 6demeler dengesi sirekli agik
verdiginden, bu Ulkeler ulusal paralarinin degerini disturmek igin doviz kurlarin
degistirme yoluna gitmektedir. Siyasi iktidarlarin aldiklar1 kararlar ile, déviz kurunun
yukseltilerek ulusal paranin degerinin disdrilmesi demek olan devaliiasyon; sadece
sabit kur sistemi uygulayan Glkeler icin s6z konusu olmaktadir. D6viz kurunun, doviz
arz ve talebine gore belirlendigi esnek kur sisteminde ise siyasal iktidarlarin
devaluasyon karari almasina gerek yoktur. Devallasyon sonucu ulusal parasinin
degerinin dusurtlmesi, ithal mallarint yurt iginde daha pahali hale getirirken, ihrag
mallarinin dig degeri ucuzlamaktadir. Bu durumun dogal sonucu, ithalatin azalmas: ve
ihracatin artmasi, 6demeler bilangosu agiginin kapatiimas: durumu ortaya gikmaktadir.
Ancak yapilan devaliiasyonun 6demeler bilangosu acgigini kapatabilme basarisi, ithal
mallarin yurtici talep esnekligi ile ihra¢ mallarinin yurtdis: talep esnekliklerine baglidir.
Bir tlkenin ithal mallarina olan talep esnekligi ne kadar biyik olursa, devaluasyonun o
ulkenin o6demeler bilancosu Uzerindeki olumlu etkisi o kadar blylk olacaktir.
Devaliiasyonun ihracat yoluyla doviz kazanci yaratabilmesi ise, ihra¢c mallarinin yurtdisi
talep esnekliginin birden blytk olmasina baghdir. ihrag mallarina olan yurtdis: talep
esnekligi birden buyuk oldugunda ise devaliiasyonun ddemeler bilangosu Uzerindeki
etkisi olumlu olmaktadir (Oztiirk, 2009, s. 105-106).

2.2.2.2. Satin Alma Gicu Paritesi Yaklasim

Doviz kurlarinin olusumunu agiklamak igin gelistirilen yaklasimlardan ikincisi,
Satin Alma Giicu Paritesi (SAGP) yaklagimidir. Ulusal paranin ayn1 veya benzer satin

alma glicune sahip olmasi gerektigi temeline dayanan bu yaklasim, ortaya ¢ikis nedeni
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arbitraj olanaklarindan yararlanma olan tek fiyat kanununun (mahn homojen olma
Ozelligi ile paralel olan bu kanun, ticarete konu olan bir ekonomik varligin esanl: olarak
tim piyasalarda gecerli fiyatinin ayn: olmasi anlamina gelmektedir) bir mal yerine, tim
mal piyasalar: tzerine uygulanmasidir. Bununla beraber bu iliski doviz piyasalar: icin
de gecerli olup, ilk olarak 1918 yilinda Cassel tarafindan ortaya atilmistir.

Buna gore SAGP yaklagimi tek fiyat kanununun ddviz piyasalarina uygulanmis
sekli olup, iki Ulkenin fiyatlar genel dizeyi ile nominal déviz kuru arasindaki iliskiyi
aciklamaktadir. SAGP yaklasimi, tam rekabet kosullar1 altindan homojen ve herhangi
bir kisit altinda olmadan degistirilen mallarin fiyatlarinin nasil esitlenecegi ortaya
konmaktadir. Bu agidan SAGP yaklagimi, iki Glkenin ulusal paralarinin satin alma
guclerinin birbirine karsi1 goreceli fiyati olarak tanimlanabilir. SAGP, llkelerinin ulusal
gelirlerindeki degismelerle iligkili oldugundan, makro agidan da bir analiz araci olarak
degerlendirilebilinir (Frenkel, 1978, s. 175-190). Ancak SAGP uygulamada her zaman
gecerli olmayabilmektedir ve bu durum iki nedene dayandirilmaktadir. Bunlardan ilki,
bircok malin ticaretinin yapilamamasi; ikincisi ise ticaret yapilabilir mallarin baska bir
ulkede Uretilmesi durumunda tam ikame olamamalar1 seklinde sdylenebilir (Kemeg ve
Kdsekahyaoglu, 2015, s. 7). Satin alma gticu paritesinin uygulanmasinda ise, mutlak ve
goreceli olmak Uzere iki farkli uygulama bigiminden soz edilebilir.

2.2.2.2.1. Mutlak Satin Alma Gucu Paritesi Yaklasim

Mutlak SAGP yaklasimi, belirli bir mal sepetinin iginde yer alan mallarin cari
kur duzeyinde fiyatinin ortalamasinin, her piyasada ayni olmasi durumudur. Buna
paralel olarak, bir tlkenin doviz kuru iki Ulkenin fiyat endekslerinin birbirine oran:
olarak belirtilebilir. Bu dogrultuda tanimlanan mutlak SAGP, tek fiyat kanununa
dayandirilmaktadir (Copeldand, 1990, s. 63).

Mutlak SAGP yaklasimina gore, bir paranin satin alma guca, yurt icinde ve yurt
disinda aynidir. Bu durum, tam rekabet kosullari varsayimi gecerli oldugundan mal
fiyatlar: arasindaki farkliligin arbitraj yoluyla veya dis ticaret yoluyla esitlenmesine yol
acar. Boylece, her llkede mal fiyatlar1 esitlenme egilimine sahiptir. Burada onemli
noktalardan biri, uluslararas: piyasalarda fiyat ayarlamalarinin yalnizca déviz kurlar ile
ilgili olabilecegidir. Ulkelerin uyguladiklar: kur sistemi, denge ddviz kurlarinin
aciklanmasinda 6nemli bir aragtir. Genel olarak bu yaklasimda esnek doviz kuru

sisteminin gegerliligi varsayim: gerekli kosul kabul edilmistir, ancak bu doviz kuru
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sisteminde denge, doviz kuru rezervlerindeki degisime gore ortaya ¢ikmaktadir
(Hallwood ve MacDonald, 1986, s. 48-49).

2.2.2.2.2. Goreceli Satin Alma Gucu Paritesi Yaklasim

Goreceli SAGP yaklasimi, doviz kurunun yurtici ve yurtdisi fiyatlar genel
duzeyine gore degil, enflasyon oranindaki degisimi ortaya konmaktadir. SAGP
yaklasiminda denge doviz kurunun nasil olustugu aciklanirken, ayni zamanda denge
doviz kurunun degismesi sonucu kurun hangi diizeyde olusacag: da agiklanmaktadir. Bu

durum goreceli SAGP yaklasiminin bir analiz araci olarak kullanilmasini saglamaktadir.

DF =DP, - DP, n

() numaral: esitlige gore, “A” doviz kurundaki degisme ile iki tlkenin yurtici ve
yurtdis1 enflasyon oranlarindaki farklilig: belirtmektedir. Ayrica ekonomideki enflasyon
duzeyinin, kur degismelerinde aym: oranda ve aynmt yodnde degisiklige yol agmasi
gerektigini gostermektedir. Buna gore bir Glkenin yurtici enflasyon orani, yurtdist
enflasyon oranindan yiiksek oldugu stirece séz konusu llkede doviz kuru, enflasyon
farki kadar artacak; s6z konusu diger ulkede ise ayni oranda o Ulkenin ulusal parasinin
deger kazanmasina yol acgacaktir. Bu iligskiye gore, bir tlkedeki enflasyon oranindan
daha dusuk oranda bir kur degisimi yani ulusal paranin deger yitirmesi s6z konusuysa, 0
ulkede kur diizeyi asiri degerlidir. Bu durumun aksi olarak, kurdaki degismenin
enflasyon oranmindan daha ytiksek olmasi durumunda eksik degerlenmis kurun ortaya
¢cikmasi da mimkandur (Atis, 2007, s. 6).

2.2.2.3. Parasalci Yaklasim ve Déviz Kurlarin Olusumu

Parasal yaklasim; yurtici para arzinin fazla olmas: durumunda, yabanci paraya
egilimin oldugunu 6ngérmektedir. Ulusal gelir seviyesinde artis olmasi durumunda,
parasal yaklasima gore islem amaciyla para talebinde artislar gozlemlenir. Para talebi
artislari ya wlke icinde kredi olusturulmas: ya da Odemeler dengesi fazlaliklar
sonucunda meydana gelebilir. Parasal yaklasima goére yiksek nominal faiz oranlari ve
paranin zayifligi nisbi para arzinin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir (Buckley,
1992, s. 103). Keynes’e gore ise bu durumun zitt1 gecerlidir, yani gelir ariglar cari

islemler dengesini olumsuz yonde etkilemektedir.
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Parasalci yaklasimin ddviz kurunun belirlenmesi agisindan literatiire katkis: ele
alindiginda, mal piyasalarinin yam sira tahvil piyasalar: ile beklentileri de dikkate
almasi1 0nem tasir. Cagdas parasal yaklasima dayali gelistirilen modeller, klasik iktisat
kapsaminda degerlendirilmektedir. Bu modeller klasik iktisatta oldugu gibi, isgtcu
piyasasinin dengede oldugunu ve bu nedenle de retimin arz yonlu olarak belirlendigini,
fiyatlar genel diizeyinin para piyasalarinda belirlendigini ve reel déviz kurunun sabit
oldugunu, dolayisiyla da satin alma gticu paritesinin gecerli oldugunu kabul etmektedir
(Pazarlioglu ve Guloglu, 2007, s. 24).

Ayrica parasalct yaklasim modeline gore, doviz kuru yabanci para biriminin
ulusal para tirinden fiyati olarak kabul edilmektedir ve diger goreceli fiyatlar gibi
doviz kuru da yerel para stoklarinin goéreceli arz ve talebi tarafindan saptanmaktadir.
Sermaye piyasalarindaki goreceli arz ve talebin déviz kurunu belirledigi distndlen bu
yaklasimda en temel varsayim, sermaye akisinin serbest olmasidir. Yani, sermaye
akisinda engel ve kisitlama olmadigi gibi islem maliyeti de yoktur. Eger bu
varsayimlara ulusal ve uluslararas: tahvillerin tam ikame edebilir olmas: varsayimi ilave
edilirse, portfoy siirekli dengede olabilecektir. Ulkedeki faiz, uluslararas: faiz oran: ve
ulusal para biriminin deger kaybetme orani beklentisinin toplanma esit olacaktir ve
boylece i¢-dis sermaye piyasalari ortak bir pazara indirgenecek ve sadece ulusal ve
uluslararas: para piyasalar1 doviz kurunun belirleyicisi olacaktir (Taskin, 1995, s. 69).

Bu yaklasimin birkag alt basligi bulunmaktadir. Bunlar sirayla asagida yer almaktadir.

2.2.2.3.1. Faiz Paritesi

Bu goris riskleri ayn: olan iki aktifin, ayni getiriyi saglayacag: disuncesine
dayanmaktadir (Ertiirk, 1994, s. 183). Ekonomik birimler ayni getiriyi saglayan
portfoylerde kayitsiz kalirlar ve islem maliyetinin g6z ©nunde bulundurulmadigi,
tarafsiz risk Ustlenen yatirimcilar oldugu ve ayni zamanda beklentilerin de kesin olmasi
durumunda, yurt dis1 faiz oran ile doviz kuru hareketlerinden beklenen kazang, ulusal
faiz oram ve karsilanmamis faiz paritesine esit olacaktir. Yani, yurti¢i ve yurtdisi
oranlar1 arasinda olusacak bir farkin vadeli kurlarda herhangi bir indirim veya prim ile

dengelenmesi durumudur (Sever, 2004, s. 33).
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2.2.2.3.2. Temel Parasal Esnek Model

Doviz kurlarinin  belirlenmesinde temel parasal esnek model, baslangicgta
fiyatlarin nominal para arzi ve talebi tarafindan belirlendigini varsayar. Para arzi ve para
talebi ise reel ulusal gelir ve faiz oraninin bir fonksiyonudur ki bu yaklasimdan ¢ikan
sonug, ekonomik biyimenin doéviz kurlarinda gerilemeye sebep olabilecegi yonindedir.
Bu sonuca ulasilmasinda etkili olan faktorler ise; gelirde meydana gelen bir artisin talep
edilen paranin reel hacminde genislemeye sebep olmasidir. Eger para arzinda degisme
meydana gelmemisse, fiyatlarda gerileme yasanacaktir. Veri olarak alinan satin alma
gucu paritesinin bulundugu konum, doviz kurlarini asagiya dogru hareket etmeye
zorlayacaktir. Ancak SAGP kosulundaki reel doviz kurunda herhangi bir degisme
meydana gelmemekte ve fiyat dizeyinde meydana gelen sapmalar, nominal doviz

kurlarindaki degisimle dengelenmektedir (Parasiz ve Yildirim, 1994, s. 46).

2.2.2.3.3. Esnek Fiyath Parasal Model

Parasalc: teorinin baslica varsayimlari olan tam sermaye hareketliligi, yerli ve
yabanci tahvillerin tam ikame olmasi ve tek bir tahvilin varligi burada da gegerlidir.
Ayrica, parasalci teorinin mal piyasasi icin getirdigi varsayimlar da kabul edilmektedir.
Uluslararas: mal piyasalarinda islem maliyetleri ve ticaret kisitlamalari bulunamamakta
ve yabanci mallar birbirinin tam ikamesi olmaktadir (Bulut, 2005, s. 96).

Model, en yahin bicimiyle iki temel varsayim tizerine kurulmaktadir. ilki SAGP
iliskisinin her zaman gecerli oldugudur. Ikincisi ise, yerli ve yabanci tilke ekonomileri
icin sinirh sayida iktisadi degisken ile ifade edilen istikrarli bir para talebi
fonksiyonunun oldugudur. Diger varsayimlar ise; tim mal fiyatlarinin esnek oldugu,
ulusal ve yabanci varliklarin tam ikame ediliyor oldugu, tam sermaye hareketliliginin
gecerliligi, para arzi ve reel gelirlerin digsal olarak belirlendigi ve yurtici paranin sadece
yurt icinde yasayanlar tarafindan talep edildigi, yabanci paralarin ise yurtdisindaki
yerlesikler tarafinda talep edildigi seklinde sayilabilir (Bailllie ve McMahon, 1970, s.
71).

Ddviz kuru belirleme modellerinde, Keynesyen yaklasim ile Parasalci yaklagim
arasindaki en onemli ayirim; milli gelir seviyesindeki degismelerin kurlar1 etkileme
katsayisinin isaret farkliligidir. Buna gére Keynesyen yaklasimda, milli gelir seviyesi
artarken doviz kurunun artmas: veya milli gelir seviyesi artan ulusal paranin deger

kaybetmesi beklentisi, ithalat ¢ogaltaninin uyarlanmasiyla iligkilidir. Oysa Parasalci
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modelde milli gelir seviyesinin artmasinin; islem hacminin artmasindan dolay:
yerlesiklerin ellerinde daha fazla yerel para bulundurmak istemeleri sonucunda, ulusal
paranin deger kazanmasina sebep oldugu gorust hakimdir. Bu baglamda siki bir parasal

disipline sahip olan gelismis tlke paralar: deger kazanacaktir (Bulut, 2005, s. 104).

2.2.2.3.4. Kat1 Fiyath Parasal Model

Esnek fiyatli parasal modellere getirilen en 6nemli elestirilerden biri, SAGP’nin
her zaman gecerli oldugu varsayimini kabul etmesidir. Ancak SAGP’nin kisa dénemde
gecerli olmamasi, hatta uzun doénemde bile zaman zaman basarisiz sonuclar vermesi,
Esnek Fiyatli Parasalct Modele olan giiveni zedelemistir. Bunun sonucu olarak
Dornbusch, 1970°1i yillarda yeni bir model ortaya koymustur. Esnek fiyath parasalci
modeli iyilestirme cabasi olarak da gorlebilecek bu model, SAGP’nin uzun dénemde
gecerli olabilecegini kabul etmekte birlikte, esnek fiyatli parasalct modelin diger
varsayimlari aynen kabul edilmistir. Bu model iktisat literatirinde, kurlarda hedefi
asma veya en azindan kisa dénemde fiyatlarin kat: ve yapiskan oldugu varsayimlarindan
dolay1 Keynesyen model olarak da isimlendirilmektedir (Dornbusch, 1976, s. 231-244).

SAGP, model icin bir referans noktas: olarak gortlmektedir. Bu teorinin gecerli
olabilmesi icin, parasal degisimlerin reel doviz kuru tUzerinde uzun dénemli bir etkisinin
olmamasi gerekir. Yani, uzun donemde paranin yansiz olmasinin kabul edildigi
varsayilirken, kisa donemde paranin yansiz olmasindan s6z edilemez (Messe ve Rose,
1990, s. 192-196).

Bu model sonucunda nominal faiz oranindaki degisiklikler, siki para
politikasindaki degisimi yansitmaktadir ve yurt igi faiz orani, yurt dis1 faiz oranina gore
artig gosterdigi durumda, fiyatlarda bir diisme olmaksizin yurt ici para arzi, yurt ici para
talebini karsilayacaktir. Daha yiiksek bir faiz orani, yurt icine sermaye girisine neden
olacak ve ulusal para aninda deger kazanacaktir. Bu gergevede doviz kuruyla, nominal
faiz orani farklilig: arasinda negatif bir iliskinin gerceklesecegi soylenebilir (Dulger ve
Cin, 2002, s. 50)

2.2.2.3.5. Frankel Reel Faiz Oranlan Farklh Model

Enflasyon oranlarinin ¢ok yiksek ve degisken oldugu ekonomilerde esnek fiyath
parasal model, enflasyon oranlarinin distik oldugunu; istikrarli oldugu ekonomilerde ise
kat1 fiyatl: parasal modelin kullanilmasinin uygun olabilecegini 1979 yilinda Frankel’in
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yazmis oldugu makalede gormek mimkiindir. Ancak Frankel, 1limli enflasyonun hakim
oldugu ekonomilerde bu iki modelin basarisiz sonuglar verebilecegini vurgulamaktadir.
Frankel, reel faiz oranlar1 farki modelinin daha gercekci olacagini ifade etmektedir ve
bu modelin, Keynesyen fiyat katiligr modeli ile parasalct esnek fiyatli modelin
enflasyonist bekleyis vurgulamasini birlikte ele alan uzlastirici bir girisim oldugu
sOylenebilir (Frankel, 1979, s. 610-615).

2.2.2.4. Portfolyo (Portfoy) Dengesi Yaklasimi

Portféy Dengesi Yaklasimi, doviz kurlarinda goérulen ginlik dalgalanmalar
yabanci menkul degerlerin arz ve talebindeki degismelerle agiklamaya ¢alisan oldukga
yeni bir teoridir. DAviz kuru belirleme modellerinde portfoy dengesi modellerinin temel
kaynagi, Markowitz (1952) ve Tobin (1958)’in portfoy teorisi ve para talebi tzerine
yapmis olduklart calismalara dayanmaktadir (Pentecost, 1993, s. 151). Doéviz kuru
belirlemesi modellerinin en 6nemli amaci, déviz kurunun diger ekonomik degiskenlerle
iligkisini agiga ¢gikarmaktadir.

Portfoy dengesi yaklasimi, yerel ve yabanci varliklarin degistirilmesinin ancak
degistirme isleminden dogan bir maliyete razi olunarak gerceklesebilecegini kabul
etmektedir. Bu varsayim gerceklesirse, ulusal ve yabanci aktifler arasinda tam ikame
varsayimi da kendiliginden ortadan kalkmaktadir. Yani, portfdy dengesi modelinde yerli
ve yabanci varliklar tam ikame edilmemektedir (Baillie ve McMahon, 1970, s. 80).

Dunya ekonomisi, 0zellikle parasal ve finansal piyasalarin bitunu olarak ele
alinmaktadir. Bu yaklasimda islem yapan bireylerin, piyasalarda varlik portfoylerden
saglayacaklar: fayday:r maksimize etmek amaciyla islem yaptiklari kabul edilmektedir.
Buna bagli olarak doviz kurlarindaki degismelerin, ulusal ve ulusal olmayan varliklar
arasinda yatirimci portfoyina etkilemesinin yani sira, varliklar arasinda yapilan sirekli
arbitraj islemleri de varliklarin zorunlu olarak déviz piyasalarindan gecis yapmalarini
saglayacaktir. Bu modeller, olusmus bireysel portfoylerin optimal dagilimini cesitli
yatirim seceneklerinin goreceli risklerinin, getirilerinin ve maliyetlerinin bir fonksiyonu
olarak agiklamaktadir (Stockman ve Hernandez, 1988, s. 362).

Parasalci  yaklasim, Portfolyo Dengesi Teorileri’nin  kapsam: iginde
dustinulmektedir. Ancak aralarindaki en biylk fark; Parasalci yaklasimda yerli menkul
degerler ile yabanci menkul degerlerin birbiri yerine tam ikame olduklar1 kabul

edilmektedir. Yani yatinmci acisindan yerli menkul veya yabanci menkul tutmak
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arasinda risk yonunden higbir fark bulunmamaktadir. Dolayisiyla yatirimcinin, yabanci
menkul deger tuttugu igin ayri bir risk primi talep etmeyecegi varsayilmaktadir.
Gunumuzde bireyler, servetlerini ¢esitli maddi varliklar (tahvil, altin, hisse senedi, bina
vs.) arasinda dagitmayi tercih ederler. Servet edinmenin amacr ise, bugiinku satin alma
gucunu gelecege aktarma, gelecegini glvence altina alma ve servetini arttirma
distincesidir. Ayrica bireyler riskten kacgindigi igin, faydalarini maksimize etmek
amaciyla portfoylerinde risksiz (yansiz) yurtici varliklar ve riskli yurt dis1 varliklar
bulundururlar. Burada bireylerin kazanci igin gerekli sart; yurt dis1 varliklarin beklenen
getirisinin, yurtici varliklarin beklenen getirisinden fazla olmasidir (Claassen, 1996, s.
60 ).

Portfoy teorisinin temel gorisi, sermaye sahibi olan bireylerin yatirimlarin
cesitli menkul kiymetlere risk payinm dislnerek dagitmasidir. Yatirnmcilar, yatirim
islemlerini gerceklestirmeden 6nce beklenen gelir ve risk oranlarini karsilagtirmaktadir.
Yuksek getirisi olan yatirimlarin, riskleri de yiiksek olmaktadir. Burada yiiksek getiri,
yuksek riskin karsiligidir.

Ulkeler hazine bonosu satis1 yaptiginda para arzi azalmaktadir. Bunun sebebi
ise, halkin parasal fonlari kullanarak tahvillerin bedelini 6demeyi tercih edecek
olmasidir. Boylece tahvil fiyatlar: diisecek ve Ulkelerin faiz oranlarinda artis meydana
gelecektir. Yurtici faizlerdeki artis ise, halki daha fazla tahvil alimina yoneltirken,
ulusal para fonlarini veya yabanci tahvillerin talebinin azalmasina sebep olacaktir. Bu
durumda yabanci tahvil alan yatirimcilar, kendi ulusal tahvillerini ve ulusal para
fonlarin1 azaltarak, fiyati dusen bu tahvillerden satin alimini arttiracaktir. Boylece
tahvilleri satin alinan Ulkelere dogru olan egilim, bu Ulkedeki faiz yukselisini
durdurmakta ve hatta azaltmaktadir.

Bu durum, esnek kur sisteminde ulusal paranin deger kazanmasina ya da yabanci
paranin deger kaybetmesine yol acar. Ciinkl yerli veya yabanci yatirnmcilar tarafindan
yabanci tahvillerin satisi ve yerli tahvillerin aliminin artmasi, yabanci paray: satarak
ulusal paranin satin alimini gerektirmektedir. Digsal degiskenler karsisinda portfolyo
ayarlamalarindaki durum ise; doviz kurunun onceden beklenenden daha fazla artis
gostermesidir. Bu ise, ulusal para ve ulusal tahvillere olan talebi azaltmakta, yabanci
bono ve tahvile olan talebi ise arttirmaktadir. Ulusal para fonlar: ile yerli bono ve
tahvillere olan talebin dliismesi de, yurtici faiz oranlarinda azaltici bir etki yaratacaktir.
Fakat yerli yatirimcilarin yabanci tahvil satin alimindan dolay: tlke disina ¢ikan fon

akimlari, yabanci dlkenin faiz oranini azaltici ve ulusal faiz oranindaki dusiste de
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yavaslatici etki yapar. Yerli tilke halkinin yabanci tahvil alimindaki artis ayn1 zamanda
yabanci para talebini yikselterek, yabanci paranin deger kazanmasina yol acarken,

yabanci paranin degerinde beklenen artisin yavaslamasina da neden olmaktadir.

2.2.2.5. Etkin Piyasa Hipotezi

E. Fama (1970) tarafindan literatire kazandirilan Etkin Piyasa Hipotezi,
fiyatlarin piyasalarda rastgele olusarak dagilim gosterdigi ve daha Onceden tahmin
edilemeyecegi distincesini ortaya koymustur. Hipoteze goére, menkul kiymet fiyatlari ile
bilgi arasinda bir baglanti bulunmaktadir ve s6z konusu baglanti, menkul kiymet
fiyatlarinin agiklanan yeni bilgilere gore olusmasidir (Fama, 1970, s. 383).

Etkin piyasa yaklasimi, varsayimlar tizerine kuruludur. Bu varsayimlar; gelecegi
etkileyecek her tlrll bilginin, piyasaya aninda yansitildig: ve cari doviz kuruna etkisinin
hemen goruldugudur. Mal ve hizmet piyasalarinda Kkarsilastirmali Usttnliklerin
degisikligi ve mal fiyatlarindaki degisikliklerin daha uzun bir zaman diliminde meydana
geldigi, yabanci para ve menkul deger alim satimi gibi finansal islemlerin ise daha kisa
vadeli iglemleri icerdigi gortlmektedir. Bundan dolay: doviz kurunun olusumunda, kisa
vadede finansal sektor ve finansal faktorler son derece 6nemli bir etkiye sahiptir
(Oztiirk ve Bayraktar, 2010, s. 179).

2.3. Doviz Kuru Politikalan

Doviz kuru politikasi, hukimetlerin uluslararas: 6demelerini belirli bir duzen
icinde gerceklestirmek amaciyla dis 6deme dengesini etkilemek lzere doviz kuru ile
ilgili aldiklar1 bitin tedbirlerdir. Déviz kuru politikas: uygulamada birgok degiskenle
baglantili olmakla birlikte, esasini tlkenin iginde bulundugu ekonomik sartlar ya da
daha genel bir ifadeyle ekonominin genel yapisi olusturmaktadir. Uygulanan politikanin
sekli kadar, amaclar1 da birbirinden farkli olabilmektedir. Bu nedenle Ulkelerin
gelismislik dizeyleri, uygulanacak politikayr ve doviz kuru kriterlerini belirleyen
onemli bir etken olmaktadir. Gelismis Ulke i¢in amag, piyasa sartlarinca belirlenen
kurun ne Olctde orta vadede istikrarli olup olmadiginin anlasilmasina yardimci olmak
iken; gelismekte olan Ulke icin amag, orta vadede surddrllebilir ve seviyesi korunabilir
gercekci ve istikrarli bir kur olusturmaktir (Ata ve Arslan, 2009, s. 52).

Kur politikasinin dis ticaret Gzerindeki etkinligini azaltan bir diger faktor de,
yansima konusunda yasanan kayiplardir. Kur ylkselmeleriyle ortaya c¢ikan fiyat
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gelismeleri ihracatciya kadar yansiyacak olursa, dreticiler Uretimi artirma yolunda
tesvik edilmis olacaklardir. ithalatin kur degisimlerine kars: yeterli duyarhliga sahip
olamamasinin nedeni, ithalat yonunden Turkiye’de ithalatin ¢cok biyik bir kisminin
enerji, hammadde, ara ve yatirim mallarindan olusmasidir. Bu durum ise ithalat talep
esnekliginin oldukga dusiik oldugu gostermektedir. Yani devaluasyonun ithalati
yavaslatici etkisi oldukca sinirhdir. Ihracat agisindan ise, devaliiasyonun yaratacag
maliyet- fiyat dongusu de hatirlatilmalidir, bu dongu kur artislarinin ihracat tizerindeki
uyarici etkisini kisa surede asindirmaktadir, bu demektir ki; buna benzer diger faktorler
dahil kur politikasinin dis ticaret dengesini iyilestirmedeki etkinligini azaltmaktadir
(Terzi ve Zengin, 1998, s. 62).

Doviz kuru politikalart uygulamada degisik amacl bir dizi politikanin tamamini
kapsamakla birlikte, temelde iki grup altinda toplanabilir. Birincisi, doviz kurunun
belirlenme sekli ve bununla ilgili konulardir. ikincisi ise; kambiyo islemleri ile ilgili
politikalardir. Burada 6nemli olan husus, politikalardan sadece déviz kuru tespiti ile
ilgili sebep sonug iliskileri ¢ikarilabilmesidir. Konunun diger yoni olan déviz kuru
belirlenmesinde takip edilen yollar ve politikalar (esnek kur politikasi, sabit kur sabit
politikasi gibi) ise incelemenin kapsami disinda kalmaktadir (Abusoglu, 1990, s. 5).

Ozellikle IMF tarafindan benimsenen Esneklikler Yaklasimi, kur politikasinin
bir tlkenin ihracatinda anahtar role sahip oldugunu ve bu nedenle kur politikasinin,
ulkenin ihra¢c mallarina olan talebi ve ihrag Uriin arzin1 arttirmada rol oynayan en 6nemli
arag oldugunu kabul etmektedir (Terzi ve Zengin, 1999, s. 49).

Ddoviz kurlarinin degiskenliginin artmasinin dis ticaret Uzerindeki etkisi, Bretton
Woods sisteminin yikilmasindan sonra iktisatc¢ilarin ilgisini cekmistir. Ancak bu etkinin
yonu konusunda, bir gorls birligi saglanamamistir. D6viz kurlarindaki degiskenligin
artmasinin, dis ticareti olumsuz etkileyecegini ileri stren teorik caligmalar oldugu gibi,
olumlu etkileyebilecegini iddia eden calismalar da mevcuttur. 1990 sonrasinda yapilan
calismalarin bir kismi, doviz kuru degiskenliginin artmasinin dis ticareti olumsuz
etkileyecegi sonucuna ulasirken, diger bir kisim ¢alismalar ise olumlu etkileyecegini
savunmaktadir. Bunun yani sira, doviz kuru degiskenligi ile dis ticaret arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigi bulgusuna ulasan calismalara da
rastlanmaktadir (Saat¢ioglu ve Karaca, 2011, s. 183).

Doviz kurlarinin seviyesi, uzun vadede ulkenin dis ticaret dengesinde de énemli
degisimlere sebep olurken, kisa vadede sadece ulkenin ulusal gelir diizeyinde degisim
yaratmaktadir (Ay ve Ozsahin, 2007, s. 2).
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Ulusal para deger yitirdiginde ihrag fiyatlar1 diserken ithalat talebi azaldigindan,
dis ticaret aciklari kapanarak denge saglanmis olur. Bununla birlikte, ulusal paranin
deger yitirmesinin dig ticaret dengesi (zerindeki etkisi, blylk oranda ithal ve ihrag
mallarinin arz ve talep esnekligine de baghdir. Ulusal paranin deger kazanmasi
durumunda ihracat azalirken, yabanci mallarin fiyatlari diserek ithalat artar. Ulusal
paranin deger kazanmasi ise, ihracat hacmini ve i¢ talep seviyesini azaltmaktadir. Bu
durumda, Ulkede istihdam, fiyat ve Ucret seviyesinde dususler yasanabilmektedir. Bu
kur hareketlerine karsi, kur artistnin kontrol altina alinmak istenmesinde en biyik
neden, ithalat artisina ragmen mallarda goreceli ucuzluk saglamak ve enflasyonu disiik
tutmaktir (Coskun ve Taylan, 2005, s. 159- 160).

2.3.1. Doviz Kontrolu

Uluslararas: ticarete konu olan mallarin bedellerinin 6denmesinde kullanilan
uluslararast 6deme araglarinin, yurtdisina veya yurtdisindan tlke igine transferinde
zorluk yaratmaya yonelik uygulamalardir. Eger serbest bir doviz piyasas: yok ise ve
doviz ile ilgili her islem hukumet tarafindan yapiliyor veya kontrol ediliyorsa, doviz
alim/satimi igin hukimete basvurmak gerekir. Bu durumda ithalat, ancak devletin
uygun gordugt arunler icin gergeklestirilebilecek; aksi takdirde ddviz tahsis
edilemeyecek ve ithalat son derece kisitlanmis olacaktir. Bu sartlar altinda, serbest
piyasanin olmayisi nedeniyle piyasada serbestce belirlenmis kur yerine devlet otoritesi

tarafindan belirlenmis sabit kur sistemi gecerli olacaktir (Oktay, 2005, s. 137).

2.3.2. Doviz Kuru Ayarlamalarn

Doviz kuru ayarlamalari; ihracat ve ithalat sektorleri lehine gelisen fiyat
avantajlarindan firmalarin ne 6l¢ude fayda sagladigi, kur politikasinin dis ticaret dengesi
uzerindeki pozitif etkisini gosterebilmesi acisindan Uzerinde durulmas: gereken bir
konudur.

Dis ticaret dengesinin iyilestirilmesi amaciyla, distik degerlenmis kur politikasi
izlenen donemlerde yabanci para birimi ile ifade edilen ithalat fiyatlarinin dismesi bu
politikanin ithalat Gzerindeki olumsuz etkileri; ihracat fiyatlarinin diismesi ise ihracat
uzerindeki olumlu etkileri azaltacaktir. Boylece dusitik degerlenme ile ihracat agisindan
saglanan fiyat avantajinin bir kismi ya da tamami tekrar kaybedilirken, ithalatta dis
piyasalar tarafindan kaybedilen fiyat avantajinin bir kismi ya da tamami kazanilacaktir.
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Asirt degerlenme ile ithalat fiyatlarinin yikselmesi, bu politikanin ithalat Uzerindeki
olumlu etkilerini; ihracat fiyatlarimin ylkselmesi ise ihracat Uzerindeki olumsuz
etkilerini azaltmaktadir. BOylece asir1 degerlenme ile ihracat agisindan kaybedilen fiyat
avantajinin bir kismi: ya da tamam: tekrar kazanilirken, ithalat agisindan fiyat

avantajinin bir kismi ya da tamami tekrar kaybedilmektedir (Zengin, 2001, s. 29).

2.4. Secilmis Ulke Ornekleriyle Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanan Déviz Kuru

Politikalari ve Sonuglarn

Gelismekte olan ulkelerde (GOU) doviz kuru politikalari, genellikle dis ticaret
dengesizliklerinin giderilmesi, rekabetin arttirllmas: veya cikar gruplarinin isteklerinin
karsilanmasi dogrultusunda belirlenmektedir (Vergil ve Erdogan, 2012, s. 36 ).

Liberal ekonomi politikalar1 ile birlikte sabit kur rejiminin tercih edilisi azalmis
ve esnek kurlar ulkelerin tercih ettigi kur rejimi haline gelmistir. 1970’li yillardan
itibaren gelismis Ulkelerin esnek kurlar: tercih etmeleri, gelismekte olan ulkeleri tek bir
para birimine sabitlemeye yonlendirmistir. Bu yillarda sabitlemeler, birkag ulke
parasinin bilesimi (sepet) seklinde olmustur. 1970’li yillarin ortasinda gelismekte olan
ulkelerin % 85’1 sabit kur sistemini uygularken, 1980’lerin ortasinda bu oran % 45
seviyelerine diismds ve Ulkelerin yaklasik % 50’si esnek kur uygulamasina ge¢cmislerdir
(Velasco ve Céspedes, 1999, s. 5).

Gelismekte olan lkeler, daha yuksek oranda uluslararasi sermaye akimina
maruz kalmakta ve 6zellikle 1990 sonrasinda kati rejimler sik sik finansal krizlere ve
O0demeler dengesinde aciklara yol agmaktadir. Ayrica kati rejimler, gelismekte olan
ulkelerde duslk enflasyon veya yiksek blylime hizi gibi olumlu sonuglar da
dogurmamisgtir. Aymt zamanda, doviz kurundaki dalgalanma biyuk sorunlara yol
acmistir (Yanar, 2008, s. 261). Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2013) calismasinda,
gelismekte olan ulkeler agisindan doviz kuru rejimlerinin buylme tzerinde etkili oldugu
sonucuna ulagsmistir. Bu calismada, az gelismis ve gelismekte olan tlkelerde sabit déviz
kurunda daha distk bir buyime hizi ve daha ylksek ¢ikti diizeyi hareketinin oldugu,
gelismis Ulkelerde ise bu tur bir etkinin olmadigina vurgu yapilmaktadir.

Turkiye gibi gelismekte olan bir ulkede, doviz kuru degisimlerinin dis ticaret
dengesini saglamadaki etkisinin ¢ok fazla olmamas: beklenen bir sonugtur. Cinki
gelisen bir tlkede ihracatin veya doviz kazandirici tim faaliyetlerin kur degisimlerine

verecegi cevap, daha cok fiyat ve maliyet seviyesi, dis talep, Uretim kapasitesi,
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verimlilik, ihracat ve piyasalarin yapisi gibi diger faktorlere baghdir (Terzi ve
Zengin,1998, s. 62).

Kur istikrart ve kur dalgalanmalari, 6zellikle gelismekte olan Ulkelerin temel
makro gostergeleri Gzerindeki etkileri acisindan 6énem tasimaktadir ve bu etkilerin ne
kadar uzun donemli oldugunun analiz edilmesi gerekmektedir (Karabulut ve Danisoglu,
2006, s. 49). Gelismekte olan Ulkeler i¢in yapilan ¢alismalardan Demirtas ve Demirhan
(2013), secilmis gelismekte olan ulkeler icin 1980 - 2009 doneminde, Cezayir,
Nikaragua ve Tunus’ta reel efektif doviz kurundan (REER) ihracata dogru nedensellik
oldugunu tespit etmistir. Ayrica bu sonuglar, Kamerun, Nikaragua ve Giiney Afrika’da
REER’ den ithalata dogru bir nedensellik oldugunu gdstermektedir. Buna ek olarak,
doviz kuru politikalarinin ihracat zerinde pozitif ve ithalat tzerinde negatif etkisinin
bulunmadigini ortaya koymaktadir. Analiz sonuclari genel olarak degerlendiginde ise,
analizde yer alan gelismekte olan Ulkelerde ddviz kuru politikalarinin beklentileri
karsilamadig1 sonucuna varilmastir.

Brada, Kutan ve Zhou (2005) 1969 — 1993 doneminde Tirkiye ekonomisinin
reel doviz kuru ve dis ticaret dengesi arasindaki iliskiyi arastirmistirlar. Yapilan
calismanin sonunda; dis ticaret dengesinin reel doviz kurundaki degismelerden
etkilendigi sonucuna ulagilmistur.

Arize (1994), 1971 - 1991 doneminde Kore, Hindistan, Endonezya, Malezya,
Pakistan, Filipinler, Singapur, Sri Lanka ve Tayland ekonomilerinde reel doviz kuru ile
ticaret dengesi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Yapilan c¢alismanin  sonucunda;
Hindistan ve Sri Lanka harig, tum (lkelerde devaltiasyonun uzun dénemde dis ticaret
dengesini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasiimistir.

Onafowora (2003), ulusal paralari 1990’larin ortalarindan bu yana deger
kaybeden ¢ dogu Asya Ulkesi olan Endonezya, Malezya ve Tayland ekonomileri
Uzerine 1980-2001 donemi icin yaptigi calismada, bu tlkelerin Japonya ve ABD ile olan
ticari iliskilerinde kritik elastikiyet sartinin saglanip saglanmadigin test etmektedir.
Elde edilen sonuclar, reel doviz kuru-ticari dengesi iliskisinin Endonezya - ABD,
Endonezya — Japonya, Malezya -ABD, Malezya - Japonya, Tayland - ABD 0Ornekleri
icin J egrisi hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir. Tayland - Japonya iliskisinde
ise reel déviz kurunda meydana gelen soka karsi ticaret dengesinin baslangicta iyilesme,
daha sonra kotulesme ve son olarak tekrar iyilesme gosterdigi gozlenmistir. Onafowara
(2003) bu durumu, J egrisinden ziyade S egrisi hipotezi ile agiklanabilecegi seklinde

aciklamustir.
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Wilson (2001), Singapur, Kore ve Malezya’nin ABD ve Japonya ile karsilikli
ticareti igin reel doviz kuru ve ticaret dengesi arasindaki iliskiyi incelemistir. 1970 -
1996 donemine ait bu calisma sonucunda, Kore’nin ABD ile ticareti haric, reel doviz
kurunun ticaret dengesi uzerinde énemli bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasiimistir.

Bahmani-Oskooee ve Alse (1994) 19 gelismis ve 22 az gelismis Glke icin reel
doviz kuru ile dis ticaret arasindaki uzun donem iligkiyi 1971 - 1990 arast donem
kapsaminda incelemis ve 20 llkeden sadece altisinda ticaret dengesi ve reel déviz
kurunun uzun donemde iliskili oldugunu belirtmistir. Pek ¢ok Ulkede bu iki degiskenin
uzun donemde iligkili olmamasi, devaluasyonlarin ticaret dengesi lzerine uzun donem
etkisinin olmadig: seklinde agiklanmustir.

Hasan ve Khan (1994), 1972-1991 yillar arasinda Pakistan (zerine yaptigi
calismada devalliasyonun ihracat talebini artirici, ithalat talebini ise azaltici yonde etki

yaptigini gostermistir.
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BOLUM III

ODEMELER BILANCOSU VE ONEMI

3.1. D1s Odemeler Bilangosu ve Onemi

Belirli bir zaman dilimi icerisinde Ulkelerin timinin ulusal para islemlerini
yonetebildikleri uygulama sistemine 6demeler bilangosu denebilir. Buna, tlkedeki para
hareketlerinin (girdi ve ¢ikti degismelerinin) belirlenmesinde ticaret yapan 0zel sektor
ve kamu sektorl de dahil edilmektedir (Heakal, 2008, s. 1).

Dis 6demeler dengesi; planlanan otonom bor¢lu (6deme) islemlerinin, planlanan
otonom alacakli (gelir) islemlerine esit olmas:1 durumunda mevcuttur. Aksi halde ise,
dengesizlik s6z konusu olacaktir. Planlanan otonom bor¢lu islemler toplami, planlanan
otonom alacakl: islemler toplamin: asiyorsa dis acgik; planlanan otonom alacakli islemler
toplami, planlanan otonom borclu islemler toplamini asiyorsa da dis fazladan s6z
edilmektedir (Snider, 1975, s. 284). Buna gore dis dengesizligin, planlanan dis gelir ve
O6demeler arasindaki farktan dogan bir olgu oldugu da sdylenebilir (Ongun, 1986, s. 9).

Ulkenin dig 6demeler dengesinde bir agigin veya fazlamin meydana gelmemesi
durumu ise dis ticaret, transfer ve sermaye akimlari zerine konulan kontroller ve
kisitlamalarla gerceklestirilmesi seklinde yorumlanmaktadir. Kambiyo kontrolleri
sermaye c¢ikisin1 engellerken, ithalata konan miktar kisitlamalart da mal girisini
azaltarak karsilayict veya dengeleyici finansman geregini (0rnegin altin ve doviz
rezervleri kaybini) ortadan kaldirabilmektedir. Bu durumda, dis 6demeler dengesinde
dengesizligin bulunmadigin: ileri stirmek, dogru olmayacaktir. Benzer bigimde, Ulkede
politika yapicilar igsizligin artmasi ve biiylimenin durmasi pahasina da olsa, alacaklar
ekonomik 6nlemlerle ulusal gelir ve harcamalar: azaltarak, 6demeler dengesinde bir
acigin ¢ikmasint Onleyebilmektedir. Her iki durumda da gorunidrde bir agik veya
fazlanin olmamasina karsin, dis 6demelerde bir gizli dengesizlilik durumunun var
olabilmesi de mumkundur (Senol, 2004, s. 2).

Iktisat yaziminda, Gdemeler dengesindeki bozulmalarin dikkatle izlenmesi
gerektigi gorusu hakimdir. Nedeni ise 6demeler dengesindeki bozulmalarin cari agik
sorunu yaratmasi ve yukselen, yikselmesi beklenen veya sirduriilemez olarak gorulen
cari agiklarin ekonomik bunalimlarda 6nemli etkisi oldugudur. Nitekim bir Ulkede

yaklasmakta olan krizin temel gostergelerinden biri olarak gortlen cari islemler agigi,
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finansal kirilganhigin ve disa bagimliligin artmasina neden oldugundan oturd, Ulke
ekonomilerinde bir risk unsurudur. Gergeklesen ve beklenen cari agik buyiikse veya agir
dis borg¢ geri 6demesi yapan bir Ulke yeterli cari islem fazlas: vermiyorsa, devalliasyon
ve ekonomik bunalima suriklenmis demektir (Fischer ve Dornbusch, 1988, s. 115).
Edwards (2002) da kroniklesmis blyuk olcekli cari agiklarin, énemli bir ekonomik
sorun oldugunu ve gerekli onlemler alinmadiginda daha bulyik ekonomik sorunlara
sebep olabilecegini belirtmektedir.

Ancak cari acik daha cok gelismekte olan Glkelerde bir kriz gostergesi olarak
degerlendirilmekte olup, esas tizerinde durulmas: gereken konunun cari agigin varlig
degil surdardlebilirligi oldugu gorist de yaygindir. Clnki surddralebilir bir ekonomik
bliylime ve toplumsal refah artist igin, cari islemler acigimn en azindan
strdurdlebilirliginin - saglanmas: biuyuk Onem tasimaktadir (Karunaratne, 2010;
Takeuchi, 2010; Holmes vd., 2011). Cari dengede olusacak bir a¢ik, yurt icinde
tasarruf-yatirnm dengesini bozacak, bu bozulma da ulkedeki yerlesik Kisi veya
kurumlarin sahip olduklar1 dis varliklarin satisiyla ya da yurt disindan borclanma ile
finanse edilecektir. Boylece llkenin bor¢ yuku artacak, yabanci yatirimcilar bu durumu
kriz belirtisi olarak algilayacak ve ulkeden yabanci sermaye ¢ikisina neden olacaktir.
Sonugta tlkenin dis bor¢lanmasi surddrilemez bir duruma gelebilecektir. Bu nedenle
politika belirleyebilme acisindan cari islemler hesabinin  sirdirdlebilirliginin
aciklanmasi da varligi kadar 6nemlidir (Thanh vd, 2001). Cari agigin surdurulebilirligi
konusunda ise cari islemler dengesi/gayri safi yurtici hasila (GSYIH) oramnin belirli bir
esik degeri astiktan sonra krize neden olacag: gorusii hakimdir (Songur ve Yaman,
2013, s. 221). Bu esik degerin % 4 oldugu ve bu degerin asilmasinin bir kriz sinyali
olarak algilanmasi gerektigi (Dornbusch, 2001, s. 3) ve ancak esik degeri asmasi
durumunda krize sebep olacagi goriusu de bulunmaktadir. Milesi-Ferretti ve Razin
(1996) ise surekli hale gelen bir cari islemler acig: durumunda herhangi bir esik degeri
belirlemenin oldukca zor olacagini belirtmektedirler.

3.1.1. Tamm ve Ozellikleri

Odemeler bilangosu, belirli bir siire icinde bir tlkede yerlesik olan kKisiler ile
dinyanin geri kalanindaki Ulkelerde yerlesik olan kisilerin, birbiriyle yaptiklar: ticari
islemlerin aktarildig: bir kayittir (Sawyer ve Sprinkle, 2005, s. 199). Baska bir ifade ile

bir tlkedeki yerlesiklerin (bir Glkede bir yildan fazla stirede ikame eden Kisi, kurum ve
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ulke hiktmeti) diger tlkelerle belirli bir donemde gerceklestirdikleri iktisadi islemlerin
kayit edildigi tabloya, 6demeler bilangosu denilmektedir (Unsal, 2005, s. 439).
Odemeler bilangosu tamimlarina bakildiginda, "ekonomik islem” ve *“iilkede
yerlesik olma™ kavramlar1 dikkat cekmektedir. Uluslararasi ekonomik islemlerde, bir
ulkenin diger lkelerle yaptigi mal, hizmet ve faktér akimlar: vardir. Faktor akimlar
ise; emek, sermaye ve teknolojiden olusmaktadir. Tim bu islemler sonucunda nakit
akimi gerceklesmektedir ki bu da muhasebe hesaplarinda oldugu gibi; mal, hizmet veya
teknoloji ihra¢ veya yabanci sermaye ithal eden bir tlkeye doviz girisi yaratirken, tersi
durumda ulkeden doviz cikisina neden olmaktadir. Sonug olarak 6demeler dengesi bir
ulkenin doviz kazandirici ve doviz harcayici faaliyetlerinin yillik bazda gdsterilmesi
seklinde ifade edilebilmektedir (Yeldan, 2005, s. 1). Eser ve Demir (2007) llkeye
yerlesik olma kavraminda bahsedildigi gibi, ekonomik faaliyetlerini o tlkede yuriten
kisi, firma veya kamu kuruluslarindan bahsedilmektedir. Farkli tlkelerden kisiler bile
bulunduklar: tlkede faaliyetlerini surddrdikleri igin, o ulkede yerlesik sayilmaktadir.
Cok uluslu ve merkezi yurtdisinda bulunan sermaye sirketleri icin de bu durum
gecerlidir, ¢clinki ekonomik faaliyetlerini bulunduklar: tlkede gerceklestirmektedirler
Oldukga genis kapsamda olan Odemeler bilangosu; dis ticaret bilangosu,
hizmetler bilangosu ve sermaye hareketleri bilangosundan olusmaktadir. Bu (¢ bilanco
hesabinin birlikte  degerlendirmesiyle, O6demeler  bilancosunda  denklik
saglanabilmektedir. Eger hizmetler ve sermaye hareketleri bilangosu fazla veriyorsa, dis
ticaret bilancosu acik vererek, denge saglanmakta veya tam tersi durum yasanmaktadir
(Tark, 1970, s. 151). Bu bilango hesaplarini ise 6demeler bilancosu ana hesaplar:

olusturmaktadir ve bu ana hesaplari, dort baslik altinda toplamak mimkdandur.

3.1.2. Odemeler Bilangosu Ana Hesaplar

2002 yilinda Merkez Bankasi tarafindan yapilan degisikle, 6demeler bilangosu
Uluslararas: Para Fonu (IMF)'nun ortaya koymus oldugu ilke siniflandirmasina gore;
cari islemler hesabi, sermaye ve finans hesabi, net hata ve noksanlar ve uluslararasi
resmi rezervler olarak belirlenmistir ve bu ana hesaplar ile ilgili agiklamalara asagida

yer verilmistir.
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3.1.2.1. Cari islemler Hesabi

Odemeler bilangosunun cari islemler hesabi, yurt dis1 yerlesiklerinin mal ve
hizmet piyasalarinda yabancilarla gergeklestirilen islemleri yansitmakta olup, Glkenin
gelir ve gider hesaplarini gosteren hesap olarak tanimlanabilir.  Bir Glkenin net
yukumlultklerini ifade eden cari islemler dengesindeki degismeler, acik bir ekonomide
piyasadaki tim katilimcilarin beklentileri ve davranislart hakkinda bilgi vermektedir.
Bu nedenle UGlke politikalarini belirleyen 6nemli makro degiskenlerden biri olarak
gorulen cari islemler Gizerinde durulur, degisimin nedenleri arastirilir, surdirtlebilir bir
duzeye getirme hedeflenir ve uygulanan politikalarla bilangoyu degistirme yollar: aranir
(Knight ve Scacciavillani, 1998, s. 4).

Cari islemlerin énemli olmasinin bir sebebi de, heniiz karsilasiimamis krizlere
iliskin onemli bilgiler icermesi ve olas1 bir kriz durumunun sinyallerini vermesidir
(Zanghieri, 2004; Edison, 2003). Ornegin; bir lkedeki cari islemler agiginin buyiklugi
ileriki donemlerde meydana gelecek olan ddviz kuru Krizi i¢in 6ncl bir gdsterge olarak
degerlendirilmektedir (Corsetti ve vd. 1999; Radelet ve Sachs, 2000). Cari islemler
dengesi bir tlkenin makroekonomik verimliligini ortaya koyan 6nemli gostergelerden
biridir. Bu gosterge sayesinde ulke ekonomisinin gidisati hakkinda 6nemli bilgi elde
edinilebilmektedir. Bu yuzden alinacak iktisadi kararlarin ve beklentilerin
sekillenmesinde 6nemli yeri vardur.

Cunku mal ve hizmet akimlarin olusmasini saglayan ihracat ve ithalat igslemleri
ile Glkeler, doviz giris ve cikis islemleri gerceklestirmektedirler. Bu islemlerin
sonucunda, cari igslemler hesabinda alacak veya borg bakiyesi olustugundan dolayi, milli
gelir, istihdam, duzeyi ve enflasyon orani, buyime hizi gibi makroekonomik
degiskenler etkilenebilmektedir (Knewood ve Lougheed, 1999, s. 302). Eger bir tlkede
giderler gelirlerden fazla ise, cari islemler hesab1 acik verir. Ulkenin geliri giderinden
fazla oldugu durumda ise, cari fazla olusmaktadir. Cari agigin nedenleri arasinda,
biylmeden kaynaklanan talep artis1 oldugu savunulurken, diger bir gorus ise cari agigin
nedeninin asirt degerlenis ulusal para oldugudur (Erbaykal, 2012, s. 82).

Milesi-Ferretti ve Razin (1996) cari agigin GSYIH’ya oraninin kalici olarak %
5’1 agmast durumunda kirmizi 1s1gin yandigini ve artik stirdarilebilmesinin giglestigini
sOyleyen geleneksel gorlse gore, bu durum o6zellikle yuksek tuketim harcamalar s6z
konusuysa ve kisa donemli borglar ya da doéviz rezervleri ile finansa ediliyorsa

gecerlidir. Bir tilkede cari agik meydana gelmesine iki sebep vardir. Bunlardan birincisi,



36

daha 6nceden biriken kaynaklar: kullanmaktir. ikincisi ise, tlkenin yurtdisindan kaynak
6ding almasidir,

Blanchard (2007), Latin Amerika'da 1980'lerde cari acik icin iki farkli gorus
ortaya koymaktadir. Birincisi olan "Lawson Doktrini" ne gore cari aciklar, tasarruf ve
yatirnm Kkararlarini yansitir; fiyat ve Gcret katiliklari, finansal kisitlamalar ve benzeri
bozulmalar yoktur ve beklentiler rasyoneldir. Dolayisiyla hikimetlerin ekonomiye
miidahalesine gerek yoktur. ikincisi ise daha fazla kabul goren ve IMF gorisi olarak
bilinen yaklasimdir. Bu gorlse gore ise; cari aciklar 6zel tasarruf ve yatirim kararlarin
yansitsa bile bozulmalar vardir ve bu bozulmalar ¢ok biyik agiklarin olusmasina yol
acabilmekte, hikumetlerin bu aciklari azaltmak igin ise midahale etmesi arzu

edilmektedir.

i. Mal Ticareti

Bu hesap kalemi ekonomik nitelik tastyan mallarin ihracat ve ithalatini ifade
etmektedir. Bu degerler, ihracat; Fob (Free on Board) yani gemi ambarindaki degeri ile
ithalat; Cif (Cost, Insurance, Freight) yani malin bedeline sigorta ve nakliye masraflar
eklendikten sonraki degeri tizerinden gosterilmektedir (Aren, 1975, s. 156).

Odemeler bilangosundaki en 6nemli kalemlerden birinin mal ticareti oldugu
soylenebilir. Thracat ve ithalat arasindaki farki gosteren dis ticaret dengesi ise, genel de
odemeler dengesi ile karistirilmaktadir. Odemeler dengesi, bir tlkenin diger ulkelerle
arasinda olan gelir-gider iliskilerini géstermektedir. Dis ticaret dengesinin taniminda yer
alan ithalat ve ihracat ise s0yle aciklanmaktadir:

Ithalat: Doviz gideri olarak 6demeler bilangosunda yer almakta olup, diger
ulkedeki kisi, firma veya kuruluslara para kazandirici hak saglamaktadir.

Ihracat: Doviz kazandirict olarak 6demeler dengesinde yer almakta olup,

ulkedeki kisi, firma veya kuruluslara para kazandirici hak saglamaktadir.

ii. Hizmet Ticareti

Hizmet ithalati ve ihracati, gériinmez ticaret olarak da adlandirilmaktadir. Cari
islemler hesabinin alt hesabi olan hizmet ticaretinde, turizm gelir ve giderleri,
uluslararast banka ve sigorta komisyon ve primleri, navlun bedelleri, dogrudan
yatirimlar, portfdy yatinmlari ve diger yatinmlardan elde edilen gider ve gelirler
kaydedilmektedir. Hizmet dengesindeki gelir-gider farki, hizmet dengesi olarak
kaydedilmektedir (Baskol, 2011, s. 2).
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3.1.2.2 Sermaye Hareketleri Hesabx

Risk ve getiriler, yabanci sermayeye etki eden en temel faktorlerin basinda
gelmektedir. Dolayisiyla yabanci sermaye sahiplerince, fiyat istikrar1 ve yatirimlara
tesvik saglayan Ulkeler tercih sebebi olmaktadir (Sabir, 2002, s. 2). Sermaye hareketleri,
O6demeler bilangcosunu dogrudan etkilerken, kamu kesimi dengesinde dolayli olarak
etkisi gortlmektedir. Sermaye girislerinin 6demeler dengesi zerindeki etkisi ise olumlu
iken; sermaye cikislarinin etkisi olumsuz yondedir (Lindert ve Kindleberger, 1978, s.
461).

i. Sermaye Hesab1

Sermaye islemleri, bir Ulkede yerlesik Kisi ve kuruluslarin yabanci ulkelerde
yapmis oldugu bina, arazi gibi fiziksel yatirnmlar ile yabanci tahvil, hisse senedi ve
hazine bonosu alim satimi ve yabanci Ulke bankalarinda vadeli hesap actirilmas: gibi
ulke disina aktarilan mali fonlardan olusmaktadir. Sermaye ithalati yapilmissa, mal
ihrag edilmis gibi tGlkeye doviz girisi olacagindan sermaye hesabina kaydedilmektedir.
Sermaye ihracati durumunda ise, mal ithal edilmis gibi Ulkeden doviz c¢ikis
olacagindan, sermaye hesabina borg gibi kaydedilir. Sermaye islemleri vadelerine gore
uzun ya da kisa sireli; islemi gergeklestirene gore de 6zel ya da resmi islemler olarak
stniflandiriimaktadir (Comertler, 2002, s. 11).

ii. Finans Hesabi

Finans hesabi, bir Glkenin dis varlik ve dis yikimliluklerini iceren finans
hesabidir. Bu hesap, sermaye sekillerine gére dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari,
diger yatinmlar ve rezerv varliklarini icermektedir. Dogrudan yatirimlar, yatirimcinin
yerlesik oldugu ekonomi disinda bir ekonomide yapilan uzun vadeli yatirimlarin
gosterildigi alt hesaptir. Portfoy yatirimlar: ise, menkul degerlere yapilan yatirimlar
genel olarak devlet ya da 6zel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi ve diger
para piyasas: araclariyla yapilan islemleri icermektedir. Diger yatirimlar, dogrudan
yatirim, portfoy yatirimlar: ve rezervler disinda kalan diger tim sermaye hareketleri ile
ilgili islemleri kapsamaktadir (TCMB, 2009, s. 3).

Yeldan (2002) 1980'li yillarda yogun olarak yasanmaya baslayan finansal
serbestlesme dogrultusunda, uluslararas: sermaye (lkeler arasindaki getiri farkliliklar:

cercevesinde hareket etmeye baslamistir. Finansal serbestlesme sirecine dahil olan ve
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bu surecten yararlanma yolunu secen gelismekte olan Ulkeler, beklemedikleri ve
ongoremedikleri  bir takim sorunlarla karsilasilmistir.  Bu sorunlar kambiyo
rejimlerindeki serbestlesmeler ile gelismekte olan Ulkelerin ve uluslararas: finans
piyasalarinin gelisimine 6nemli katkilarda bulunmus olmasina ragmen, gelismekte olan
ulkelerin bagimsiz para, doviz kuru ve faiz politikalar1 izleyebilme olanaklarin
sitnirlandirmis, dolayisiyla da s6z konusu tlkelerin kendi tlkelerine 6zgi biyume ve
kalkinma hedefleri saptama ve uygulama sanslarini ortadan kaldirmis olmasidir.

Finans hesaplar: sermaye sekillerine, varlik ve yikimliliklerine, sektorlere ve

son olarak da vadelerine gore alt gruplara ayrilmaktadir. Bunlar su sekilde siralanabilir;

@ Dogrudan yat:rimlar; yurtdisinda yerlesik olarak ekonomik faaliyet gosteren
birimlerle Ulke icindeki yerlesiklerin yaptiklar1 sabit sermaye yatirimlar ile
yurticinde yerlesik ve ekonomik faaliyette bulunan birimlerin yurtdisinda
yaptiklar1 sabit sermaye hareketlerinin netlestirilmis farkidir (Egilmez ve
Kumcu, 2002, s. 246). Dogrudan yatirim kalemi, dogrudan yatirim icin sermaye
ihra¢ eden ve dogrudan yatirim icin sermaye getirilen tlke olarak ayrilmaktadir.
Bu ayrimlar sermaye, karin sermayeye katilimi ve diger sermaye olarak

gruplandiriimaktadir. Burada;

Sermaye; dogrudan yatirimcinin, ana merkezinin oldugu ulke disindaki, diger
ulkelerde bir sirket kurmasi veya mevcut sirketlere ortak olmas: icin getirdigi
sermayeyi,

Karin Sermayeye Katilimi; dogrudan yatirimlardan elde edilen kazanclarin
dagitilmaksizin sermayeye ilave edilmesini,

Diger Yatinmlar; yatirim yapilan sirket ve ana sirket arasindaki bor¢lanmadan

dogan yatirimlar: ifade etmektedir.

@ Portféy Yat:rimlar:;; bor¢ alma ve bor¢g verme islemlerini kapsamaktadir.
Yurticinde  yerlesiklerin  yurtdisindaki  yerlesiklerle  yaptiklar1  borg
alisverislerinin bu kalem igerisinde yer almasinin iki sart1 vardir. Bunlar, borg
alisveris isleminin vadesinin bir yildan uzun olmasi ve bir sermaye piyasasi araci

karsiliginda yapilmasidir (Egilmez ve Kumcu, 2002, s. 246).
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Dogrudan vyatinmlar ile portfdy vyatirimlart bazi  konularda farklilik
gostermektedir. Yabanci Ulkede yapilan yatirimin yénetimi ve denetimi konusundaki
farklar, dogrudan yatirim ve portfoy yatirimlar: arasindaki farki agiklayan en dnemli
konudur. Dogrudan yatirim durumunda, sirket yonetimi ve denetimi etkili olmaktadir.
Portfoy yatirnminda ise, yerlesik sirketin yonetilmesi ve denetim mekanizmasinin
isletilmesi s6z konusu degildir. Portféy yatirnminda, sadece sirketlerin uluslararasi
piyasalardan kaynak saglanmasi s6z konusudur. Diger bir fark ise; dogrudan
yatinmlarda yatinmcinin, yatinm sermayesinin yan: sira dretim teknolojisi ve
isletmecilik bilgisini de beraberinde getirebilmesi, portfdy yatirnmlarinda ise yabanci
yatirimcinin sermayeden baska bir katkida bulunmamasidir.

@ Diger Uzun Vadeli Sermaye Hareketlerinde; genellikle banka borglanmalar: ve
sendikasyonlar1 takip edilir. Merkez Bankasi’min yurtdisindaki yerlesik Trk
vatandaslara actigi dresdner hesabinda bir yildan uzun vadeli olanlari, bu kalem

icerisinde gosterilir (Egilmez ve Kumru, 2004, s. 246).

Diger uzun vadeli sermaye hareketlerinin turlerine ve sektorlerine gore ayrimi
ise; ticari krediler (vadeli mal alim veya satimi seklindeki krediler), krediler (nakit
krediler), doviz mevcutlari ve mevduat hesaplari, diger varlik ve yukimlultkler olarak

dort grupta toplanabilir.

@ Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri; genellikle Glkeler arasindaki faiz orani
farklarindan ve doviz kuru degismelerinden yararlanmak amacina yonelik,
vadesi bir yildan kisa olan ekonomik islemlerdir. Ozel ve resmi nitelik
tasimasinin yani sira, sicak para hareketleri olarak da tanimlanabilmektedir
(Ulgen, 2002, s. 269). Yabancilara ait ticari senetler, finansman bonolari, hazine
bonolari, kisa slreli kredi ve mevduat hesaplari kisa vadeli sermaye
hareketlerine 6rnek olarak sayilabilir. Reel kurlart olumsuz etkileme olasilig
yuksek olan kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel doviz kurlar1 arasinda bir
iliski oldugu ve kurlarda yasanan belirsizliklerin ve oynakliklarin nedeninin,
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi oldugu séylenebilir (Iinandim, 2005, s. 2).

Odemeler bilangosunun en 6nemli hesap kalemini olusturan cari islemler ve

sermaye hareketleri hesabi, ekonomik faaliyetlerin bir sonucu olduklarindan dolay:
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otonom iglemler olarak adlandirilmaktadir. Ekonomik performansin sonucunu
verdiginden, denklestirici islemler olan rezervlerdeki hareketlerden ayri olarak
degerlendirilir. Bu iki hesap kalemindeki dengesizlikler, merkez bankas: tarafindan

rezerv hesabina yapilacak midahaleler ile dengeye getirilir (Tunay, 2007, s. 8).

3.1.2.3. Uluslararasi Rezerv Hareketleri

Uluslararas: rezervler, bir tlkenin para otoritesinin kullanima uygun oldugu ve
uluslararast piyasalara konvertibilitesi kabul edildigi, 6demeler bilangosundaki
dengesizliklerin giderilmesini saglayan yabanci para cinsinden kaynaklarin tanimidir.
Ulkelerin merkez bankalar: dis borglarin finanse edilmesinde, llke disindan saglanan
mal ve hizmet alimlarinda ve gelecekteki belirsizlik durumunda kullaniminda rezerv
bulundurmak istemektedirler. Rezerv miktarinin belirlenmesinde, bahsedilen durumlar
kadar talebi etkileyen unsurlar da énem tasimaktadir. Bunlardan en énemlisi kur rejimi
tercihi olup, uluslararasi son bor¢ verme merciinin yoklugu nedeniyle veya son yillarda
artan finansal krizlere kars1 korunmak amaciyla rezerv talep edilmesi de esasen bu
tercih ile ilgilidir (Mahlebiciler, 2006, s. 1).

Bir Glkenin yurtdisindan elde ettigi gelirleri giderleri astiginda, merkez bankasi
tarafindan piyasadan doviz alinarak rezervler yukseltilir. Tersi durumda ise rezervler
disecektir. Merkez bankalarinin bu miidahaleleri, uyguladiklari kur sistemine gore
degiskenlik gostermektedir. Serbest kur sisteminin gegerli oldugu ekonomilerde merkez
bankalari, kur asirni oynaklik goOstermedigi slirece dOviz piyasasina miidahalede
bulunmaz. Sabit kur sisteminde ise; durum farklidir. Merkez bankalari, kurlar: belirli bir
dizeyde tutmak icin dis gelir-gider farkini g6z 6ninde bulundurmak suretiyle déviz
alim satim gerceklestirir ve boylece piyasalara midahalede bulunmus olur (Tunay,
2007, s. 84).

Sabit kur sistemini korumak isteyen hikimetlerin yabanci rezervlerini
kullanmas: durumunda, rezervlerde azalma gorilmektedir. Spekulatorlerin de paradan
kacisi, rezerv kaybini hizlandirmaktadir. Sonugta sinirli rezervlere sahip merkez
bankasinin, sabit kur sistemini surekli olarak korumasi mimkun olamamaktadir. Bu
noktada para ya devalie edilir, ya da dalgalanmaya birakilir. Denilebilir ki kriz, yanls
makro ekonomik politikalarin bir sonucudur ve paranin reel olarak asiri degerlenmesi,
cari islemler bilangosundaki artan agik ve rezervlerdeki ciddi azalma ile birlikte
ongorulebilir (Erkekoglu ve Bilgili, 2005, s. 7).
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Uluslararast resmi rezerv hareketleri genel olarak bes bashk altinda

stniflandiriimaktadir (TCMB, 2007). Bunlar;

%)

Parasal Altzn Rezervleri; ulkenin parasal yetkilisinin elinde tuttugu parasal altin
rezervleridir ve rezerv varliklari igerisinde yer almaktadir. Parasal altin, tlkenin
para otoritesi ile diger Ulke para otoriteleri veya uluslararas: para kuruluslar
arasinda olan iglemlerle elde edilir.

Ozel Cekme Haklar: (SDR); IMF’nin yaratmis oldugu 6zel bir likiditedir. Fon’un
normal ¢ekme haklarindan ayri olarak, uyelere uluslararas: rezerv saglamak
amaciyla 1970 yilinda olusturulmustur. SDR, hem bir hesap birimi, hem de
uluslararas: bir rezerv paradir. SDR, ABD Dolar1, Euro, Japon Yeni ve ingiliz
Sterlini’nden olusan bir sepete dayanmaktadir ve IMF, her is guni SDR’nin
icindeki paralara gore durumunu hesaplamaktadir. SDR; ddviz satin alinmasi,
mali ylkamlaluklerin yerine getirilmesi, kredi acilmasi, kredi borglarinin
Odenmesi, bagis, faiz ve diger ddemelerin yapilmas: ve bor¢ verilmesinde

kullanilmaktadir.

Ayrica SDR, genelde bir hikumetin diger merkez bankasindan, tlkenin ulusal

parasin1 gekmesine imkan veren bir haktir. Ornegin; Trkiye dolar rezervini dolayisiyla

SDR’lerini kullanmak istedigi bir durumda, elindeki SDR’leri Amerikan Merkez
Bankasi (FED)’na devredecektir. Bu durumda FED, devraldigi SDR’nin dolar

karsiligini odemekle yikimltdir. Islem sebebiyle Tirkiye dolar elde ederken, aym

zamanda Kars1 Ulkeye yine IMF araciligi ile bir faiz 6édemesinde bulunur. Uyeler

kendisine devredilen SDR’lerin, ilk tahsisi t¢ katina ulasincaya kadar kabul etmek

zorundadir. Kisacas:1 SDR’ler, uluslararas: likidite istemindeki artis1 karsilamak Uzere

ongorilmusgtir. IMF yonetim kurulu, gelecek bes yillik dénem icin uluslararasi

ekonominin likidite talebi konusunda tahminlerde bulunur ve hangi tarihlerde ne kadar

SDR ¢ikaracagina karar verir.

%)

IMF Nezdindeki Rezerv Pozisyonu; uye ulkelerin IMF nezdindeki rezerv
pozisyonlarint gostermektedir. Rezerv alig-satislari, Uye Ulkelerin satin
alislarinin toplamini  goéstermekte olup, Uye Ulkelere her zaman 6denebilen
tutarlardir. Fondan satin alinan tutarlar, doviz rezervlerinde artis; satislar ise

doviz rezervlerinde azalis meydana getirmektedir.
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@ Doviz Rezervleri; parasal otoritenin elinde tuttugu ve dig ©Odemelerde
kullanilabilecegi yabanci paralar, yurtdisinda gegerli ¢ek, police, senet, hazine
bonosu gibi 6deme aracglarindan olusmaktadr.

@ Diger Alacak Haklarz; rezerv varliklar icerisinde siniflandirilanlar disindaki
rezerv varliklardir. Ornegin, bankalarin elinde tuttugu rezerv varhklarin parasal

yetkilinin kontroliine girmesi durumunda, bu basliga kaydedilir.

3.1.2.4. Net Hata ve Noksan Hesabn (istatistiki Farklar)

Net Hata ve Noksan (NHN) aslinda tam bir hesap kalemi olmayip, nereden
geldigi ve nereye gittigi bilinemeyen ddvizlerin kaydedildigi bir hesap turidar. Bu
bilinmezligin arkasinda, turizm gelirleri gibi bazi bilgilerin anketler yoluyla elde
edilmesi ve bu yolla batun bilgilerin dogru bigimde derlenememesi vardir. Ayrica net
hata ve noksan hesabi, yapisi geregi negatif degerler alabilen bir hesaptir (Goger, 2013,
s. 223).

Net hata ve noksan hesabi, kayit dist doviz giris - cikiglarinin dengesini
gostermektedir. Turkiye'de bu hesap, son U¢ senedir pozitif vermektedir ve bu durum
yerli sicak para olarak degerlendirilmekte, ayn1 zamanda sermaye hesabi iginde yer
almasi gerektigi disuntlmektedir. Cari islemler ve sermaye hesaplar: ile net hata ve
noksan hesabi toplami sifirdan farkl ise, bu rakam ddviz rezervlerine aktarilir. Eger ilk
uc kalemde pozitif bakiye varsa (doviz girisleri, doviz c¢ikisindan fazla ise), bu
rezervlere aktarilir. S6z konusu pozitif bakiye, 6demeler dengesi istatistiklerini eksi
olarak gosterir ve rezerv artislarina kaydedilir. Burada amag, fazla veren doviz
hesabinin 0demeler dengesi istatistiklerinden ¢ikartilarak, rezervlere eklenmesine
dayanir. Dolayisiyla, ddemeler dengesi istatistiklerinde rezerv hareketlerinin eksi
ifadesi, rezervlerin artmakta oldugunu (6demeler dengesindeki hesabin eksildigini)
gosterir (Yeldan ve Boratav, 2005, s. 2).

Ciplak (2005) calismasinda s6z konusu kalemin, bir hatadan c¢ok diger
sektorlerin doviz varliklarindaki degisimi gosteren kalem gibi, noksanlardan
kaynaklandigini belirtmistir. Ayrica ulke karsilastirmas: yaparak, Tirkiye’nin 6demeler
dengesinde net hata ve noksan hesabinin tarihsel olarak c¢ok biyik boyutlarda
olmadigini, fakat son yillardaki pozitif yonlu egilimin dikkat ¢ektigini vurgulamaktadir.
S0z konusu gelisme, istatistiksel hatalarin yani sira, 6zel sektorlerin yurtdisinda veya

yastik altinda tuttugu varliklari ekonomide gorulen istikrar ve buna paralel olarak artan
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guven neticesinde yurt icine getirmeleri durumunu teyit eder. Bu durum, para ikamesi
ile net hata ve noksan arasindaki paralellik ile desteklenmektedir Ayrica net hata ve
noksan kaleminin cari igslemler hesabindan ziyade, sermaye hesab ile baglantisinin daha

kuvvetli oldugunun gérilmesi de, bu goriisu destekler niteliktedir.

3.2. Odemeler Bilangosu Dengesini Saglayan Mekanizmalar

Muhasebe sistemine gore ddemeler bilangosunun denk olmasina ragmen, gergek
anlamda denk olup olmadigint anlamak igin bilango kalemleri iki gruba ayrilmaktadir.
Birinci grup olan “Otonom Kalemleri” cari islemler ve sermaye hareketlerinin bir
kismi, “Denklestirici Kalemler” ise rezerv hareketleri olusturmaktadir. Otonom
kalemler, varlik sebeplerini dogrudan kendilerinden alan ve O0demeler dengesindeki
diger kalemlerden bagimsiz olan islemlerdir. Yani, bu islemler, diger islemlerden
bagimsiz olarak iktisadi anlamda kazang¢ saglamak icin hedeflenmistir. (Caves ve Jones,
1977, s. 90). Denklestirici Kalemler ise varlik nedenlerini otonom kalemlerden
almaktadir. Altin ve doviz rezervlerindeki degismeler ve kisa vadeli sermaye hareketleri
bu niteliktedir (Oney, 1980, s. 90).

Tlm ekonomiler, birbirinin nedeni olarak, dis ticarette ya acik yada fazlalik
yaratabilmektedir. Ornegin, bir tilkede ihracat (X), ithalata (M) esit ise bu durumda dis
ticaret dengesi gerceklesir. ihracat, ithalattan fazla ise (X>M), o halde bu Ulkede dis
ticaret fazlasi; ithalat, ihracattan biylk ise (X<M), dis ticaret agig1 ortaya ¢ikar (Lipsey,
1984, s. 313). Herhangi bir tlkenin 6demeler bilangcosunda olusan acik veya fazlalik,
iilke ekonomisini neredeyse her yoniyle, énemli 6lciide etkilemektedir. Ornegin, reel
milli gelirdeki artis hizi, istihdam duzeyi, enflasyon orani gibi ekonomik degiskenlerin
biylk o6lcide dis denge durumu ile iliskili oldugu sdylenebilir (Wasseman, Ware ve
Boardman, 1965, s. 188).

Odemeler dengesi aciklar1, uygulanan simrhliklara gore fiili agik ve potansiyel

acik olmak uzere ikiye ayrilir:

Fiili Ac:k; uygulanan fiyat ve miktar kisitlamalarina gore ortaya ¢gikmasina izin
verilen aciklardir ve 6demeler bilangosunun fiilen gosterdigi aciktir.
Potansiyel Agik; dis ticaretteki kisitlamalarin kaldirilmas: sonucu ortaya g¢ikan

aciklar ifade eder.



44

Odemeler dengesi acik ve fazlalari, hiikiimetlerin doviz rezervlerini kendi
parasini almak veya satmak icin kullanilmas: yoluyla, para arz ve talebini kaydiran
politikalar dogrultusunda doviz kurunun kendi seviyesini bulmasina izin vermesi
yontemiyle gerceklesebilmektedir  (Lipsey, 1984, s. 315). Odemeler bilangosuna

bakildiginda, uygulamada kullanilan (¢ tip denge tanimi bulunmaktadir. Bunlar;

@ Temel Denge; cari islemler dengesi ile uzun vadeli sermaye hesabi dengesini
kapsamaktadir. Buna gore mal ve hizmetler, karsiliksiz transferler, uzun vadeli
Ozel ve resmi sermaye akimlari otonom; butiin kisa vadeli sermaye akimlari,
resmi rezerv degisimleri denklestirici kalemlerdir. Bundan dolayr butin kisa
vadeli sermaye hareketleri, bilancoda cizginin altina kaydedilir. Bu dengenin
6demeler bilangosundaki uzun vadeli gelismeleri ortaya koymasindan
kaynaklanmaktadir ve bdylece denge, dalgalanmalarin ve spekulatif hareketlerin
etkisinden arindirtlmis olur. Turkiye’ye bakildiginda temel denge kullanilirken,
ABD’de kisa ve uzun vadeli sermaye ayrimina son verildigi icin bu denge hesabi
yapilmamaktadir (Dogukanli, 2001, s. 13). Turkiye’nin 6demeler bilangosu ile
ilgili hesaplamalarda bu yontemi kullanmasinin sebebi, daha ¢ok uzun vadeli
sermaye hareketlerini degerlendirerek, kisa vadeli sermaye hareketlerinden
dogan dalgalanmalar1 ve spekilatif hareketleri bastirmak ve etkisini en aza
indirmektir.

@ Net Likidite Dengesi; sabit kur sisteminde ABD’de uzun bir stre uygulama
bulmus olup, otonom islemlerine temel dengeden farkl: olarak (cari islemler ve
uzun sureli sermaye islemlerinden) kisa siirede 6zel sermaye hareketleri de
eklenir. Bu durumda resmi rezervler ile kisa sureli resmi sermaye islemleri
toplami, denklestirici islemleri verir (Comertler, 2002, s. 14).

@ Resmi Rezervler Dengesi; net likidite dengesine ek olarak, kisa vadeli dzel likit
sermaye dengesini de kapsamaktadir. Bu durumda cari islemler hesabindaki
karsiliksiz transferler, uzun vadeli sermaye hareketleri ile kisa vadeli sermaye
hareketlerini; otonom resmi kisa vadeli sermaye akimlar: ise denklestirici kalemi
olusturmaktadir. Resmi rezerv hesaplarina tim girisler, denklestirici nitelik
tasimaktadir (Karluk, 1996, s. 392).



45

3.2.1. Fiyat Degisim Mekanizmasi

Fiyat degismeleri, dis ticaret bilancosu dengesini saglayan otomatik bir
mekanizmadir. Ancak Ulkede sabit kur sistemi varsa, fiyat degismeleri ile dis ticaret
dengesini saglama mekanizmasinin ¢alismas i¢in daha sonra incelenecek olan hiikiimet
mudahalesi gerekir. Ancak her iki durumda da doguracagi sonuclar biylk olgide

birbirinin aynisidir.

3.2.1.1. Kur Degismeleri ile Dis Denge Marshall-Lerner Yaklasim

Dis ticaretin uluslararas: fiyat farkina dayanmasi, bu yaklasimin ¢ikis noktasini
olusturmaktadir. Ihracat ve ithalat arasindaki fark, dis ticaret dengesini (DTD)

vermektedir.

DTD= X-M (1)

olduguna gore, X’in ve M’in bagh oldugu degiskenleri incelemek gerekir. Ihracat ve
ithalatin degerlerini belirleyen degiskenler; ihrag trtinleri ve ithal Griinlerinin, yurtici ve
yurtdis1 fiyatlar: ile mevecut déviz kurlaridir. Thrag riinlerinin yurtici fiyatlar,, yabanci
ekonomilerdeki rakip Grinlerin fiyatlarini asarsa ihracat yapilmayacaktir. Ayni sekilde
ithal mallarinin yurtdis1 fiyatlarinin rakip drunlerin yurt icindeki fiyatlarindan yiksek
olmas: halinde, ithalat yapilmayacaktir. Dis ticaret dengesi, Urln fiyatlart ve doéviz
kurundaki degismeler ile ithalat ve ihracattaki degismeler arasindaki iligskiyi 6ne suren
yaklasimin ilk adimidir. Bu yaklasimin ikinci asamasinda, fiyatlarda ve déviz kurundaki
degismelerin ihracat ve ithalati ne oranda etkileyecegi 6nemlidir. Bunun igin de ithal ve
ihra¢ mallarinin talep ve arz esnekliklerini bilmek gerekir. Buna gore ithal ve ihrag
mallarinin arz esneklerinin sonsuz olmas: varsayimi altinda fiyat disusleri, ne sekilde
ortaya ¢ikmis olursa olsun, s6z konusu mal ihracatinin artabilmesi icin ihra¢ mallar: dis
talep esnekliginin 1’den buylk olmas: gerekir. Bu halde ticaret dengesinin goreli
fiyatlara ve esnekliklere bagl oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle fiyat degistirmek,
ticaret dengesindeki acigi gidermek icin kullanilacak politik araglardan biridir (Savas,
1997, s. 278).

Esneklikler yoninden konuya bakmak, analizi dogrudan doviz kuruna baglar,
doviz kurundaki degismeler ise ihracat ve ithalat arz1 ve talebinin baglantisini saglar
(Artis ve Bayoumi, 1989, s. 102). Esneklik yaklasimina gore devaltiasyonun dis denge
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uzerinde olumlu etkileri; ihracat gelirinin artip, ithalat giderinin azaltmas: yani dis
ticaret dengesinin iyilestirilmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Marshall-Lerner kosuluna
bagl esneklik yaklasimi, ihra¢ mallarinin dis talep esnekligi ile ithal mallarinin yurtici
talep esneklikleri toplaminin 1’den biyik olmasini gerektirmektedir. Bahsedilen
esneklikler ne kadar yiiksekse, devaliasyonun ithalat ve dévizlerden tasarruf saglama ve
ihracat dovizini arttirma etkisi de o kadar blylk olacaktir (Kenen, 1989, s. 49-50).
Picthford (1995) Marshall-Lerner kosulu’na bagli esneklik yaklasiminda, sermaye
hesabina iliskin durumlar yeterince g6z o6nunde bulundurulmamis ve acikca
belirtilmemis olsa da, sabit doviz kuru rejimi esas alinmastir.

Devaltiasyonun ihracat Gzerindeki etkileri, belirsizlik gostermektedir.
Devalilasyon, yerli mallarin fiyatlarini yabanci para cinsinden distrmekle birlikte,
birim ihracat basina doéviz girislerini de azaltmaktadir. Marshall-Lerner kosulu ile ifade
edilecek olursa, devaliiasyon basarisi icin ithal mallarinin yurtici talep esnekligi ile ihrag
mallarin dis talep esneklikleri toplami 1°den blyik olmalidir (Paya, 1998, s. 134).

Peker (2008), doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki iliskiyi Turkiye icin
1992-2006 donemi verileri kullanarak incelemis ve sonucunda Marshall-Lerner
kosulunun gerceklesmedigi kanisina ulagmistir. Hephaktan (2009) da Turkiye'de
Marshall-Lerner kosulunu 1980-2008 dénemi verileriyle incelemis ve bu kosulun tam
olarak calismadigini tespit etmistir. Cil, Giris ve Kiran (2010), Marshall-Lerner
kosulunu Turkiye icin 1988-2007 donemi verileriyle incelemis ve kosulun Turkiye
ekonomisinde gecerli olmadigi bulgusuna ulasmistir. Okay, Atabay Baytar ve Saridogan
(2012) ise doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki iliskiyi 2003- 2010 dénemi
verileriyle incelemistir. Analiz sonucunda, Turkiye'de Marshall-Lerner kosulunun

saglandigini tespit etmistir.

3.2.1.2. J- Egrisi Etkisi

Dis ticaret dengesi ile ulusal para biriminin degerinde meydana gelen
degisimlerin birlikte yorumlanmasina, “J Egrisi Hipotezi” adi verilmektedir. Bu
hipotezde devalliasyondan veya piyasada olusan bir kur artisindan sonra (ulusal paranin
dis deger kaybi), ticaret bilancosundaki degismeler Once bozulma sonrasinda ise
dizelme seklinde seyretmektedir. Yani ticaret bilangcosundaki gelismeler J harfi gizmis
olmaktadir. J egrisi etkisi, kisa donem esnekliklerin diisiik olmasina bagh bir olaydir.

Yani, bir anlamda kisa donem esnekliklerinin bir 6nceki bolimde agiklandigi gibi
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Marshall-Lerner kosulunu karsilayamamasi, bu etkiye yol agmaktadir. Zira Gretici ve
tiketicilerin kur artiglarinin yarattigi yeni duruma uyum saglamalari zaman almaktadir.
Ayrica J egrisi hipotezi kisa donemde gelir etkisinin, uzun donemde ise fiyat etkisinin
fazla olacag: seklinde de yorumlanabilmektedir (Yamak ve Korkmaz, 2005, s. 17).

Devaliiasyon sirecine giren Ulkeler, devalliasyon karar1 vermeden 6nce gerekli
tim ekonomik tedbirleri, ozellikle i¢ fiyatlarin yikselme egilimlerini en aza
indirebilmek amaciyla gerekli hazirliklart yapmak zorundadir. Cari acik artisinin
ardindan gelen parasal deger kayiplari, cari agigi belirli bir zaman sonra dengeye
ulastiracaktir. Denge noktasina varincaya kadar izlenen yol J harfini andirmaktadir
(Uzunoglu ve Alptekin, 2009, 3-4).

3.2.2.3. Kurlarin Gegis Etkisi

Ulkeler arasindaki déviz kurlari, ulusal ekonomileri birbirine baglayan 6nemli
faktorlerden biridir. Ozellikle hizla artan kiiresellesme ile ulusal ekonomilerin karsilikh
bagimliliklart artmis ve bu da doviz kurlarini daha da énemli hale getirmistir. Déviz
kurlarinin en 6nemli etkilerinden biri ise enflasyon (zerinde gorilmektedir. Bu etki,
iktisat literatlrinde “Doviz Kuru Gegis Etkisi” (exchange rate pass through effect)
olarak tanimlanmaktadir. Genel olarak doviz kuru gecis etkisi denildiginde, kurda
ortaya c¢ikan degisimin ulusal para birimi cinsinden ithalat fiyatlarini ne derecede
etkiledigi anlasilmaktadir (Ar1, 2010, s. 2834).

Gegis etkisi, ihracatci ve ithalatci lke arasindaki kur degismelerinin, fiyatlarda
ulusal para birimi cinsinden neden oldugu ylzde degisimdir. DG6viz kurlarindaki
degisme, fiyatlara bire bir oraninda yansidiginda tam gecis etkisi saglanmaktadir. Ancak
gecis etkisinin tam olabilmesi icin, mark-up fiyatlarin ve marjinal maliyetlerin sabit
olmast gibi kosullarin saglanmas: da gerekmektedir. S6z konusu sartlar saglandiginda,
ilgili Ulkedeki ithalat talep esnekligi, kurlardan fiyatlara olan gegis etkisini belirleyen
temel faktor olmaktadur. Ithalat talep esnekligi yukseldikge, ithalat fiyatlarindaki ylizde
degisim, kurlardaki, ylzde degisimin tzerinde gergeklesecektir (Alkan, 2004, s. 228).

Doviz kurundan fiyatlara gecis etkisi, ithalata konu mallar ile yurt icinde Uretilen
mallarin goreli fiyatlarint degistirerek, harcama kaliplarini etkilemektedir. Bu kapsamda
s0z konusu gecis (pass-through), para politikas: acgisindan enflasyon tahminlerini ve
para politikasindaki degisikliklerin enflasyon Uzerindeki yansimalarini etkilemektedir
(Turk ve Cetinkaya, 2015, s. 29).
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3.2.1.4. Sabit Kur Sisteminde Fiyat Degismesi: Devaltasyon ve Esneklik Yaklasimi

Sabit doviz kurunda, devlet tarafindan midahale edilerek resmi doviz
fiyatlarinin - yikseltilmesi yani bir Ulke parasimin dig degerinin distrilme s6z
konusudur. Odemeler bilangosu etkisi ise, bilanco agigi veren ulkelerin 6demeler
bilangosu acigin1 kapatmak igin devaluasyon yapmay: tercih etmesidir. Bunun nedeni
ise, devallasyon sonrasinda ithal girdilerin fiyatlari yukselirken, ihra¢ mallarin
fiyatlarinin dusecek olmasidir. Yillik ithal girdilerin toplam hacmi dlsis gosterirken,
yillik ihra¢ mallarinin toplam hacmi yiikselis gosterir. Boylece devaltasyon yapilan
ulkelerde, doviz tasarrufu saglanmaktadir. Devalliasyonun (lke ekonomisinde bu
lyilestirici uygulamalarin yani sira, ithal girdilerin fiyatlarini ylkseltmesi nedeni ile tlke
duzeyinde maliyet enflasyonunu yiikseltme tehlikesi belirir. Bu nedenle devaliiasyon
sonrasi, yurtigi fiyatlari sabit tutma zorunlulugu vardir. Ayrica, ihra¢ mallarinin
stoklarinin bulunmas: ve ihrag mallari arzin1 c¢ogaltabilme olanaklarinin olmasi
gerekmektedir (Celebi, 2001, s. 51).

Fiyat etkilerinin esas alinmasi ve bunlarin da talep esnekliklerine baglh
olmasindan dolayr devalliasyon konusundaki geleneksel yaklasima ““Esneklik
Yaklas:m:”” denir. Esneklik yaklasimi, Marshall-Lerner kosulu ile iliskilidir. Ozetle,
ihrag mallarinin dis talep esnekligi ile ithal mallarinin yurtigi talep esneklikleri
toplaminin 1’den biyik olmas: gerekir. Hesaplanan esneklik ne kadar yiksek cikarsa,
devalliasyonun doviz ithalati Gzerinden tasarruf elde etme ve doviz ihracini arttirma
tepkileri de o kadar gucli olmaktadir.

Adedeji vd., (2005) Esneklik yaklasimi, bir Glke milli parasinin olasi bir
devaluasyon politikas1 sonucunda, degerindeki goreli azalmanin ihracat ve ithalat
uzerindeki etkisini incelerken; toplam harcama yaklasim: ayni politikanin gelir etkisini
kapsamaktadir. Genelde, devalliasyonun harcama degistirici ve harcama kisici iki farkl
etkisi beklenmektedir. Her iki etkinin de dis ticaret dengesi Uzerinde duzeltici yonu

gorulmektedir. Bu iki etki;

i. Ulkenin mal ve hizmet uretiminin degistirebilir ve bu degismenin mal ve
hizmetlere yapilan toplam harcamalarda bir degismeye sebep olmasi durumunda, dis
dengede gelire bagh olarak, toplam harcama degismesi ve gelirdeki degisme arasindaki
fark tarafindan belirlenmesidir.
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ii. Devalltasyonun belirli bir reel gelir dizeyinde, reel toplam harcamalarin

miktarini degistirebiliyor olmasidir (Alexander, 1952, s. 263-278).

Devaltiasyonun, ulusal para cinsinden tlkeye ithal edilen mallarin fiyatlarinin
yukseltilerek yurtici talebini azaltmas: sonucunda, Ulkenin ddviz giderleri azalis
gostermektedir. "Ddviz Tasarrufu Saglay:c: Etki" olarak bilinen bu durum, belirli bir
orandaki devaluasyonun ne olcglide doviz tasarrufu saglayacagi ve ithal mallarinda
meydana gelen fiyat artislarinin, tuketicinin bu mallar: talebini hangi miktarda
azaltacagina yani ithal mallarin yurtici talep elastikiyetine baghdir (Salvatore, 1995, s.
44-45).

Devalliasyonun massetme ve 6demeler dengesi Uzerindeki etkisi bes bashkta

toplanacak olursa;

a. Ithalata Etkisi: Devaliiasyon yerel para turinden tlkeye ithal edilen mallarin
fiyatlarinin yikselterek i¢ talebi azaltmas: sonucunda, Glkenin doviz giderlerini
azaltir (Salvatore, 1995, s. 44).

b. ihracata Etkisi: Devaltiasyonun ihra¢ edilen mallarin fiyatlarini yabanci para

tirinden ucuzlatarak, ihra¢ mallarin yurtdis: talebini artirmasi sonucunda déviz
gelirlerini arttirir (Sodersten, 1984, s. 71).

c. Pigou Etkisi: Fiyatlarin ve Ucretlerin esnek olmasi halinde, ekonominin tekrar
tam istihdama donebilecegini agiklayan yaklasimdir (Paya, 1994, s. 207).

d. Gelir Dagilimi Etkisi: Ulkede devaliiasyon olmas: durumunda, fiyatlar genel

seviyesinin yukselmesi, sabit gelirlilerin aleyhine olarak gelir dagilimin:
etkileyecektir. BOylece marjinal massetme yoni azalma gosterecektir. Cunki
gelir duzeyi yuksek olan gruplardan, distk olan gruplara kayma olacagindan, dig
denge olumsuz etkilenecektir (Alkan, 2007, s. 44).

e. Dis Ticaret Hadleri: Ihracat fiyatlanmn ithalat fiyatlarina oranidir. Diinya

ticaretinde navlan fazla olmayan kiguk Ulkeler, bu durumdan yararlanabilmekte
ve ihracatini arttirabilmektedir. Bu tlkelerin ihracatini arttirmasi, diger Ulkeleri
etkilemezken, diinya ticaretinde Onemli bir aktor olan biytk dlkelerin
devaluasyon yaparak ithalatin1 azaltilmasi, diger tlkelerinde ihracatini azaltir. Bu
durum diger Ulkelerin devalliasyon yapmasina zemin hazirlar ve zincirleme
devalliasyon sonucunda, dis ticaret hadleri yine baslangic noktasina geri
donmektedir (Alkan, 1990, s. 144).
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3.2.2. Klasik Mekanizma: Fiyat-Altin Para Akim ile Denklesme

Keynes'in genel teorisine gore, 1900'li yillara kadar 150 yil boyunca klasik
okulun dustinceleri egemen olmustur. Klasik okulun savunuculari, édemeler dengesinde
esitlige ulasmak icin, otomatik bir mekanizmanin varligina inanmiglardir. Bu
mekanizma, Hume'un fiyat-para-akim mekanizmas: olarak bilinmektedir (Civcir, 1996,
s. 36).

Klasik denge teorisi, paranin miktar teorisi savina dayanmaktadir. Miktar teorisi,
para hacmindeki degismelerin talepte ayn1 miktarda degismeye sebep olacagini ve bu
durumun fiyatlara etki edecegini, istihdam seviyesinin ise bu degismelerden higbir
sekilde etkilenmeyecegini ifade etmektedir (Aren, 1975, s. 168). Klasik iktisatcilar,
6demeler bilangosunda dengenin fiyat mekanizmasi ile saglanacagini ileri sirmuslerdir.
Klasik dénemde 6édemeler bilancosu ile ilgili mekanizmayi ise,

Bu donem, esasen devlet idaresine dayanmaktadir. Ekonomi politikasi, hem
ekonominin ve hem de devletin birlikte biyumesini ve giclenmesini saglayacak temel
bir ara¢ olarak gorulmustir. Merkantilizm, 1450-1750 yillar1 arasinda Ortacag ve
Fizyokrasi doneminde gelisen iktisadi dustinceler bultinadir. Bu doénemde glcli
olmanin kriterlerinden biri de hazinenin buyumesidir ve bunun icin de dis ticaret
dengesinin pozitif olmasi, yani ithalattan ¢ok ihracat yapilmasi gereklidir. Bu nedenle
hikimdar ile tacirler arasinda bir ¢ikar birligi olusmustur (Savas, 1997, s. 138).

Ingiltere’de  Merkantalist sistemin savunucularindan Thomas Mun, ticaret
dengesi teorisini acik¢a ortaya koyan distndrdir. Thomas Mun “Ticaret Bilangosu
Doktrini’’nin kurucusu oldugu kabul edilmektedir. Thomas, yurtici ticaretin tlkeye kar
saglamadigint belirterek, yurt icinde yapilan ticarette yapilan karin, diger vatandasin
zarar1 oldugunu belirtir. Ona gore, yurtdisinda yapilan ticaretin sagladig: kar, tlkelerin
sagladigi kazanctir (Berber, Bocutoglu ve Celik, 2006, s. 142).

Otomatik denge mekanizmasinin ilk temelleri, Merkantalist dusiinceden
etkilenen David Hume tarafindan 1752 yilinda atilmistir. Hume’un tlkeler arasindaki
degerli maden akimini inceleyerek, serbest ticaret neticesinde llke parasinin disariya
cikacagr ve ulkenin fakirlesecegi hakkindaki merkantilist dustinceyi elestirmesi
“paran:n miktar teorisi’ analizine énemli katkisidir. Thracat ve ithalat fazlasinin tilke
icinde yarattigi genel fiyat seviyesi degismeleriyle, édemeler bilangosunda otomatik
dengeyi saglayacagi yolundaki klasik teorinin ilk agiklamasi Hume’a aittir (Atakan,
2007).
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Klasik distincede dis ticaret, karsilastirmali Ustlnlikler teorisine gore
yapilmaktadir. Bu teori ilk defa David Ricardo tarafindan ortaya atilmistir ve bu
yaklasima gore, eger bir Ulkeden disariya altin ¢ikisi varsa ve bunun sonucunda da
O6demeler bilangosu acgik vermisse, bu agigin finanse edebilmesi igin altin ihra¢ etmek
gerekir. Yani, bir tlkede altin rezervleri azalmigsa llkedeki para arzi azalacak ve bu da
fiyatlarin diismesine sebep olacaktir. Boylece ihracat goreceli olarak ucuzladig: igin,
nispi olarak pahalilasan ithalat azalacak ve 6demeler dengesi otomatik olarak
saglanacaktir. Yine de azalan para arzi, faizlerin yikselmesine neden olacak, yiikselen
faizler yabanci sermayeyi Ulke pazarina ¢ekecek ve denge otomatik olarak saglanmis
olacaktir (Berber, Bacutoglu ve Celik, 2006, s. 145).

3.2.3. Ulusal Gelir Degismeleri ile Dis Denklesme

Gelir Denklesme Mekanizmasi, Keynes'in ulusal gelir ve istihdam teorisine
dayanmaktadir. Keynes’in (1936) genel teorisine gore 6demeler dengesinde kilit nokta
gelir (istihdam) degismelerindendir. Bu duruma gore, 6demeler bilangosu agik veren
ulkelerde, piyasadan c¢ok miktarda para cekilmis olacagindan, toplam talep hacmi
daralacaktir. Talebin daralmas: istihdam seviyesini dislrecek ve sonucta milli gelir
azalacaktir. Ithalat talebi milli gelirin bir fonksiyonu oldugundan dolay:, milli gelir
azalinca ithalat talebi de azalacaktir. Ote yandan, 6demeler bilangosu fazla veren iilkede
de para hacminin genislemesi, tretimi ve milli geliri arttiracaktir. Ulusal gelirin artmasi,
ithalat: tesvik edecektir. Acik ve fazla veren tlkelerde karsilikli olarak gerceklesen bu
olaylar, bir siire sonra dengeyi tekrar saglayacaktir. Agik veren tlkedeki gelir seviyesi
dusecek, fazla veren ulkedeki gelir seviyesi de yiukselecektir. Bunun sonucu olarak, agik
veren Ulkeler ithalatin1 kisacak, fazla veren (lkelerde ithalatini arttiracak ve boylece
tekrar denge saglanmis olacaktir (Aren, 1975, s. 169).

Keynes'in gelir mekanizmasi, i¢ ve dis denge arasinda bir tercih yapmay: gerekli
kilmaktadir. Faiz oranlarini yikselterek, tlkeye sermaye girisini artirmak ve bdylece dis
acig1 kapatmak amaclanirken, yabanci para karsilig: yaratilan ulusal parayi, ekonomide
massetme sorun olabilmektedir. Ayrica, yuksek faiz oranlar1 Ulkeye sermaye girisini
hizlandirmakla birlikte yatirnmlarin maliyetini yukselteceginden, yatirim harcamalarini
dolayisiyla da toplam harcamalar1 azaltict yonde etki yapmaktadir (Karluk, 1996, s.
405).
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Klasik yaklasimin tersine, tcret-fiyat katiligini esas alan Keynesyen yaklasimda,
dis denge mekanizmasindaki fiyat degismelerinin yerini, gelir degismeleri almakta ve
sermaye hareketliliginin durumuna gore faiz degismeleri de dis dengesizliklerin
duzelmesine katkida bulunabilmektedir (Guran, 1996, s. 321).

3.2.3.1. Toplam Harcama (Massetme) Yaklasim

Toplam harcama veya massetme yaklasimi; dis acik problemini tlkenin toplam
gelir ve toplam harcamalari ile iliskilendirmektedir. Devalliasyon, dis dengeyi saglayici
etkisini milli gelir Uzerinde yaptig1 degismeler yoluyla agiklamaktadir (Lipsey ve
Chrysal, 1999, s. 94-95). Keynesyen ekonomide ise devaltiasyonun basaris1 harcamalara
oranla, geliri ne Olclde arttirdigina baghdir. Boyle bir ekonomi icgin ulusal gelir

denklemi soyle yazilabilmektedir;

Y+M = CH+I+G+X (1)

Burada “Y”” toplam yurtici Uretim, “M”” ithalat, “C”* 0zel tuketim harcamalari,
“I> 6zel yatinm harcamalari, “G” kamu harcamalari, “X” ise ihracati temsil
etmektedir. Esitligin sol tarafi toplam arzi, sag tarafi ise toplam talebi gostermektedir.
Ithalat esitligin sag tarafina alindiginda denklem asagidaki seklini alir.

Y= C+I+G+(X-M) (IV)

“(X-M) = T dis ticaret dengesini ve “A=C+I+G” Ulke igindeki toplam harcama
tutarint ifade edecek olursa, (1) numarali denklem dis ticaret dengesinin toplam yurtici

uretim ile toplam yurtici harcamalarinin farkina esit olmaktadir.

T=Y-A V)

“Y<A” olmas1 halinde, bir dis agik s6z konusu olacaktir. Devaltasyon, toplam
Uretim arttirdigi siirece dis acigr giderici etkisi yaratacaktir. Ancak Keynesyen
ekonomide devalliasyonun basarisi ise bazi sartlara baghdir. Eger ekonomi eksik
istihdamda ise ya da atil kapasite ile calisiyorsa, talep artislar: reel Uretimi arttiracaktir.
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Aksi takdirde talep artiglari, Gretimin hacmini degil parasal ifadesini, yani fiyatlar genel
seviyesini yiikseltecektir (Okte, 2011, s. 224).

Massetme yaklasimina gore, eger ulkede tam istihdam gegerli ise, devalliasyon
yetersiz kalacaktir ki bu durumda daraltici politikalarin uygulanmasi gerekmektedir. Bu
yaklasim da bundan o©nceki yaklasimlar gibi, sermaye hareketlerinin pek ©nem
tasimadig1 donemlerde ortaya ¢iktigindan, demeler dengesi problemlerinden c¢ok, cari

islemler sorununa deginilmistir (Paya, 1998, s. 135).

3.2.4. Faiz Oram Degismeleri ve Dis Denge

Mundell-Fleming Modeli, makro ekonomi ve ulkelerarasi ekonomi teorisindeki
bosluklari doldurmas: nedeniyle, bir temel niteligindedir. Model, Markus Fleming ve
Robert Mundell tarafindan 1960’11 yillarda ortaya atilmis ve temelinde Keynesyen
anlayis olsa da ilerleyen donemlerde neoklasik anlayistan beslenmistir (Mundell, 2001,
s. 215).

1960°lh yillarda Mundell ve Fleming, Keynesyen nitelikli modelleri sermaye
akimlarini da kapsayacak sekilde gelistirmislerdir. Modelin ¢ikis noktasi, iki Ulke
arasinda sermaye hareketlerinin kurlarda bir degisme beklenmedigi bir durumda, bu
ulkelerde meydana gelen faiz farklarin: izleyecegidir. Kurlarin degismedigi ve sermaye
akimlar1 ile iligkili sinirlamalarin bulunmadigi bir ortam dusundlurse; A Ulkesinde
faizler yikselirse, B tlkesinden A Ulkesine sermaye akisi baslar ve faizler arasinda fark
bulundugu strece de sermaye hareketleri devam eder. Bu model gelistirilirken ise
kurlarin degismedigi ilkesinden hareket edilmistir (Paya, 1998, s. 139).

1960’lar ile 1970’lerin baslarinda, bu modern makro ekonomik politikalar, i¢ ve
dis dengeyi esanl olarak saglayabilecegi dlstincesini yansitmaktaydi. Model, tzerinde
klasik IS-LM modelinin acik ekonomiye uyarlanmis halidir. Ulkeleraras: sermaye
hareketliligi varsayimina ek olarak, yerli mallar ile yabancit mallarin eksik olarak ikame
edilebilirligi ve istihdam varsayimina gore "sabit fiyat-degisken Gretim duzeyi" ya da "
sabit Uretim-degisken fiyat dlzeyi" varsayimlari yapilmaktadir. Model, temelde kisa
vade Uzerinde yogunlasmakta oldugundan, basit denklestirme mekanizmalarin: duragan
doviz kuru bekleyisleri ve akim dengesi yoluyla acgiklamaktadir. Model politika
uygulamalarinin farkli déviz kuru rejimleri altinda, faiz oranlari ve dretim dizeyi
uzerindeki etkisini agiklamakta kullanilmistir (TCMB, 2002, s. 5).
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3.2.5. Parasalci Yaklasim

Parasalc1 yaklasima gore devallasyon, (lke igindeki mallarin fiyatlarinin
arttirilarak para talebinin arttinlmasidir. Bu talep, emisyon sorunuyla karsilasmazsa
Kisiler yurtdisina mal ve hizmet ihra¢ edip, sahip olduklar1 yabanc: tahvilleri satarak
doviz elde edebilmektedir. Ayn1 zamanda yurt disindan ulkeye déviz fonlarinin girmesi
ve Merkez Bankasi'nin emisyon hacmini arttirmasiyla, para talebi karsilanmis ve
6demeler dengesi saglanmis olmaktadir (Hofernan ve Sinclair, 1990, s. 90- 91).

Satin alma glcu paritesi ile klasik miktar teorisini temel alan bu yaklasim,
O0demeler bilangosu dengesizliklerine sadece c¢izgi alti islemler (rezervlerdeki
degismeler) agisindan bakmakta ve acgik bir ekonomide, para talebi ile bir stok olarak
para arzi arasindaki uyumsuzluklarin dis dengesizlikler (agik veya fazla) bigiminde
yansidig1 noktasindan hareket etmektedir (Guran, 1997, s. 345).

Parasalc1 yaklasima gore, tlkedeki faiz oranlar arttiginda, elde para tutmanin
maliyeti artacaktir. Para tutmanin maliyetinin artmasi, bireylerin paraya olan talebini
azaltacaktir. Bir (Ulkedeki Kisilerin, ulusal paraya olan talebinin azalmasi sonucu
piyasada fazla para olusacaktir. Bunun sonucunda da para fazlasi, mal ve sermaye
akimiyla lke digina cgikacaktir. Yurtdisina dogru gerceklesen akimlar, 6demeler
bilancosuna eksi bakiye olarak kaydedileceginden, 0Odemeler bilangosu agiginin
olusmasina neden olacaktir (Savas, 1997, s. 282).

Ayrica Parasalci yaklasim, satin alma gucu paritesi teorisinde oldugu gibi déviz
kurunu iki tlke nispi fiyatlarinin bir fonksiyonu olarak degil, nispi para stoku, nispi reel
gelir ve nispi faiz oranlarinin indirgenmis bir fonksiyonu olarak almaktadir. Ancak bu
sekilde olusturulan yaklasimlar, 1920’lerdeki hiper enflasyon donemleri harig, pek de
basarili sonuglar vermemis ve cari doviz kurlarinin, para arzindan bagimsiz bir gelisim

gosterdigi izlenmistir (Parasiz, 1994, s. 42).
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BOLUM IV

TURKIYE’NIN 1980 SONRASI UYGULADIGI KUR POLITIKASININ DIS

TiICARET DENGESI UZERINDEKI ETKIiSi: AMPIRIK CALISMA

4.1. Turkiye’de Uygulanan Doviz Kuru Politikalar

Turkiye’de, 1980’li yillara kadar (6zellikle planli dénemin basladigr 1960’l
yillardan itibaren) ithal ikamesine dayali kapali bir ekonomi politikasinin geregi, siki
kambiyo rejimi ile sabit kur sistemi uygulanmistir. 1970’lerin sonunda yasanan
ekonomik kriz sonucu, ekonominin ddviz darbogazini asamamasi sonucu 1980°den
sonra, ekonomi politikalarinda koklt bir degisim yapilarak, piyasa ekonomisine agirlik
veren ihracata dayal: disa acik ekonomi politikas: izlenmeye baslanmistir (Okur, 2002,
S. 45).

Doviz kuru sistemleri, Turkiye'de uygulandiklart donem itibariyle farklilik
gostermektedir. Sabit kur sistemi 1980 6ncesinde, esnek kur sistemi ise 1980 sonrasi
dénemde uygulanmustir. 1980 - 1989 donemi ile 1989°daki tam konvertibilite sonrasi
donem birbirinden farklilik go6stermektedir. 1980 - 1989 doneminde, sik sik
devaluasyonlarin yapildigi sabit kur sistemi uygulanmis, 1989 - 1999 déneminde
kontrollii serbest kur sistemi uygulanmig, 2000 - 2001 déneminde ise glnlik artiglarin
belirlendigi sabit kur sistemi uygulanmistir. 2001 yilinin ikinci yarisindan ginimiize
kadar, TCMB mudahalelerinin sinirlandirildig: bir serbest kur sistemi uygulanmaktadir.
Déviz kurlarinin dig ticarette avantaj saglama araci olarak kullanildigi 1980 - 2001
déneminde kismen, 2001 sonrasinda ise gercek anlamda ihracata dayal: buylime modeli
uygulamasina baslandigi sdylenebilir (Barisik ve Demircioglu, 2012, s. 72).

Turkiye ekonomisinde 1980 sonrasi slrecte, daha 6nceki dénemde takip edilen
ithal ikameci buyime modeli terk edilerek, ihracata dayali biylime modeline
gecilmistir. Ayrica 1980 sonrast doénem Turkiye’de liberal piyasa ekonomisine de
gecildigi donemdir. 1980-1990 doneminde serbest piyasa ekonomisinin hakim olmasi
icin bir taraftan yasal dizenlemeler yapilirken, diger taraftan devletin ekonomi
icerisindeki pay1 her gegen giin azaltilmistir. 1989 yilinda kabul edilen 32 Sayili Kanun
hiikmunde kararname ile kambiyo mevzuati, liberal hale gelmis ve bunun sonucunda

tam konvertibiliteye gecilerek, serbest piyasa ekonomisinin gerektirdigi bircok adim
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atilmigtir. 2000’li yillarda iktisadi biyume sireci genel olarak olumlu gergeklesmesine
ragmen, net ihracat devamlh agik vermis ve cari acgik problemi biyume siirecinin
onlndeki temel engellerden birisi haline gelmistir. Hizli biyume sureciyle birlikte, cari
acigin milli gelire oran1 da hizl sekilde artmis, ayni suregte Ozel kesimin dis borg
stokunda da 6nemli artislar kaydedilmistir (Kaya, Tokucu, Aykirt ve Durmus, 2015, s.
830).

Bu gelismeler sonucunda, Turkiye'de kronik hale gelen cari acik problemi icin
doviz kurlarinin ticaret dengesi Uzerinde kisa ve uzun dénemli etkilerinin belirlenmesi

onemlidir. Bu etkilere asagida yer verilmektedir.

Ilk olarak déviz kurlar ile ticaret dengesi arasinda istikrarli uzun dénem iliskisi
yoksa, devalliasyon ile Turkiye'nin rekabet glct arttirihip cari agik sorunu
¢ozilmesi mumkdin degildir.

Ikinci olarak eger s6z konusu iki degisken arasinda iliski var ise, devaliiasyon
politikasinin basarili olmasi igin ticaret dengesindeki olumlu gelismelerden
kaynaklanan faydalarin, devaliiasyondan dolay: katlanilan maliyetten daha
biylk olmasi1 gerekmektedir.

Uclincii olarak bu etkinin ortaya konmasi, uluslararas: ekonomik faaliyetler ve
fiyatlardaki  yayilim hakkinda bilgi vererek, hukimetlerin harcama
politikalarinda ve merkez bankalarinin  doviz ~ kuru  politikalarinin

belirlenmesinde yardimci olmaktadir (Vergil ve Erdogan, 2012, s. 37).

Turkiye’de uygulanmis olan doviz kuru sistemlerinin  yillara gore

degerlendirmesi yapilacak olursa, bu sure¢ kisaca su sekilde 6zetlenebilir;

Tablo 1.

Turkiye’de Uygulanmzs Doviz Kuru Sistemleri
Yillar Doviz Kuru Rejimleri
1980 Oncesi Sabit Kur Sistemi
1980 Kirli Dalgalanma
1981-1988 Yonlendirilmis Sabit Aralik
1989-1993 Yontemli Dalgalanma
1994 Kirli Dalgalanma
1995-1999 Yontemli Dalgalanma
2000-Subat 2001 Yonlendirilmis Sabit Parite
Subat 2001’den itibaren Dalgal: Kur Sistemi

Kaynak: Taban, 2003, s: 9
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4.1.1. *1980-1989 Arasi Disa Acilma Dénemi”

Turkiye’de 1980°li yillardan sonra, liberal ekonomi politikalari uygulanmaya
baslanmigtir. Turkiye, tarim ve tarim dis1 ihracat: arttirmak icin diger rakip ulkelere
kiyasla daha ucuz fiyat belirlemek amaciyla 1981 yilindan sonra, doviz kurunu para
birimine kars1 ginlik olarak ayarlamaya baslamistir (Demirel ve Erdem, 2004).

Turkiye, 1980 y1li baglarindan itibaren Diinya Bankas: ve IMF destegi ile serbest
piyasa agirlikli disa agik politikalari uygulayan ulkeler arasinda yer almigtir. Bu siireg
icinde ekonomide hizli, strekli ve degisken oranlarda enflasyon ve 1989 ortalarinda
serbestlestirilen sermaye hareketine bagli olarak finansal krizler, yiksek doviz kurlar
ve faiz oranlar1 dalgalanmalarinin kisa donemli etkileri yasanmistir. Bunun sonucunda
da yatirnm, buyume, istihdam ve gelir dagilim: gibi orta ve uzun ddneme yonelik
hedeflerin yan: sira, sanayilesme hedefinden de zamanla sapmalar olmustur (Senses ve
Taymaz, 2003, s. 1).

Dis ticaret iliskileri acisindan kalkinma stratejileri, ithal ikamesi ve ihracat
tesviki olmak Gzere iki kisma ayrilmaktadir. 24 Ocak 1980 tarihine kadar Turkiye'de
ithal ikameci dis ticaret politikas: izlenmis olup, bu politika nedeniyle doviz kurlar
dusuk tutulmus ve ihracata yonelik dis ticaret politikasina yeterince 6nem verilmemistir.
24 Ocak kararlariyla ise ihracata dayal dis ticaret politikast uygulamaya konulmustur
(Sezgin, 2009, s. 175). Bu dénemde, etkin olan korumac ve ithal ikamesine dayali ice
donik sanayilesme politikalari yerini, Turkiye’nin dinya ekonomisi ile yakindan
butinlesmesini amagclayan disa donuk politikalara birakmistir.

Bunun yan1 sira dis ticaret politikalarinda da serbestlesmeye gidilmis ve ithalat
tizerindeki stmrlamalar kaldirihip, ihracat tesvik edilmistir. Ozellikle 1980- 1988 yillar:
aras1 donemde uygulanan déviz kuru politikalari, ihracatin arttirilmasina yonelik
kullanilmistir (Hepaktan, Cinar ve Dindar, 2011, s. 64). Dis ticarette miktar
kisitlamalar: kaldirilarak, giimrik vergileri ¢cok buyuk olclide dustrilmus ve dis ticaret
liberasyonu yolunda 6nemli adimlar atilmistir. 1989°da sermaye hareketlerinin serbest
birakilmas: ve bu c¢ercevede 1980 yili baslarindan itibaren dogrudan yabanci sermaye
akimlart Gzerindeki kisitlarin kaldirilmasi, bu amaca yonelik en 6nemli adimlari
olusturmustur.

1987 yilinda Avrupa Birligi'ne (AB) tam uyelik basvurusu yapilmasi, 1995
yilinda AB ile Gumrik Birligi'ne girilmesi, Ortadogu ulkeleriyle ve 1989 sonras: eski

Sosyalist dlkeleri ile ekonomik iliskilere ivme kazandirilmas: ve uluslararasi mal ve
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hizmet akimlarinin serbestlesmesini amaclayan uluslararasi anlasmalara uyum
saglanmas1 amaciyla 1995°de Diinya Ticaret Orgiitii’ne liye olunmas: yasanan énemli
gelismeler arasinda 6ne c¢ikmistir. Bu strecin diger bir énemli gelismesi ise, 1980
Oncesi doneme damgasini vuran (ve 6nceden belirlenmis sektor 6zellikleri goz 6niine
alinarak uygulanan) secici sanayilesme politikalari, yerini giderek sektorler, 6zel, kamu
ve yabanci yatirnmcilar arasinda fark gdzetmeyen "yans:z" sanayilesme politikasina
birakmistir (Senses ve Taymaz, 2003, s. 2).

1989 yil1 ise, Turkiye ekonomisi igin Kilit noktas: olarak kabul edilmis, IMF' ye
uye olunmasinin bir sonucu olarak 1990 yilinda TL'nin konvertibil olmasi ile disa agik
blylime modelinin tim basamaklar1 gerceklestirilmistir. Yiksek enflasyon ve dis
borgclanma ortaminda gerceklesen ticari serbestlesme, Uretimin ithal girdiye bagimh

oldugu bir yap1 igerisinde cari agik sorununu arttirmistir (Arslan, 2008, s. 364-365).

Tablo 2.

1980-1989 Y:llar: Arasinda Dug Ticaret Degerleri (bin $)

Yillar ihracat ithalat Dis Ticaret Hacmi  Dis Ticaret Dengesi  ihr/ith
%

1980 2.910.122 7.909.443 10.819.565 -4,999.321 36,79

1982 5.745.973 8.842.664 14.588.637 3.096.691 64,98

1984 7.133.602 10.756.922 17.890.524 3.623.320 66,32

1986 7.456.724 11.104.770 18.561.494 -3.648.046 67,15

1988 11.622.021 14.335.396 25.957.417 -2.713.375 81,07

1989 11.624.693 15.792.143 27.416.836 -2.713.375 73,61

Kaynak: Devlet Istatistik Enstitiis

Tablo 2’de gorildugu tzere, 1980 yilinda 2,9 milyar dolar olan ihracat 1989
yilinda 11,6 milyar dolara ulasmistir. Ayni donemde ithalat degeri 7,9 milyar dolardan,
15,7 milyar dolara ¢ikmustir. Ozellikle ilk yillarda ihracattaki gelisme, ithalattaki
gelismeden daha hizli gerceklesmis ve dis ticaret acigir 1980 yilinda 5 milyar dolar
dizeyinde, 1988’de ise 2,7 milyar dolar dizeyinde gerceklesmistir. Bu ddnemde

ihracatin ithalati karsilama orani ise % 36.79’dan % 81.07 seviyesine ulagmstir.

4.1.2. *“1990-2000 Donemi”

Turkiye'de 1988 yili sonrasinda, doviz kuru politikalar: liberallesmis ve
1990’dan itibaren Turkiye, dalgalanan doviz kur rejimini uygulamaya baslamistur.



59

1990’larda uygulanan politikalar sonucu Turkiye, sicak para girisi ve spekdlatif
ataklar nedeniyle 1994°te 6nemli bir finansal kriz yasamis ve TL dolar karsisinda % 120
devallie edilmistir. 1994°te ihracat diizeyinde 6nemli bir artis gézlenmis olsa da, 1995
ve sonraki yillarda izlenilen buyime ve harcamaya yonelik politikalar nedeniyle, i¢
talep 6nemli Olcude artmis ve TL'nin reel anlamda deger kazanmasi sonucu ithalat
oraninda artis gerceklesmistir (Boratav ve Yeldan, 2001).

1990 sonras1 donemde Ozellestirmelerin hiz kazanmasi, sanayi kuruluslarinin
yabancilara satilmasi, sirket evliliklerinin gerceklestirilmesi ve bu yolla sanayi, tretim
ve yatirimlarda devletin yerini yerli ve yabanci 6zel sermayelerin almasi bu stirecin en
temel halkalarini olusturmustur (Senses ve Taymaz, 2003, s. 2). 2000 - 2001 déneminde
ise glnlik artiglarin  belirlendigi sabit kur sistemi uygulanmistir (Barisik ve
Demircioglu, 2006, s.72).

1994 krizine kadar TL’nin reel olarak deger kazandig: sdylenebilir. 1994 yilinda
yasanan buyuk finans krizinin temel sebebi ise yiksek orandaki kamu agiklar: ve bunun
finansmani icin yuksek tutulan faizler sebebiyle ekonominin ugradigi spekilatif fon
saldinisidir. Kriz sirasinda, tilkeden buyuk capta sermaye cikisi yasanmis ve kurlardaki
yukselisin de etkisiyle TCMB’nin doviz rezervleri hizla erimistir. Kasim 1991 tarihinde
7,2 milyar dolar seviyesinde olan resmi rezervler, 8 Nisan 1994 tarihinde 3 milyar dolar
duzeyine kadar dismustir. Bu gelismeler sonrasinda, 1980°li yillarda goriilen ihracat
artiglarin1 yeniden saglamak ve Turkiye’nin dis diinya ile rekabetini arttirarak ihracati
tesvik etmek amaciyla ““5 Nisan 1994 Ekonomik Onlemler Uygulama Plan:” yirirlige
girmistir. “5 Nisan Kararlar:”” olarak da bilinen bu uygulamada “cok dar bir bantta
hareket eden sabit kur” rejimine gecilmistir. Burada amag, kurlari yiksek tutmak
suretiyle TL’nin degerini dustrerek, ihracati arttirmaktir. 5 Nisan Kararlari’nin
alinmasinin iki temel sebebi bulunmaktadir. Bunlardan ilki; kamu aciklari ve kamu
kesimi borg gereksiniminin biydklugi ile bunun Merkez Bankasi’ndan karsilanmast,
ikincisi ise; Merkez Bankasi’nin uzun yillar diisuk kur yiksek faiz politikas: izlemesidir
(Oktay, 1994, s. 36).

Turkiye ekonomisi Uzerinde uygulanan doviz kuru politikalarinin 6nemli etkiler
yarattigi ve Ozellikle yasanan ekonomik krizlerin de ©6nemli bir nedeni oldugu
sOylenebilir. Tirkiye ekonomisinin 1990°lh yillardan itibaren siklasan araliklarda
krizlerle karsi karsiya kalmasi, bu dénemde uygulanan doéviz kuru politikalar: ile
yakindan iliskilendirilmektedir (Bilgin, 2004, s. 81).
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Ayrica 1996 yilindan 1998 yili sonuna kadar, TCMB para politikasini finansal
piyasalarda istikrari saglama yonlnde yiritmis ve reel doviz kurlarindaki
dalgalanmalari minimum diizeye indirmeye calismistir. 1998 yilinda yasanan Asya krizi
sirasinda Ulkeye giren kisa vadeli sermaye, doviz piyasasinda hareketlenmeye yol agmis
ve TCMB’nin yaptigi1 doviz ahm-satimlariyla piyasa dengelenmeye calisilmistir. 1997
yilina kadar son iki yilda kur sepetinin aylik bazdaki artis oranlari, enflasyon oranina
paralel gerceklesmis ve reel doviz kur endeksindeki dalgalanmalar da sinirl diizeyde
tutulmustur (Karayazi, 2004, s. 42).

4.1.3. ““2000 Sonras1 Donemi”

2001 yilinin ikinci yarnisindan itibaren, Turkiye’de TCMB midahalelerin
sinirlandirildigr serbest kur sistemi uygulanmaktadir. 1980 - 2001 déneminde doviz
kurlar1 dis ticarette avantaj saglama araci olarak kullaniimis, 2001 sonrasinda ise gercek
anlamda dis ticarete dayali blylme modeli kullanilmaya baslanmistir (Korkmaz ve
Cevik, 2013, s. 39- 40).

2001 yili sonrasinda uygulanan para ve doviz kuru politikalar: ise, bor¢lanma
gereksinimini kamu sektortinden alip 6zel sektore yiiklemekte ve 6zel sektor Gzerindeki
kur riskini arttirmaktadir. Bunun sonucunda serbest dalgali doviz kuru politikas: adi
altinda gozetimli dalgal doéviz kuru politikalar: 6zellikle 2003 yilindan itibaren TL'nin
asirn degerlenmesine olanak saglamistir. Bu durum cari agigin, dis borglarin ve ithalatin
artmasina neden olurken, ihracatin azalmasina dolayisiyla da dig ticaret agiginin
artmasina neden olmustur. Ozellikle sektorel agidan asir1 degerli TL politikasi, ihrag
mallar1 Uzerinde kar paylarinin 6nemli derecede azalmasina ve birgok ihracat¢i firmanin
cok kucik kar paylar: ile ayakta kalmaya cabalamasina neden olmustur. Kasman vd.
(2005), calismasinda cari igslemler agiginin nedeni olarak ekonomik biyime mi yoksa
asir degerli TL mi oldugu sorusuna cevap aramis ve ¢alisma sonucunda her iki faktorin
de cari islemler acig:1 Gizerinde etkili olmasina karsin, asirt degerli TL*nin etkisinin daha
fazla oldugu sonucuna ulagsmistir. Kisacas: TL'nin asirt deger kazanmasi, 6zellikle 2003
- 2012 yillan arasinda dis 6demeler dengesinde (dis ticaret agigi ve cari igslemler hesabi
gibi) fark edilebilir sekilde bozulmalara sebep olmustur (Korkmaz ve Cevik, 2013, s.
39- 40).

2001 krizinden sonra uygulanan program ile ilk dénce devaliiasyon yapilarak

ithalat hacmi disdrtdlmus ve ddemeler dengesinde gegici iyilesme saglanmistir. Ayrica
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bu donemde yapilan Ozellestirmeler 6nemli oranda doviz girisi saglayarak, Merkez
Bankasi'nin rezervleri 25 milyar dolardan 70 milyar dolara kadar ¢ikmasina neden
olmustur (Karag6z, 2009, s. 1).

2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin ardindan, yeniden dalgalanmaya birakilan
kurlar sonucunda TL reel anlamda buyuk Olcide deger kaybetmistir. 2001 yilinda
TL’nin % 11 deger kaybetmesi ihracat¢: firmalarin rekabet gucuni arttirmis ve sonugta
ihracatin % 12,8 artmasini saglamistir. 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri sirasinda
artis ivmesini kaybetmeyen ihracatin, 1994 finansal krizi sirasinda ve sonrasinda da
artisa devam ettigi sOylenebilir (Aral, 2015, s. 48). Ozellikle 2001 krizi sonrasi
donemde doviz kurundaki dususler, bir yandan ithalati 6zendirirken bir yandan da
ihracati azaltici etkiler yaratmistir. Ancak Turkiye ihracatinin 6zellikle katma degeri
dustik montaj sanayinden olusmasi nedeniyle, ihracat da ithalata bagli hale gelmistir
(Turkyilmaz, Ozer ve Kutlu, 2007, s. 134).

Turkiye’de 2002 yilindan itibaren *“yiiksek faiz, dusiik kur” politikast
uygulandig1 gorulmustdr. Yiksek faiz politikast sonucunda yabanci sermaye sahipleri
icin ilgi cekici bir Ulke haline gelen Turkiye, yabanci sermayeye bagimli olmaya
baslamis ve ayn1 zamanda dustik kur nedeniyle azalan ihracat sonucunda da dis ticaret
dengesi bozulmaya baglamigtir. Dis ticaret acgigindaki bu durum ise cari agigi
etkilemektedir. Cari islemler agig1 temelde dis ticaret agigindan kaynaklandig icin de
reel doviz kurlar ile dis ticaret agig1 arasindaki iliskinin durumu yeniden sorgulanmaya
baslamistir. Tirkiye’de reel déviz kurlarinin, dis ticaret dengesi Uzerindeki en dnemli
etken oldugu yonunde genel bir kani bulunmaktadir (Karagor ve Gerceker, 2012, s.
293). Reel doviz kurunda bir artisin meydana geldigi (ulusal paranin deger kazandigi)
donemlerde uluslar arasi rekabet glicunin zayiflamas: sebebiyle ihracatta bir disustn
yasanmasi, buna karsin (ithal mallarin ucuzlamas: sebebiyle) ithalatin artmas: yoluyla
da dis ticaret agiginin bilyiidiigii kabul edilmektedir (Oz, 2011, s. 1).

Ancak 2008 yilina gelindiginde, Turkiye 2008 kresel krizinden etkilenmistir.
Doviz kuru rejimlerinin krizler ile iliskisi, kriz yasayan tlkelerin ¢ogunlugunun sabit
ayarlanabilir kur rejimlerini tercih etmeleri ve ani sermaye c¢ikisi nedeniyle kur
rejiminin ~ devam  ettirilemeyip, yiksek devaluasyonlarla  sonuglanmasindan
kaynaklandigi gorilmektedir. (Yanar, 2008: 124). Yasanan kuresel ekonomik krizin
etkisiyle 2009 yilinda Turkiye'nin ihracati % 22 oraminda dismis ve bunun (zerine
ihracatcilar ve bazi ekonomi yetkilileri, doviz kurunu yukseltmesi amaciyla Merkez

Bankasi tizerinde baski yaratmistir. Bunun sonucunda Merkez Bankasi'nin izledigi para



62

politikalar1 ile 2008 yilinda 1,300 TL civarinda olan dolar, 2010°de 1,500 TL'ye,
2011’de 1,680 TL’ye ve 2012 yilinda ise 1,800 TL'ye yukselmistir. Bu slrecte ihracatta
onemli artiglar yasanmis ve 2012 yilinda gerceklestirilen 152,5 milyar dolarlik ihracat, o

gune dek ulasilan en yuksek deger olmustur (Goger ve Elmas, 2013, s. 141- 142).

4.2. Turkiye’de Reel Doéviz Kuru- Dis Ticaret Dengesi Uzerine Yapilmis
Calismalarin Incelenmesi ve Ampirik Uygulama

Literatirde reel doviz kurlarinin dis ticari dengesi Uzerine etkisini belirlemek
uzere yapilan bircok calisma yer almaktadir. Bu calismalarda genellikle reel efektif
doviz kuru, ithalat dizeyi, ihracat diizeyi ve dis ticaret dengesi belirleyici parametreler
olarak kullaniimaktadir. Bu parametrelerin iligkilendirilmesi ise cari islemler agiginin
temelde dis ticaret agigindan kaynaklanmasi sebebiyle, reel doviz kuru ile dis ticaret
acigi iliskisine dayandiriimaktadir. Bu calismalardan bazilarinin literatlir incelemesine,

asagida yer alan Tablo 3’de yer verilmektedir.

Tablo 3.
Reel DOviz Kuru- Dug Ticaret Dengesi Uzerine Yap:imws Calismalar
Yazar Yil Ydntem Degiskenler Sonug
Zengin ve 1950- Engle-Granger ~ Nominal doviz kuru, Kisa veya uzun doénemli bir
Terzi (1995) 1979ve  Es Butunlesme ihracat, ithalat ve dis iliski olmadigi  sonucuna
1980- Testi, Granger ticaret dengesi varilmisgtir.
1994 Nedensellik
Testi
Ozbay 1988:02 GARCH Reel doviz kuru, ihracat Turkiye'de doviz kuru
(1999) -1997:02 Modeli ve ithalat belirsizliginin, ihracat tizerinde

istatistiksel olarak anlamh ve
negatif etkisi oldugu sonucuna
varilmisgtir.

Sivri ve 1994:01 VAR Modeli Reel déviz kuru, ihracat Reel déviz kurunda olusacak
Usta -2000:06 ve ithalat standart hatalik bir soka karsi,
(2001) ihracat ve ithalatta olusacak

tepkinin  belirsiz  oldugu
sonucuna varilmstir.

Oztirk ve 1989:01 Es Bitiinlesme Reel doviz kuru, ihracat, Doviz kurundaki
Acaravci -2002:08  Testi sanayi Uretim miktar degiskenligin, doviz
(2002) kurundaki belirsizligin

artmasinin,  ihracat  talebi
Uzerinde negatif etkisi oldugu
sonucu elde edilmistir.

Cekerol ve 1995:01 Es Bitiunlesme Reel efektif doviz kuru, Degiskenler arasinda uzun

Glrbuz -2002:01  Testi dis ticaret hadleri, ithalat ddnemli bir iliski

(2002) ve ihracat kurulamamistir. Bunun anlam,
doéviz kurunun dis ticaret
haddini degistirmede etkin bir
politika olmadigidir.
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Aydin
(2004)

vd.

Akbostanci
(2004)

Karagbz ve
Dogan
(2005)

Yamak ve
Korkmaz
(2005)

Barisik ve
Demircioglu
(2006)

Kaya ve
Yilmaz
(2007)
Peker
(2008)

Kiziltan ve
Cigerlioglu
(2008)

Coskun ve
Taylan
(2009)

Tarn ve
Yildirim
(2009)

Aktas
(2010)

1987Q1-
2003Q4

1987-
2000

1995:01
-2004:06

1995:01
-2004:04

1980-

1989:03,
1989:04
ve 1999

1990:
01-2004:
06

1992:1-
2006:4

1982-

2005

1999-
2007

1989:01
-2007:03

1989:01
-2008:04

VAR modeli

Hata Dlizeltme
Modeli

Es Butlinlesme
Testi

Granger
Nedensellik
Testi

VAR Modeline
Dayali Varyans
Ayristirmast

VAR Modeli

Es Butinlesme
Testi

Es Bitlinlesme
Testi

VAR Modeli

Johansen
Es Bitlinlesme
Testi

VAR Modeli

Reel déviz kuru, ihracat
ve ithalat

Reel déviz kuru, ihracat
ve ithalat

Ihracat, ithalat ve déviz
kuru

Reel déviz kuru, ihracat
ve ithalat

Reel déviz kuru, ihracat
ve ithalat

Ddéviz kuru, ihracat ve
ithalat

Thracat, ithalat, reel gelir,

reel efektif doviz kuru.

Reel déviz kuru, ihracat
ve ithalat

ithalat, ihracat, faiz,
yabanci  para  birimi
(dolar-euro)

Reel ddviz kuru, reel
ihracat, reel dis gelir,
karsilastirmali ihracat
fiyatlari, doviz  kuru
belirsizligi

Reel déviz kuru, ihracat
ve ithalat

Reel d6viz kurunun ithalatin
6nemli bir belirleyicisi oldugu,
ancak ihracati etkilemedigi
sonucuna ulasiimstir.

Reel ddviz kurunun, dis ticaret
dengesini hem kisa hem de
uzun donemde etkileyen tek

degisken oldugu sonucuna
varilmistir.

Doviz kuruyla ihracat ve
ithalatin  her biri arasinda

birebir bir iliski kurulamamus,
ancak 2001 devalliasyonunun
etkisi anlamli bulunmustur.

Degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskiye
rastlanmazken, kisa doénemde

reel doviz kuru ve ticaret
dengesi arasindaki iligkinin
sermaye mallar ticareti
tarafindan belirlendigi

bulgusuna varilmistir.

Reel déviz kurundan ithalata
gucld, ihracata ise nispeten
gigltd iliski  bulunmugken,
ihracatin ve ithalatin doviz
kuruna etkisinin zayif oldugu
sonucuna ulasiimstir.

ithalat ve ihracat arasinda
gucli bir nedensellik iliskisi
oldugu sonucuna ulagmistir.
Efektif doviz kuru
degiskenliginin ticaret dengesi
Uzerinde kisa donem etkileri
anlaml degildir.

Reel ddviz kurunun, dis ticaret
dengesini  saglamada etkin
sekilde kullanilamayacag1 ve
ithalatin  kisilmasina yonelik
tedbirlerin ihracat: da olumsuz
etkileyecegi tespit edilmistir.

Uzun doénemde doviz
kurlarindaki  degisim  ile
ihracat ve ithalat hacmi

arasinda anlamli bir iliskiye
rastlanmamustir.
Doviz kuru belirsizligi uzun

donemde ihracat  hacmini
negatif etkilerken, kisa
dénemde doviz kuru
belirsizliginin ihracat hacmi

Uzerinde etkiye sahip olmadig:
gorulmustdr.

Reel kurdaki herhangi bir
degismenin, dis ticaret dengesi
Uzerinde anlamli bir etki
yaratmadigi, reel doviz
kurunun ise dig ticaret
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Hepaktan 1982:01
vd. (2011) -2011:07
Saatgioglu 1981:
ve Karaca 05-
(2011) 2001:02
Karagor ve 2003:01
Gercekler -2010:12
(2012)
Erbaykal 1987:01
(2012) -
2006:03
Ordu 1989:01
(2013) -2012:04
Tapsin  ve 1980-
Karabulut 2011
(2013)
Aral (2015)  1992-
2013
Ekinci ve 1990-
Gul (2015) 2006

Johansen Es
Buttnlesme
Testi ve Granger
Nedensellik
Testi

Es Butiinlesme
Testi ve Hata
Duzeltme
Modeli

VAR Modeli,
Es Bltunlesme
Testi, Hata
Dizeltme
Modeli

Toda-
Yamamoto
Nedensellik
Testi

Granger
Nedensellik
Testi

Toda-
Yamamoto
Nedensellik
Testi

Es Bultiinlesme
Testi

Granger
Nedensellik
Testi,

Es Bitlinlesme
Testi

Reel efektif doviz kuru,
ithalat ve ihracat

Reel ihracat, reel dis
gelir, karsilastirmali
ihracat  fiyatlar;, reel

efektif doviz kuru

Reel déviz kuru, ihracat
ve ithalat

GSYIH, reel efektif
doviz kuru ve

cari igslemler dengesi

Déviz kuru, ihracat ve
ithalat

Reel déviz kuru, ihracat
ve ithalat

[thalat, doviz

kuru

ihracat,

Reel déviz kuru, ihracat
ve ithalat

dengesini saglamada etkin bir
sekilde kullanilamayacagi
sonucuna varilmistir.

[hracatin ve ithalatin reel
doviz kuruna etkisinin, reel
déviz kurunun ihracata ve

ithalata olan etkisinden daha

gicli  oldugu sonucu elde
edilmistir.

Tirkiye’de doviz kuru
belirsizliginin ihracat1 olumsuz
etkiledigi bulgusuna

ulagilmigtir.  Bu sonu¢ hem
uzun doénem hem de kisa
donem icin gecerlidir.

Reel doviz kurlarinda, dis
ticaret hacmine yonelik hem
kisa hem de uzun dénemde bir
nedensellik iliskisi bulundugu
sonucuna varilmstir.

Analize goére hem ekonomik
bliyime hem de déviz kuru
cari acigin nedenidir. Diger
taraftan cari agiktan ekonomik
blyimeye ve doviz kuruna
dogru ise bir nedensellik
yoktur.
Déviz kuru ile ihracat ve
ithalat serileri arasinda cift
yonlu, ihracat ve ithalat
arasinda ise ihracattan ithalata
dogru olmak (izere tek yonli
iliskinin var oldugu sonucuna
ulasilmustar.

ithalattan ihracata dogru ve
reel doviz kurundan ithalata
dogru tek yonll bir nedensellik

iligkisinin varligi tespit
edilmistir.
Degiskenler arasinda uzun

donemli iligki tespit edilmistir.

Ihracat ve ithalattan, reel
doviz kuruna dogru tek yonli
bir iliski oldugu sonucuna
ulasilmastar.

Tablo 3’de yapilan calismalar 0zet olarak anlatilmistir. Tablo 3’0 detayh

inceledigimizde ise;

Zengin ve Terzi (1995), nominal doviz kuru, ihracat, ithalat ve dis ticaret
dengesi arasindaki iliskiyi incelemek Gizere 1950 - 1994 dénemini 1950 - 1979 ve 1980
- 1994 olarak ikiye ayirarak ele almis ve yapilan bu analizlerin sonucunda degiskenler

arasinda kisa donemli ya da uzun donemli bir iliski olmadigin: tespit etmistir.
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Ozbay (1999), déviz kuru belirsizliginin ihracat tizerine olas: etkilerini 1988 -
1997 donemi igin arastirmistir. Analiz sonucunda, Tirkiye’de doviz kuru belirsizliginin
ihracat Uzerinde istatistiksel olarak anlamli negatif etkileri oldugu sonucunu bulmustur.

Sivri ve Usta (2001), reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki iliskiyi
1994 - 2000 dénemi igin arastirmistir. Analiz sonuglarina gore; reel déviz kurundan, ne
ithalat ne de ihracata dogru bir nedensellik iliskisi olmadigi, ihracat ve ithalat tahmin
sonuclarint agiklamada, reel doviz kurunun herhangi bir katkisinin olmadigi ve reel
doviz kurunda olusacak bir standart hatalik soka ihracat ve ithalatin verecegi tepkinin
belirsiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bu bulgulardan, reel déviz kurunun
dig ticaret dengesini saglamada etkin bir sekilde kullanilamayacagi sonucuna
variimaktadir.

Oztiirk ve Acaravcr (2002), déviz kuru degisikliginin Turkiye ihracat: izerindeki
etkisini 1989 - 2002 dbénem igin arastirmistir ve analiz sonucunda doéviz kurundaki
belirsizligin ihracati negatif yonde etkiledigi sonucuna varmstir.

Akbostanci (2004), caligmasinda 1987 - 2000 dénemini kullanmis ve yaptigi
analiz sonucunda, reel doviz kurunun dis ticaret dengesini hem kisa hem de uzun
donemde etkileyen tek degisken oldugu sonucuna ulagmastir.

Aydin (2004), Turkiye'de reel déviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki iliskiyi
1987 - 2003 donemi icin arastirmistir. Yapilan analizde Tirkiye’nin ihracat arzi ve
ithalat talebi fonksiyonlar: tahmin edilmis, ayrica reel déviz kurunun ithalat i¢in 6nemli
bir belirleyicisi oldugu, ancak ihracati etkilemedigi sonucuna ulasiimustir.

Yamak ve Korkmaz (2005), reel doviz kuru degisimlerinin dis ticaret dengesi
uzerindeki etkilerini, farkli mal gruplarini dikkate alarak 1995 - 2004 donemi icin
arastirmistir. Analiz sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin mevcut
olmadigi, kisa donemde ise reel doviz kuru ve ticaret dengesi arasindaki iligkinin,
sermaye mallari tarafindan belirlendigini tespit etmistir.

Kasman ve Kasman (2005), reel efektif doviz kuruna dayali dig ticaret
reformunun, ihracat arzi Gzerindeki etkisini 1982 - 2002 donemi icin arastirmis ve
analiz sonucunda ihracat, nispi ihracat fiyatlari, tretim kapasitesi ve ihracat agirhikli reel
efektif doviz kuru arasinda uzun dénem denge iliskisi oldugu bulgusuna varmistur.

Karag6z ve Dogan (2005), ihracat ve ithalat degiskenlerinin her birinin doviz
kuru ile olan iliskisini 1995 - 2004 d6nemi icin arastirmiglardir. Analiz sonuglarina
gore, doviz kuru ile ihracat ve ithalatin her biri ile bire bir olarak istatistiksel bir iliskiye

rastlanmamis, ancak 2001 yilinda yapilan devaliiasyonun etkisi anlamli bulunmustur.
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Barisik ve Demircioglu (2006), 1980 - 1989 ve 1989 - 1999 donemi igin doviz
kuru, ihracat ve ithalatin belirleyicilerini arastirilmistir ve analizi sonucunda, reel doviz
kurundan ithalata gucli, ihracata nispeten guclu bir iliski bulmus, ancak ihracatin ve
ithalatin etkisinin zayif oldugu sonucunu elde etmistir.

Kaya ve Yilmaz (2007), reel doviz kuruyla ihracat ve ithalat arasindaki iliskiyi
1990 - 2004 donemi icin incelemis ve reel kurdaki herhangi bir degismenin, dis ticaret
dengesi Uzerinde anlamli bir etki yapmadigini gostermistir. Analiz sonuglari, reel doviz
kurunun dis ticaret dengesi saglamada etkin bir sekilde kullanilamayacaginm
gostermektedir. Ayrica ithalat ve ihracata yonelik guclu bir nedensellik iliskisi,
Turkiye’nin ithalat kisitlamalarindan olumsuz yonde etkilenecegini gostermistir.

Peker (2008), reel efektif doviz kuru degiskeni ile ticaret dengesi arasindaki
uzun ve kisa dénem iliskileri Tlrkiye’nin 1992 - 2006 dénemi icin arastirmistir. Analiz
sonucunda, uzun dénemde devalliasyonun ticaret dengesini iyilestirecegi yoniindeki
Marshall-Lerner kosulunun ampirik olarak desteklenmedigi bulgusu elde edilmistir.
Reel efektif doviz kuru degiskeninin ticaret dengesi tUzerindeki kisa donem etkileri ise
istatistiksel olarak anlamli cikmamustir.

Kiziltan ve Cigerlioglu (2008), Turkiye'deki reel doéviz kuru ile ihracat ve ithalat
arasindaki iliskiyi 1982 - 2005 dénemi igin arastirmistir. Analiz sonucunda, reel doviz
kurunun dis ticaret dengesini saglamada etkin sekilde kullanilamayacag: ve ithalatin
azaltilmasina yonelik tedbirlerin ihracati da olumsuz etkileyecegi tespit edilmistir.

Coskun ve Taylan (2009)’1n calismasinda, Tirkiye'de 1999 - 2007 doénemi igin
doviz kurlarindaki degisimin, ihracat ve ithalat hacmine etkisi arastirilmistir. Analiz
sonucuna gore; uzun donemde doviz kurlarindaki degisimin, ihracat ve ithalat hacmi ile
arasinda anlaml bir iliski bulunmadig: gortalmustr.

Tart ve Yildinm (2009)’in calismasinda, Turkiye'de doviz kuru belirsizligi ve
ihracat hacmi arasindaki iliski 1989 - 2007 ddénemi icin arastirilmistir. Elde edilen
sonuglara gore, incelenen dénem igin doviz kuru belirsizligi uzun dénemde, ihracat
hacmini negatif yonde etkilerken, kisa donemde doviz kuru belirsizliginin ihracat hacmi
Uzerinde herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasiimstir.

Aktas (2010), yaptig1 calismada reel doviz kurlariyla ithalat ve ihracat arasindaki
iligkiyi 1989 - 2008 donemi icin aragtirmistir. Analiz sonuglari; reel déviz kurundaki
herhangi bir degismenin dis ticaret dengesi Uzerinde anlamli bir etki yapmadigint ve dig
ticaret dengesini saglamada etkin bir sekilde kullanilamayacagini gostermistir. Ayrica

ithalat kisitlamalarinin ihracati olumsuz yonde etkileyecegi sonucuna ulasiimistir.
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Hepaktan, Cinar ve Dindar (2011), dis ticaret dengesinin saglanmasinda kur
politikasinin etkin bir politika araci olarak kullanilip kullanilmayacagi konusunda net
bir sonuca ulasabilmek i¢in 1982 - 2011 donemi arasi yaptigi ¢calismada, reel efektif
doviz kurunun dis ticaret bilesenlerinden ihracat ve ithalat ile olan iliskisini
arastirmistir. Analiz sonuclarina goére ihracat ve ithalatin, reel doviz kuru Uzerindeki
etkisinin reel doviz kurunun ihracat ve ithalat Uzerindeki etkisinden daha gucli oldugu
sOylenebilmektedir. Sonuglar, doviz kuru politikalarinin dis ticaret dengesi saglamada
etkin bir sekilde kullanilamayacagini destekler niteliktedir. Konuyla ilgili yerli ve
yabanci bircok calismada ulasilan sonuglar, ¢calismada ulasilan sonuglarla benzerlik
gostermektedir.

Saatcioglu ve Karaca (2011), Tirkiye'de doviz kuru belirsizligi ile ihracat
arasindaki iliskiyi, 1981 - 2001 donemi igin arastirmistir. Analiz sonucunda, Tirkiye'de
doviz kuru belirsizliginin ihracati olumsuz yonde etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Bu
sonug¢ hem uzun hem de kisa donem igin gecerlidir.

Karacor ve Gergekler (2012), Turkiye'de reel déviz kuru ile dis ticaret arasindaki
iliskiyi 2003 - 2010 doénemi icin arastirmistir. Arastirmada, reel doviz kurlari ile dis
ticaret hacmi arasinda bir iliskinin varlig: tespit edilmistir. Reel doviz kurlarindan, dis
ticaret hacmine yonelik hem kisa hem de uzun dénemde bir nedensellik iligkisi
bulundugu belirlenmistir. Ayrica analiz sonuglarina gore, reel doviz kurundaki
oynakliklarin, dis ticaret hacmi tizerinde etkili oldugu sdylenebilmektedir.

Erbaykal (2012), Turkiye’nin 1987 - 2006 dénemlerine ait GSYIH, reel efektif
doviz kuru ve cari iglemler dengesi verilerini kullanilarak, cari agigin nedensellik
boyutunu arastirmistir. Yapilan analiz sonucunda, hem ekonomik blytme hem de déviz
kurunun cari agigin nedeni oldugu gorulmustur. Diger taraftan cari agiktan ekonomik
blylmeye ve doviz kuruna dogru ise, beklenildigi gibi bir nedensellik bulunmamustir.

Taspin ve Karabulut (2013), Turkiye'de reel déviz kuru, ithalat ve ihracat
arasindaki iliskiyi 1980 - 2011 dénemi icin arastirmistir. Analiz sonucuna gore, ithalat
degiskeninden ihracat degiskenine dogru ve reel doviz kuru endeksinden ithalat
degiskenine dogru tek yonli bir nedensellik iligkisinin varligina rastlanmaktadir.

Ordu (2013), Turkiye icin 1989 - 2012 dénemi Uzerine yaptig1 incelemede, doviz
kuru ile ihracat ve ithalat serileri arasinda cift yonlu, ihracat ve ithalat arasinda ise
ihracattan ithalata dogru olmak tzere tek yonla iliskinin var oldugu sonucuna

ulasilmastr.
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Aral (2015), doéviz kuru ve ihracatin ithalati karsilama orani arasindaki iliskiyi
1992 - 2013 donemi icin ele almistir. Analiz sonucunda, belirtilen degiskenler arasinda
uzun donemli bir iligkinin oldugu goéralmustar.

Gul ve Ekinci (2015) Turkiye'de reel doviz kurlart ile ihracat ve ithalat
arasindaki iliskiyi 1990 - 2006 donemi icin arastirmislardir. Arastirmada, reel doviz
kurlar1 ile ihracat ve ithalat arasinda iliski saptanmistir. Buna gore, reel déviz kuru ile
ihracat ve ithalat arasinda bulunan iligki, ihracat ve ithalattan reel doviz kuruna dogru
tek yonluddr.

Yukarida literatiirde yer alan benzer calismalara yer verilen literatiir Ozeti
gostermektedir ki; degiskenler arasinda pozitif iliski oldugunu iddia eden ¢alismalarin
yani sira, negatif iliski oldugunu veya herhangi bir iliski bulunmadigini savunan
calismalar da mevcuttur. Tirkiye’de reel d6viz kurunun arttigi, yani TL’nin reel olarak
degerlendigi 2004, 2005, 2007 ve 2010 yillarina bakildiginda sasirtict durum ise; ihracat
artis1 yasanmasidir. TL’nin deger kaybettigi 2006 yilinda yine genel kaninin aksine,
ithalat ve dis ticaret acig artarken, kuresel krizin etkisi altinda gegen 2009 yilinda hem

ithalat hem de ihracat azalmaktadir.

4.3. Veri Seti ve Degiskenler

Bu calismada reel déviz kurundaki degismeler ile dis ticaret acigi arasindaki
iliskilerin incelenmesi amaclanmistir. Buna gore reel doviz kurundaki artiglar (ulusal
paranin deger kaybi), yurt ici mallarin fiyatlarini nispi olarak dustirmektedir ve bundan
dolay: ¢alismada da yurt ici mallara yonelik dis talebin artmasiyla tlke ihracatinda da
artis beklenmektedir (Mishkin, 2004, s. 618; Felderer ve Homburg, 2010, s. 222).

Bdylece, RER’de yasanacak bir artisin, Ulkenin ihracatini artirip ithalatim
azaltacagi beklenmekte ve bu nedenle dis ticaret dengesi Uzerinde pozitif bir etki
yaratacagi;; RER’de yasanacak bir dlsustn ise tam tersi bir etkiye neden olacagi
ongorulmektedir (Ertek, 2009, s. 526). Reel Ddéviz Kuru asagida (VI) numaral
denklemde yer alan sekliyle ifade edilecek olursa;

RER=E*(P¢/Pp) (V1)

denklemde; “E” nominal ddviz kurunu (birim yabanci para karsiligi ulusal

para), “Pg” yurtdis: fiyat duzeyini ve “Pp” yurtici fiyat dizeyini ifade etmektedir.
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Calismada ele alinan reel doviz kuru da (VI) numaral denklemden yola ¢ikilarak elde
edilmistir.

Buna gore reel doviz kurundaki degismelerin, dis ticaret agigi Uzerindeki
etkisinin uygulamali olarak incelendigi calismada, Turkiye igin, 1995Q1 - 2015Q4
donemine ait ceyrek donemli veriler ile zaman serisi teknikleri kullaniimistir.
Uygulamada yer alan degiskenler; Turkiye’nin Gayri Safi Yurtici Hasilas1 (Tgpp), , Reel
Do6viz Kuru (RER), Ithalatr (M) ve Ihracati (X), OECD iilkelerin Gayri Safi Yurtici
Hasilas1 (Ogpp)’dan olusmaktadir.

Dis ticaret acig1 ise toplam ithalat ve ihracat degerlerinin, ithalat ve ihracat birim
deger endeksinin reellestirilmesi sonrast toplam ithalattan toplam ihracatin
cikarilmasiyla elde edilmistir. Tim veriler ABD dolar1 cinsinden ifade edilmis olup,
Olcu birimi olarak “milyon dolar” cinsinden ifade edilmistir. Veriler 2010 yili sabit
fiyatlarin1 (dolar) baz almakta olup, mevsimsellik icerdiginden mevsimsel etkilerden
arindirma yontemi kullanilmistir. Veriler; OECD Stats, Turkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas: Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS), Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
ve Kalkinma Bakanlig: veri tabanindan elde edilmis olup, ¢alismadaki bitiin analiz ve

tahminlerde E-views 9.0 ve Microfit 5.0 paket programlari kullaniimastir.

4.3.1. YOntem

Bu calismada, bir tlkenin dis ticareti Uzerinde oldukga 6nemli olan reel doviz
kuru degiskenindeki degismelerin, dis ticaret dengesi Uzerinde yaratacag: etkiler
Turkiye ekonomisi igin incelenmektedir. S6z konusu olan etkinin incelenmesinde,
Brada, Kutan ve Zhou (1997)‘nun c¢alismasinda kullandigi model yol gosterici
olmaktadir. Bu modele gore;

DTA= DTA( RER, YTGDP, YOGDP)

Bu modelde, ““DTA” Dis Ticaret Acigini; “RER” Reel Doviz Kurunu; “Y1gpp”
Turkiye’nin GSYIH’n1 ve “Yogpp” ise OECD iilkelerin GSYIH’ni1 ifade etmektedir.

Zaman serisi analizlerinde serilerin duragan olmas: 6nem tasimaktadir. Bunun
nedeni ise, duragan olmayan serilerin sahte regresyona sebep olmasidir. Regresyonun
sonucunun dogrulugunun, serinin duragan olup olmamasiyla iliskisi oldukca gucludir

(Gujarati, 2004, s. 713-726). Zaman serilerinde, degiskenlerin iktisadi olarak
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yorumlanmasina kolaylastirmak amaciyla kullanilan logaritma alma yontemi ile
serilerin logaritmalar1 alinmistir. Logaritmalari alinmis degiskenler asagidaki sekilde
ifade edilmistir;

Dis ticaret agigini ifade eden “M-X"’ yerine “Ln(M-X)”" , reel doviz kurunu ifade
eden “RER” yerine “LnRER”, Tirkiye’nin gayri safi yurt i¢i hasilasini ifade eden
“Tepp”” yerine “Ln(Tepp)”” ve son olarak OECD ulkelerin gayri safi yurt i¢i hasilasin
ifade eden “Ogpp”” yerine “Ln(Ogpp)’” ifadesi kullaniimastir.

Boylece calismanin analiz kisminda ADF ve KPSS Birim Kok Testi, daha
sonrasinda ise ARDL Yaklasim: Sinir Testi ve Kisitsiz Hata Dizeltme Modeli’nden
yararlanilmigtir. Calismanin devam eden boéliminde bu yoéntemlerden bahsedilerek,

analiz sonugclarina yer verilecektir.

4.3.1.1. Birim Kok Testleri

Serilerin duraganhik Ozelliginin test edilmesinde en c¢ok kullanilan ydntemler,
Dickey Fuller (1979), Genisletilmis Dickey / Fuller (ADF), Phillips/ Perron(1988) ve
KPSS testleridir (Altintas ve Cetin, 2008, s. 46). Bu calismada serilerin duraganhigi,
ADF birim kok testi ve KPSS birim kok testi yardimiyla incelenmis ve gecikme

uzunlugunun belirlenmesinde ise, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullaniimistur.

Tablo 4.
ADF ve KPSS Diizey Degerlerinde Birim Kok Testi
ADF KPSS
Degiskenler Sabit Sabit ve Sabitsiz ve Sabit Sabit ve trend
trend trendsiz
Ln(M-X) -2.22 [0] -3.757 [1] 0.42 [0] 1.017 0.07
LnRER -1.24[0] -2.05 [0] -053 [0] 0.56" 0.24™"
Ln(Tsop) -0.46[1] 267 [1] 3.02 [1] 1.14™ 0.09
Ln(Ogpp) -1.85[2] -194 [21  3.00 [2] 1117 0.28""
Kritik Degerler
%1(") -3.51 -4.07 -2.59 0.73 0.21
9%5(") -2.89 -3.46 -1.94 0.46 0.14
9%10(") -2.58 -3.15 -1.61 0.34 0.11

Not: Koseli parantez igindeki degerler ise, degiskenlerin AIC “ ye gdre belirlenmis gecikme uzunluklarini
gostermektedir. " ve " ifadeleri Hy hipotezinin reddedildigini ifade etmektir. Uygulan modelde sabit
ve trend dizeyleri sonuglar: kullamlmigtir. LM Test sonuglari: 1, 2 ve 4 gecikme icin Ln(M-X) sirasiyla;
0.1199, 0.2196 ve 0.5423 ‘tir. Ayrica Ln(RER) icin yapilan LM Test sonuclari ise; 0.7156 , 0.9092 ve
0.7355 ‘dir.
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Tablo 5.
ADF ve KPSS Birinci Fark Degerlerinde Birim Kok Testi
ADF KPSS
Degiskenler Sabit Sabit ve Sabitsiz ve Sabit Sabit ve trend
trend trendsiz
Lnd(RER) 95677 0] -9.5977[0] -9.60"" [0] 0.19 0.06
Lnd(Tepp) -6.92"7[0] -6.88"" [1] -5.9377[0] 0.04 0.04
Lnd(Ogpp) 42871 -45477 [1]1 -2.69 77 [0] 0.33 0.05
Kritik Degerler
%1("") -3.51 -4.07 -2.59 0.73 0.21
%5(") -2.89 -3.46 -1.94 0.46 0.14
%10() -2.58 -3.15 -1.61 0.34 0.11

Not: Koseli parantez igindeki degerler ise, degiskenlerin AIC “ ye gdre belirlenmis gecikme uzunluklarin
gostermektedir. ~ ifadesi % 5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektir.

ADF Birik kok testine iliskin bos ve alternatif hipotez soyle olusturulmaktadir;

Ho: Seri duragan degildir (birim kok icermektedir)

Hi: Seri duragand:r (birim kok icermemektedir)

ADF-t istatistiginin mutlak degeri % 5 diizeyinde anlamli olmas: igin bu
degerlerin, mutlak deger olarak, Mac- Kinnon kritik degerlerinden daha buyik olmas:
gerekmektedir. Tablo 4’de yer aldig: tizere, bagimli degisken olan “Ln(M-X)’in diizey
degerlerinde, Mac- Kinnon kritik degerinden mutlak deger olarak buyik oldugu
gorulmektedir, boylece serinin duragan oldugu anlasiimaktadir. Yani H; hipotezi kabul
edilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin duzey degerlerinde ise, duragan olmadig
anlasiimaktadir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci farklari alindiginda ise, tim
degiskenlerin duragan oldugu yani Mac- Kinnon kritik degerinden mutlak deger olarak
buyuk olduklar: gérilmekte ve Hy hipotezi kabul edilmektedir.

Kwiatkowski, Philips, Schmidt ve Shin (1992) serinin duragan olmadigi
alternatif hipotezine karsin, duragan oldugu temel hipotezinin testi icin Lagrange
Multiplier (LM) istatistigini onermislerdir. Kwiatkowski vd. ’e gore birim kok ve
duraganlik testleri birbirlerinin tamamlayicisidirlar. Literatire KPSS olarak gegen
duraganlik testi hipotezi ise;

Ho: Seri duragand:r (birim kdk icermemektedir)

Ho: Seri duragan degildir (birim kok icermektedir)

Hesaplanan LM degeri, kritik degerlerden kiiglk ise temel hipotez olan H; kabul
edilmektedir. Tersi durumunda ise, H; reddedilmektedir. Seriler incelendiginde, LnRER

degiskenin sabit terimde Hy hipotezini % 1 diizeyinde kabul ettigi, ayn1 zamanda Ln(M-
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X) ve Ln(Orcpp) degiskeninde sabit ve trendde Hg hipotezini kabul ettigi gérilmektedir.
Ayrica diger degiskenlerin Hy hipotezini reddettigi ettigi gorilmektedir. Bagimh ve
bagimsiz degiskenlerin birinci farklari alindiginda ise, tum degiskenlerin Hy hipotezini

kabul ettigi gorilmektedir.

4.3.1.2. ARDL Yaklagim

Johansen(1988); es butiinlesme analizinin yapilabilmesi igin, degiskenlerin ayni
mertebeden duragan olmasi gerektigini belirtmektedir. Eger calismada serilerden bir
veya daha fazlas1 diizey halinde duragan yani 1(0) ise bu testler ile esbittnlesme iliskisi
arastirillamamaktadir. Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasimi bu
sorunu ortadan kalmakta olup, bu yaklasima gore serilerin 1(0) veya I(1) olmalarina
bakilmaksizin seriler arasinda es butunlesme iliskisinin varlig: arastirilabilir (Pesaran,
2001, s. 290). Ayrica sinir testi yaklasimi disik sayida gozlemi iceren verilerle de
saglikli sonuglar vermektedir. Yapilan birim kok testi sonucunda serilerin ayni
mertebeden duragan olmadigi gozlenmis ve bu nedenle es butlinlesme analizinde,
serilerin duraganhiginin derecelerinin farkliligi durumunda Pesaran, Shin ve Smith
(2001) tarafindan gelistirilen ARDL (Autoregressive Distirubed Lag) Yaklasimi
kullaniimastir.

Bu baglamda sinir testi uygulamasindan énce, gecikme sayisinin belirlenmesi
gerekmektedir. Analizde ise, uygun gecikme uzunlugu Vektor Ardisik Baglanim Modeli
(VAR) kullanilmis ve Akaike (AIC), Schwarz (SC), Hannan Quinn (HQ) Bilgi Kriteri
dikkatte alinarak uygun olan gecikme uzunlugu “2” olarak belirlenmistir. Es butiinlesme
iligkisin varliligi incelenirken, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci donem
gecikmelerine F istatistigi araciligiyla bakilmaktadir. Bu test hipotezi ise; Ho
=a1=az=a3z=04=0’dir. Hesaplanan F degeri, Pesaran vd. (2001) tarafindan hazirlanan
ust kritik degerden buyuk olmasi halinde, bos hipotez olan ““Hy: Seri eg-butlinlesik
degildir” reddedilmekte, alternatif hipotez olan ““Hj: Seri eg-blttnlesiktir’” ise kabul
edilmektedir. Eger hesaplanan F degeri Pesaran alt kritik degerinden kugik ise seriler
arasinda es butunlesme iliskisinden bahsedilememekte olup, son olarak hesaplanan F
degeri alt ve Ust kritik degeri arasindaysa kesin bir yorum yapilamamakta ve diger es
bitiinlesme testleri yaklasimlarina basvurulmas: gerekmektedir. Seriler arasinda es
bitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra uzun ve kisa donem iligkileri belirlemek icin
ARDL (Autoregressive Distribution Lag) modelleri kurulur. Tablo 6’da gosterilen
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analiz sonucunda, seriler i¢cin Hy hipotezi (% 5) kabul edilmis, seriler arasinda uzun ve
kisa donemli bir iliskinin varliginin tespiti icin serilerin farkl: dereceden gecikmeleri ile

analiz yapilmastir.

Tablo 6.

Uzun Dénem Jliskinin Varl:lig: fcin F Istatistigi Sonuglar:
F istatistigi Anlamlihk Dizeyinde Kritik Degerler

Alt siar Ust simir
7.5134 %5 3.3920 4.5723
%10 2.8190 3.8899

R*=0.91 F ist. =0.64 (0.00) DW =2.10
Diagnostik testler T-Degeri P-Degeri
Oto Korelasyon Testi  1.813 0.13
Degisen Varyans Testi  3.012 0.08

Tablo 6 de goruldigi Gzere, hesaplanan F istatistigi % 5 dlizeyinde, Pesaran vd.
(2001) yayinladigi ust kritik degeri asmasi, es butunlesme iliskinin varligini ve
calismada ele alinan degiskenlerin duzey degerleri ile yapilacak analizde sahte
regresyon problemiyle karsilasilmayacagini  gostermektedir. ARDL  modelinin
uygulanmas: igin oto korelasyon sorunu olmamasi gerekmektedir ve Tablo 6’de

goruldugt uzere serilerde oto korelasyon sorununa rastlanmamastir.

4.3.1.3. Uzun Dénem iliskisi: ARDL Yaklasim

Uzun ve kisa donemli iliskinin varhigimn belirlenmesi icin, farkli gecikme
uzunluklarina gore yeniden ARDL Yaklasimi olusturulmaktadir. Maksimum gecikme
uzunlugunun SC’ye gore “1” olarak belirlendigi analiz sonucunda, ARDL (1, 0, 0, 1)
modelinin tahmin edilmesine karar verilmistir. ARDL (1, 0, 0, 1) modelinin sonuclar
ve uzun dénem katsayilar: asagidaki Tablo 7°da verilmistir.
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Tablo 7.
ARDL (1, 0, 0, 1) Modeli Sonuglar: ve Hesaplanan Uzun Donem Katsay:lar:

Degiskenler Katsayi Standart Hata T- degeri P-Degeri
C 7.979 5.292 1.507 (0.136)
Ln(M-X) (-1) 0.608 0.071 8.460 (0.000)
Ln(RER) 0.031 0.021 1.511 (0.135)
Ln(Tepp) 6.898 0.686 10.041 (0.000)
Ln(Tepp) (-1) -5.638 0.711 -7.922 (0.001)
Ln(Ocop) -1.354 0.560 -2.414 (0.018)
R?=0.97 F(p) =87.674(0.00) DW= 2.102

ARDL ile Hesaplanan uzun dénem denklemi

C 20.374 12.743 1.598 (0.114)
Ln(RER) 0.814 0.050 1.612 (0.111)
Ln(Tcop) 3.217 0.663 4.847* (0.000)
Ln(Ogor) -3.458 1.226 -2.821*  (0.006)

(*), % 5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 7°deki ARDL modeli sonuglari ve hesaplanan uzun ddnem katsayi

sonucuna gore ARDL (1, 0, 0, 1) model denklemi soyledir:

Ln (M-X) = 20.374 + 3.217 Ln (Tapp) — 3.458 Ln (Ogpp) + 0.814 Ln (RER)  (VI11)

Tablo 7°de goraldigl tzere, uzun donem denkleminde Turkiye’nin ve OECD
tlkelerin GSYIH oram istatistiksel olarak anlamli, reel doviz kurunun degeri ise
anlamsiz olarak bulunmustur. OECD lkelerin GSYIH oraninda bir birimlik artisin, dis
ticaret acigini 3.45 birim azalttigi gozlenmektedir. Eger, OECD lkelerin GSYIH
oraninda bir artis yasanirsa, ihracatta artis gozlenecek; ithalatta ise azalma olacag: igin
bu durum bu iki degisken arasindaki negatif iliskinin varligini kanitlar niteliktedir.
Turkiye’nin GSYIH oran: igin ise durum tam tersi olup, dis ticaret acigiyla arasinda
pozitif bir iliski gortlmektedir. Yani, Turkiye’nin GSYIH oraminda bir artis yasanirsa,
ithalat oraninda artis; ihracat oraninda ise azalis gorulecektir.

Tablo 7°dan ¢ikarilabilecek olan diger bir sonug ise, sabit terim katsayisinin
yuksek c¢ikmasi ise, dis ticaret acigi lzerinde bagimsiz degiskenler disinda diger
faktorlerin de etkili oldugu sonucunu gostermektedir. Bu faktorler ise; AR-GE, reel faiz

oranlari, dogrudan yabanci yatirimlar, politik istikrar, tarifeler, vergiler ve tesvikler,
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rekabet, dogal kaynaklar ve toplam faktér verimliligi seklinde siralanabilir. Sektorel
olarak ise savunma, kimya ve ila¢ sanayi ornek olarak verilebilmektedir. Reel doviz
kuru degerinin istatistiksel olarak anlamli gikmamasi tzerine ise, dis ticaret agiginda kur
ayarlamalarinin etkin bir rol oynamadigi, fakat baska kur politikalarinin etkin

olabilecegi yorumunun yapilabilmesini saglar.

4.3.1.4. Kisa Donem Tliskisi

ARDL yaklasimina dayali hata dizeltme modeliyle, degiskenler arasindaki kisa
doénemli iliskinin varlig: arastirilmistir. Tablo 8’de verilen “ECM.1)” degerinin uzun
donem iligkisinden elde edilen hata terimi serisinin bir dénem gecikmeli degerini
gostermektedir. Bu katsay: ise, kisa donemdeki dengesizligin ne kadarinin, bir sonraki
donemde dengeye gelecegini gostermektedir. Kisa donemde kullanilan model, uzun
donemde kullanilan ARDL(Z, O, 0, 1) seklinde olmustur.

Tablo 8.

ARDL (1, 0, 0, 1) Modeline Dayal: Hata Duizeltme Modeli Sonuclar:

Degiskenler Katsayi Standart Hata T- Degeri P- Degeri
DLnRER 0.031 0.021 1511 0.135
dLnTgpp 6.898 0.686 10.041 0.000*
dLnOgpp -1.354 0.560 -2.414 0.018*
ECM.1 -0.391 0.071 -5.446 0.000*

R?=0.62 F(p) =66.53 (0.000) DW=2.352

(*) % 5 diuzeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 8" de yer alan hata dlzeltme modeli sonuglarina gore, “ECM.1)”
degiskenin ifade ettigi hata dizeltme katsayisi, “-0.39” olarak belirlenmistir. Hata
duzeltme teriminin beklenen sekilde “-1” ve “0” araliginda ¢gikmasi, iktisadi bakimdan
anlamlt bir durumdur. “ECM.1)” degeri, kisa donemdeki dengesizligin yaklasik %
40’min bir sonraki donemde (bir sonraki yilda) dizelecegini ifade etmektedir.

Modeldeki bagimsiz degiskenlerin ise istatiksel bakimdan anlamli olmasi, bu
degiskenlerin kisa donemde dis ticaret aciginda anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Uzun dénemde pozitif etkisi olan Turkiye gayri safi yurt ici hasilasinin
kisa donemde pozitif etkiye sahip oldugu ve OECD ulkelerinin gayri safi yurt igi
hasilasinin da uzun donemdeki gibi anlamli ve negatif etkiye sahip oldugu, aym
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zamanda reel doviz kurunun uzun dénemdeki gibi, kisa dénemde de anlamsiz ve pozitif

ciktigi gorilmektedir.

4.3.2. Bulgularnn Degerlendirilmesi

Tirkiye ekonomisinin en Onemli sorunlarinin basinda gelen ve temelde dis
ticaret acigindan kaynaklanan cari islemler agigi, bu caligmanin motivasyonunu
olusturmaktadir ve bu nedenle calismada reel doviz kurunun dis ticaret dengesi
uzerindeki etkisi analiz edilmeye calisiimistir.

Yapilan analiz sonucunda; dis ticaret ve reel déviz kuru iliskisinde uzun ve kisa
donemli iliskinin varligindan soz edilebilmekte olup, Akbostanci (2004)’nin Turkiye
icin yaptigi calismanin sonuclart ile paralel sonuglar elde edilmistir. Elde edilen
bulgular ayri ayri incelenecek olursa; reel doviz kuru katsayinin istatiksel olarak
anlamsiz ¢iktigi ve bu durumun, dig ticaret acigimin reel doviz kuru artiglariyla
giderilmeyecegini gostermektedir. Bu durumda, tlkede cari islemler agigin1 kapatmak
icin harcama kaydirici etkisi olan devaltiasyon politikas: kullanilmasi yerine, farkl
maliye ve para politikalarinin uygulanmasinin daha etkili olacag: sonucu ¢ikarilabilir.
Ornegin, 1989 yilindan sonra uygulanan faiz oranin, déviz kuru degisim oranindan daha
yuksek olmasi sonucunda kisa donemde sermaye girislerinde artis gérilmis ve Merkez
Bankasi’nin piyasalara miidahale edememesi, Tirk Lirasi’nin asiri degerlenmesine yol
acmis ve bu durum, 6demeler dengesinde buyuk aciklara neden olmustur. Kisaca, doviz
kurundaki bu tip degisimler uzun dénemde tilke ekonomisine zarar vermistir. Ulkedeki
doviz rezervlerindeki agigi kapatmak icin uygulanabilecek yontemler, yurt ici
tasarruflart artirmak ve dogrudan yabanci yatinmlarin artmasina olanak saglamak
olabilir. Buradan beklenen ise, llkede istihdam, teknolojik yenilik ve verimliligin
artmasi ve bunun sonucunda ulkedeki ihracat potansiyelinde bir artistir.

Bilindigi izere gayri safi yurtici hasilanin (yurtigi gelirin) artmasi, tlkede toplam
talebi ve dolayisiyla toplam tiiketimi yiikseltmektedir. Keynesyen goruse gore, marjinal
ithalat egiliminin blyukliglne bagl olarak, ithalatta da artis goriilmektedir. Yurt ici ve
yurt dis1 gelirde yasanabilecek bir artis veya azalisin, hem Tilrkiye hem de diger
ulkelerin dis ticaret dengeleri Gizerindeki etkisi, son zamanlarda yapilan ¢alismalarda da
acikca gortlmektedir. Krueger (1980), milli gelir ve dis ticaret arasindaki iliskiyi
inceledigi calismasinda, milli gelirde meydana gelecek bir artisin dis ticareti arttirdigs;

ayn sekilde dis ticarette meydana gelen artisin da milli geliri arttiracag: yoninde bir
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sonuca ulagmistir. Bunun nedeni yurt ici gelirinin artmas: sonucunda, yurt ici
tiketicilerin tiketimlerinde artis yasanmasi ve bu artisin ithal mallar: ile karsilanmaya
calisilmas: ve dolayisiyla ithalatta bir artis goértlmesidir. Bu durum ise dis ticaret
dengesi uizerinde olumsuz etkilere sebep olabilmektedir. Ote yandan yurt dis1 gelirinde
bir artis olmasi sonucunda, yabancilarin gelirinde yasanacak artis, (Ulkelerinin
ihracatinda artisa neden olacaktir. Bdylece, OECD (lkelerinin dis ticaret dengesi
uzerinde olumlu bir etki yaratacag: soylenebilir.

Bu durum bir 6rnekle aciklanacak olursa; daraltici para ve maliye politikasi
yoluyla Turkiye’nin toplam harcamasinin, gelir dizeyinin ve istihdam dlzeyinin
azaldig1 varsayildiginda, marjinal ithalat egilimine bagli olarak ithalatta da azalma
gorilecektir. Yasanacak bu ithalat azalisi ise, ticaret yapilan Glkelerin ihracatinin
azalmasi anlamina gelecektir ki bu durumda ticaret yapilan Glkelerin milli gelir ve
calisma dlzeylerinde gerilemeye sebep olacaktir. Bu durumda, Turkiye’de
yasanabilecek bir ekonomik durgunlugun, kolayca ve hizlica diger Ulkelere de
yansiyacag: belirtilebilir. Ancak karsilikli etkilesim surdiglinde, diger tlkelerin milli
gelirindeki azalma, o ulkelerin ithalatinin azalmasina sebep olacagindan, durgunlugu
baslatan Turkiye’nin ihracatinda ve milli gelirinde yeniden bir azalisa neden olacaktir.

Bu baglamda yapilan ¢alismanin sonuclarina gore, Turkiye gayri safi yurtici
hasilasinin katsayinin (3.217) istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucu elde edilmis
olup, OECD ulkelerin gayri safi yurtici hasilasinin katsayindan (-3.480) buylk olmasi
ise Tirkiye nin aleyhine isleyen bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Son olarak, sabit kat sayinin bayikligi (20.374) ise, dis ticaret acigina etki eden
faktorlerin bagimsiz degiskenlerin disinda olabilecegini ifade etmektedir. Dis ticareti
etkileyen ve calismaya dahil olmayan diger faktorler ise, AR-GE, reel faiz oranlar,
dogrudan yabanci yatinmlar, politik istikrar, tarifeler, vergiler ve tesvikler, rekabet,
dogal kaynaklar ve toplam faktor verimliligidir. Bu faktorlerden AR-GE, firmalarin
blylmesine ve dis diinyayla daha iyi rekabet edebilmesine yardimci oldugu icin dis
ticareti etkilemektedir. Konu ile ilgili olarak Korkmaz (2010), yaptig1 calismada AR-GE
harcamalarinin buyumeyi tetiklemede; biyumenin ise, dis ticaret acig: tzerinde etkili
oldugu sonucuna ulagmustir.

Calismaya dahil edilmeyen faktorlerden faiz oranlarinda yasanabilecek bir
duslstn fazla olmas: ise, sicak paranin yurt disindan gelisini yavaslattigi ve doviz
arzinda meydana gelen azalislar sonucunda, déviz fiyatlarinda artisa neden olacag: ve

bunun sonucunda da artan doviz fiyatlarinin ihracat artisi yoluyla dis ticareti
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etkileyebilecegi soylenebilir (Karluk, 2005, s. 365). Bir diger faktdr dogrudan yabanci
yatirimlardir. 1980 sonrasi Tirkiye’de yasanan yapisal darbogazlarin nedeni ve sonucu
olarak gozlenen sermaye birikimi yetersizliklerinin ¢ozilebilmesinde, en faydal: yol
olarak dis finansman kaynaklar: gérilmustdr.

Politik istikrar ve dis ticaret arasinda gucli bir etkinin oldugu ve kuresellesme
ile birlikte yabanci sermaye yatirnmlarimin giivenli olan Ulkelere dogru kaydigini
sOylemek yanlis olmayacaktir. Politik istikrarsizligin oldugu Ulkelerde, piyasadaki
belirsizligin bir sonucu olarak tlkeye yatirim yapilmaktan vazgecilmektedir. Bu durum,
ciddi 6lctlerde tlke ekonomisine zarar verebilmektedir.

Turkiye ve AB arasindaki Gumrik Birligi, ticari serbestlesmenin en 6nemli
asamalarindan biridir. 1990’11 yillarin sonunda Turkiye dis ticarette 6nemli bir artis
stirecine girmistir. Kuresellesmenin hizla arttigi giniimiizde, gucli bir ekonomiye sahip
olabilmek icin dis ticaret Gzerinde etkili olan sinirlayici (vergiler, tarifeler, gimrik)
faktorlerin etkisinin azaltilmas: da bir baska unsurdur. Ayrica hiz kazanan kiresellesme
sayesinde, Ulkeler ve firmalarin bir tedirginlik yasamasi ise piyasalarda rekabeti
arttirmaya neden olabilmektedir. Turkiye’de liberallesmenin basladigi 1980°li yillar,
kiresellesmenin ivme kazanmaya basladigi donemlerdir. Kalkinmay: hedef olarak
gbrmis az gelismis ve gelismekte olan (Glkeler, dogal kaynaklari araci olarak
kullanmislardir. Bazi dénemlerde ise, dis ticaretlerinde blylk gelismeler gorulmis ve
ulkelerin refah duizeylerinde ilerlemeler de g6zlenmistir.

Son olarak, tim diinyada toplam faktor verimliligindeki artisin diinya ticaretinin
gerceklesmesinde 6nemli bir rol oynadigi sGylenebilir. Serbest dis ticaret, kaynaklarin
etkin bir bicimde dagilimini saglayarak, verimligin artmasina sebep olacaktir (Mete,
2013, s. 121). Adak (2010) calismasinda, 1980 sonras: Turkiye’nin serbest dis ticaret
politikasin1 benimsemesiyle, yeni dretim kaynaklarinin kullaniimasinin, verimliligi
arttirdigini ve boylece ekonomik blyimeyi ve dis ticareti artirdigini gostermistir.

Incelenen ampirik cahismalarda; Aktas (2010) ve Kaya ve Yilmaz (2007) ‘in
yaptiklar: calismalarda reel doviz kurundaki herhangi bir degismenin dis ticaret dengesi
Uzerinde anlamli bir etki yapmadigi c¢alismadaki analiz sonucu ile benzerlik
gostermektedir. Diger taraftan Akbostanci (2004) calismasinda ise reel doviz kurunun
dis ticaret dengesini etkiledigi sonucuna ulasilmis olup, yapilan ¢alismanin sonuglariyla

farklilik gostermektedir.
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BOLUM V

SONUGC

Disa acik tilke ekonomilerinde ddviz kurlarindaki degisimin dis ticaret dengesi
uzerindeki etkisi, uzun donemde karar alicilarin ticaret dengesi hedeflemesi yapabilme
yetenegini ve kisa donemde ticaret dengesi dalgalanmalarinin ulusal gelirin
etkilenmesinden dolay: 6nemli konular arasinda yer almaktadir.

Clnkd doviz kurunda yasanabilecek bir degisim, doviz kurunun gelecekteki
degerinde belirsizligi de beraberinde getirerek, tlkenin dis ticaret hacmini ve dolayisiyla
ulke ekonomisini etkilemektedir. Bu nedenle déviz kuru politikalar:, gelismekte olan
ulke ekonomileri ve dolayisiyla Turkiye icin de 6nem arz etmekte olup, yasanan pek
cok ekonomik krizden hem gelismekte olan Ulkelerin hem de gelismis Glkelerin
etkilendigi gérulmistir. Ancak yine de gelismekte olan ulkelerin dogas: geregi yuksek
borgluluk, enflasyon, ihracat cesitliliginin yetersizligi gibi faktorler bu tlkeleri daha
fazla etkileyebilmektedir.

Bretton Woods sistemin ¢okisunden sonra, tlkelerin doviz kuruna midahaleleri
artmis ve 1980’lerin ilk yarisinda gelismekte olan Ulkeler ve dolayisiyla Turkiye de
sabit kur sisteminden esnek kur sistemine gecmistir. Turkiye ekonomisinin donim
noktas: olarak kabul edilen 24 Ocak 1980 kararlar1 6ncesinde, temelinde disaridan satin
alinan mallarin Ulke iginde Gretilmesini saglamak olan ithal ikameci dis politika
izlenmistir. Izlenen bu politikada basar1 saglayabilmek icin, sanayi yatirimlarim
Ozendirici tesvikler, yerli sanayiyi korumak icin yiksek gumrik duvarlari ve yerli
sanayinin ihtiya¢ duydugu ara mallarin ucuza temin edilebilmesi amaciyla asin
degerlenmis kur politikast uygulanmistir. Uygulanan bu politika, her ne kadar yeni
endustriler kurma ve Uretimi arttirma amaci tasisa da, sanayi kesiminin biyik 6lcude
ithal girdiye bagimliligini arttirmis ve bu durum, Tirkiye’yi disarida ve icerde yasanan
doviz hareketlerine karsi asiri duyarli hale getirmis ve yeni sanayilesmeye calisan
Tirkiye icin olumlu sonuclar vermemistir.

24 Ocak 1980 kararlar ile birlikte ise dis ticaret politikalarinda liberallesmeye
gidilmis, ithalat Uzerindeki sinirlamalar kaldirilmis ve ihracat tesvik edilmeye
calisilmistir.  Nitekim ihracata dayali dis ticaret politikasinin temelinde, Ulke

ekonomisinin kapilarini dis dinyaya acip, ihracati arttirmaya yonelmesi ve doéviz
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sorununu ¢Ozebilmek igin hangi alanda daha ucuz maliyetle Uretim saglanabiliyorsa, o
sektdrde uzmanlasma geregi vardir.

Ancak yasanan bu dis ticaret politikas1 degisiminden sonraki suregte, Turkiye
ekonomisi belirli bir istikrar1 yakalayamadig: igin, belirli kriz donemleri yasanmis ve
buna bagl: olarak da istikrar politikalar: degistirilmistir. 24 Ocak kararlar: ile ithalata
bagimlilig1 azaltmak ve ihracat: arttirmak hedeflenmisse de, Turkiye ihracatin ithalata
bagimliligint azaltamamistir. Bu yiizden, yillar boyunca ithalati finanse etmek igin
yukll bir dis borcun altinda kalmis, ayrica uzun sire boyunca yuksek faiz oranlar
vererek disardan sermaye saglamaya calismig, Tirk lirasinin distkligi ile ithalat,
ihracattan daha fazla artmis ve beraberinde bir¢cok sorunu da getirmistir, ki bu sorunlarin
basinda dis ticaret aciklarindan beslenen cari agik gelmektedir.

Yasanan bu gelismeler dis ticaret dengesi ile dboviz kuru sistemlerinin
baglantisinin oldugu dustincesini destekler nitelikte olup, ddviz kurunun dis ticaret
uzerindeki etkileri farkli Glke oOrneklerinde degisim ve benzerlikler gostermistir.
Literatirde bu konuda bir konsensus bulunmamas: ise ddviz kuru sistemlerine olan
ilgiyi artmigtir. Bu artan ilgi ile birlikte doviz kurlar: incelendiginde ise, kriz sonrasinda
uygulanan kur politikalarinda degisiklige gidildigi gorulmektedir. Bu politika
degisikliginin nedenini Tlrkiye’nin kur ayarlamalar1 sayesinde dis ticaret dengesini
saglamaya calismas: olarak yorumlayabiliriz. Nitekim Turkiye’de uygulanan kur
sistemlerinin dovize baglanmasi, dig ticareti 6nemli oranda doviz kurlarindaki
hareketlere asir1 baglanmasi sonucunu dogurmustur.

Bu cerceve de ikinci bolimde doviz kuru politikalar1 ve politika uygulamalarina
yer verilmis, Gclncl bolimde 6demeler dengesi hesaplart ve 6demeler dengesi
mekanizmalarina yer verilmis, dordinci bolimde ise yapilan ¢alismalar incelenmis ve
uygulamaya yer verilmistir. Yapilan calisma, doviz kuru ve dis ticaretin temel
kavramlarindan hareketle, kur degisikliklerinin dis ticaret tzerindeki etkileri incelenip,
Turkiye 6rnegi Uzerinden belirlenen dénemler itibari ile ithalat ve ihracata olan etkileri
saptanmaya calisiimistir. Bu amacla 1995Q1-2015Q4 yillar aras1 Turkiye’ye ait ceyrek
donemli veriler ile yapilan ARDL Sinir Testi sonucunda, Turkiye ekonomisi agisindan
reel doviz kuru degiskeninin istatistiki agidan anlamsiz oldugu sonucu elde edilmistir.
Elde edilen bu sonug, Turkiye ekonomisinde kurdan giderek daha bagimsiz hale
gelmeye baslayan bir dig ticaret yapisinin varligini isaret etmektedir. Cinki reel doviz
kurlari, mal ve hizmet hareketlerini kontrol edememekte, bu konuda sermaye hareketleri

mal ve hizmet hareketlerinden daha baskin olabilmektedir. Modele dahil edilen
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degiskenlerden OECD (ilkelerin GSYIH degerindeki artisin, Tirkiye’nin dis ticaret
acigint azaltici yonde etkisi bulundugu ve istatistiki agidan anlamli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Yani OECD (lkelerin GSYIH degerinde yasanacak artis, Trkiye’nin
ihracatin1  arttirmaktadir. Benzer sekilde Turkiye’nin GSYIH degerindeki artis,
Turkiye’nin dis ticaret acigini azaltict yonde etki yaratmaktadir ve elde edilen katsay:
istatistiksel olarak da anlamli bulunmustur. Kisacasi, Turkiye’nin ve OECD ulkelerin
GSYIH degeri icin elde edilen katsayr hem istatistiki acidan hem de isaret agisindan
teori ile paralellik arz etmektedir.

Uygulanan dustik kur politikalarinin, toplumlarin tiketim kaliplarint zamanla
bozup, ithal mallara kaymalarina yol agmasi gibi bir sonucun ortaya ¢ikmasinin yani
sira, yurtici girdi kullanimini azaltarak katma degerin dusmesi gibi olumsuz etkiler
yarattigi ve disa bagimli bir ekonomik yapinin giderek derinlesmesine neden oldugu
sOylenebilir. Bu durumu dengeleyecek ideal doviz kuru politikalarinin uygulanmamasi
ise Turkiye gibi gelismekte olan ekonomileri daha kirilgan hale getirebilmektedir.
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EKLER

Ln(M_X) ve Ln(RER) i¢in Korelogram Testi sonuclar: ise asagida verilmistir.
Ln( RER) igin,

Date: 09/06/16 Time: 16:41
Sample: 1995Q1 2015Q4
Included observations: 83

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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o o 13 -0.097 -0.095 4.8328 0.979
. | |. | 14 0.021 0.017 4.8794 0.987
o .o 15 -0.084 -0.069 5.6069 0.986

s
=
(o]

0.086 0.057 6.3934 0.983
-0.080 -0.054 7.0765 0.983

. 3
IR
~

[ [ 18  -0.034 -0.044  7.2039  0.988
. S 19  -0.097 -0.074 82502  0.984
. 20 0.069 0037 87898  0.985
A 21  -0.074 -0.060  9.4066  0.986
.| 22 -0019 -0.030  9.4471  0.991

-0.094 -0.060 10.478 0.988

. 3
N
w

.| . 24 0022 -0.017 10534  0.992

.| . 25 -0.056 -0.036  10.913  0.993

. M. 26 -0065 -0.085  11.439  0.994

.| . 27 -0062 -0.035  11.927  0.995
. . 28  0.044 -0.000  12.178  0.996
A . 29  -0.067 -0.049 12765  0.996
. O 30 -0.031 -0.047  12.895  0.997
. . 31 -0.052 -0.023  13.264  0.998
. . 32 0012 -0.045 13285  0.999
. . 33  -0053 -0.040  13.678  0.999
. . 34  -0036 -0.062  13.865  0.999
. . 35 0001 0014  13.865  0.999
N .

w
]

0.123 0.072 16.141 0.998




Ln(M_X) igin;

Date: 09/06/16 Time: 16:45
Sample: 1995Q1 2015Q4
Included observations: 83

95

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
N N 1 0.128 0.128 1.4103 0.235
.0 g0 2 0.005  -0.011 1.4129 0.493
A A 3 -0.095 -0.096 2.2052 0.531
M. Bl 4 -0.113 -0.091 3.3446 0.502

| | | | 5 -0.047 -0.022 3.5404 0.617

.| .0 6 -0.022 -0.022 3.5843 0.733

. | .0 7 -0.037 -0.051 3.7082 0.813

.| .0 8 0.015 0.010 3.7295 0.881
.0 .0 9 0.067 0.056 4.1544 0.901
.0 Bl 10 -0.050 -0.080 4.3986 0.928
.0 .0 11  -0.032 -0.027 4.4986 0.953

. | .0 12 -0.033 -0.016 4.6100 0.970

.| .0 13 0.005 0.011 4.6124 0.983

[. ] .0 14 0.019 0.001 4.6512 0.990
.0 . 15  -0.029 -0.045 4.7401 0.994
A A 16  -0.073  -0.070 5.3049 0.994
Bl Bl 17 -0.093 -0.086 6.2268 0.992
.0 .0 18  -0.058  -0.052 6.5950 0.993
Bl Bl 19 -0.066 -0.072 7.0731 0.994
A A 20 -0.076 -0.101 7.7178 0.994
.0 .0 21 -0.034  -0.056 7.8524 0.996
A A 22 -0.067 -0.112 8.3714 0.996

.| .0 23 0.009  -0.031 8.3803 0.998
O .0 24 -0.002 -0.050 8.3806 0.999
.0 A 25 -0.030 -0.076 8.4868 0.999
O .0 26 0.019 -0.018 8.5338 1.000
O Bl 27 -0.043 -0.101 8.7706 1.000
.0 .0 28 0.032  -0.002 8.9015 1.000
LA .0 29 0.097 0.058 10.127 1.000
N .0 30 0.115 0.067 11.879 0.999
B L B L 31 0.260 0.248 21.085 0.910
.0 A 32  -0.034  -0.100 21.244 0.926
A A 33  -0.132 -0.113 23.685 0.883
.0 LA 34 0.010 0.094 23.699 0.907
A A 35 -0.105 -0.119 25.334 0.885
.0 .0 36 -0.019 -0.031 25.386 0.907




