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OZET

Diinyada buglinkii parasal sistemin uygulanmaya basladigr 1973 yilindan beri
doviz kurlar1 dalgalanmaya birakilmistir. O tarihte Bretton Woods sistemi ¢okmiis ve
yerine kurlarin dalgalandigi daha serbest bir sistem getirilmistir. Dalgalanmaya
birakilan kurlarla birlikte, iilkelerin ihracat politikalarinin bu yeni sistemle nasil bir
iliski i¢inde oldugu arastirilmaya baslanmistir. Yeni sistemde kurlarin oynakligi
artmistir. Bu oynakligin ihracat ile iliskisini belirlemek ve ona gore politika gelistirmek
isteyen politika yapicilar ve arastirmacilar, doviz kuru oynaklig1 ve ihracat arasindaki
iligkiyi incelemeye baslamiglardir. Bu c¢alismada, doviz kuru oynakligimmin Tiirk
thracatin1 etkileyip etkilemedigi ve bu etkinin yonii arastirilmistir. Calismada aylik
zaman serileri kullanilmistir ve 1998:01-2020:01 donemi segilmistir. Geleneksel ihracat
talebi modelinin kullanildig1 uygulamali analiz boliimiimde, oynaklik 6lgme yontemi
olarak ARCH/GARCH modelleri kullanilmigtir. Modelde bagimli degisken olarak
thracat miktar endeksi; bagimsiz degisken olarak reel déviz kuru endeksi, sanayi tiretim
endeksi, dis ticaret haddi ve reel doviz kuru oynakligi secilmistir. Daha sonra tiim
seriler ADF duraganlik testine tabi tutulmustur. ADF testi sonucunda, seriler birinci
farklarinda duragan g¢ikmustir. Son olarak Johansen esbiitiinlesme testi uygulanarak
serilerin arasindaki iligki ortaya ¢ikarilmaya ¢alisilmistir. Uygulamali analiz sonucunda

doviz kuru oynakliginin ihracata olan etkisi pozitif ve anlamli bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Oynakligi, ARCH/GARCH, ADF Duraganlik

Testi, Johansen Egbiitiinlesme Testi.
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AN ECONOMETRIC ANALYSIS OF THE IMPACT OF EXCHANGE RATE
VOLATILITY ON EXPORT: THE CASE OF TURKEY
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ABSTRACT

Since 1973, when today’s monetary system started to be implemented in the
world, exchange rates have been fluctuating. At that time, the Bretton Woods system
collapsed and a new system which exchange rates fluctuate was replaced. The volatility
of exchange rates has increased in the new system. After the exchange rates fluctuate,
the export policies of the countries started to be investigated. Policy makers and
researchers who want to determine the relationship of this volatility with the exports
have begun to examine the relationship between exchange rate volatility and exports. In
this study, it is investigated whether the exchange rate volatility affects Turkish exports
and the direction of this effect. Monthly time series were used in this study and
1998:01-2020:01 period was chosen. The empirical methodology was based on
traditional export demand model and ARCH/GARCH models were used as the volatility
measurement method. Whereas export quantity index was chosen as dependent variable
in the model; real exchange rate index, industrial production index, term of trade and
real exchange rate volatility were chosen independent variables. Series were subjected
to ADF stationary test. As a result of the ADF test, the series were first order stationary.
Finally, the Johansen cointegration analysis was applied. According to empirical
analysis, the effect of exchange rate volatility on export was found to be positive and

significant.

Keywords: Exchange Rate Volatility, ARCH/GARCH Models, ADF Stationary

Test, Johansen Cointegration Test.
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GIRiS

Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda yikilmasindan sonra, bir¢ok gelismis ve
gelismekte olan iilkeler doviz kuru rejimlerini degistirerek, doviz kurlarini
dalgalanmaya birakmistir. Buna bagli olarak doviz kurlarindaki oynaklik ve belirsizlik
daha da atmistir. Kiiresellesmenin hiz kazanmasi, iilkelerin birbirlerine daha fazla
entegre olmasmi ve daha fazla agik ekonomi politikalar1 izlemesini beraberinde
getirmistir. Nitekim bunun sonucunda doviz kurlarindaki belirsizlik ve oynakligin
arttig1 gozlemlenmistir. Bretton Woods sonrasi donem, ticari dengesizliklerin arttigi,
ekonomik dalgalanmalarin siklastigt ve bunu takiben doviz kurlarindaki ani artis ve
azalislarin yasandigi donemi beraberinde getirmistir. Bu artan kur oynakliginin dig
ticaret ile iligkisi iktisat¢ilarin dikkatini ¢ekmistir ve aragtirma alanlarmma dahil

edilmistir.

Oynaklik (volatilite), herhangi bir degiskeninin beklenen degerinden sapmasi
olarak tanimlanabilir ve kur oynaklig1 da doviz kurlarinin beklenen degerinden ne kadar
saptiginin  gostergesidir. Ekonomide yasanabilecek ani degismeler bu oynakligin
artmasina ve artan kur oynakligi da kur riskinin artmasina neden olmaktadir. Nihai
olarak karar birimlerinin gelecek i¢in karar vermesini zorlastirmaktadir. 1973 yilindan
itibaren sabit kuru terk eden bir¢ok iilke, doviz kurlarimi dalgalanmaya birakmistir.
Dalgalanan kurlarda kurun fiyati, serbest piyasada olustugundan déviz arzini ve talebini
etkileyen her unsur doviz kurunu etkilemektedir ve oynakhi§in sebeplerini
olusturmaktadir. Doviz kuru oynakligin sebepleri arasinda, para arzi, enflasyon orant,
reel gelir gibi piyasa temelli degiskenler ile beklenti anketleri, gelecekteki riskler,
ekonomik giiven, haberler vb. gibi beklentiye dayanan olgular bulunmaktadir. Ayni
zamanda oynakligin sebepleri i¢ ve dis unsurlar olarak da incelenebilir. Buna gore dis
iilkelerin uygulamis oldugu para ve kur politikalari, savas, petrol fiyatlarindaki
degisiklikler, kiiresel ve bolgesel krizler, yaptirimlar, uluslararasi piyasalardaki

dalgalanmalar oynaklig1 olusturan dis nedenler olarak degerlendirilmektedir. Oynaklig1



olusturan i¢ sebepler arasinda ise i¢ savas, siyasi istikrarsizlik, gliven bunalimi, yeni bir
sistemin uygulanmasi gibi unsurlar sayilabilir. Biitin bu degiskenler doviz kuru
oynakligini olusturan faktorlerdir. Siiphesiz burada adi gegmeyen bircok degisken
oynaklig1 etkilemektedir.

Doéviz kuru oynakliginin bir biitliin olarak ekonomiye etkileri oldukca fazladir.
Doéviz kurlarinda yasanan asir1 oynaklik ilk olarak iktisadi ajanlarin ekonomiye olan
giivenlerini yitirmesine neden olmakta ve bu bir gliven bunalimina doniismektedir.
Ekonominin sarsilan giiveni dogru kararlar verilmesini gii¢lestirmektedir ve riskleri
artirmaktadir. Bu durumda oynaklik tekrar yilikselmekte ve piyasa giliven kazanincaya
kadar bu yiiksek oynaklik devam etmektedir. Yiiksek oynaklikla karsi karsiya kalan
ekonomideki {ireticilerin ve tiiketicilerin karar alma siire¢leri degisecek ve bu
degisikligin ekonomiye bir maliyeti olacaktir. Burada ithal ara mali kullanan iireticiler
karsilagtiklar1 yiiksek oynakligi fiyatlarina yansitacaklardir ve ekonomide maliyet
enflasyonu yasanacaktir. Bunun neticesinde lilkede fiyat istikrar1 olumsuz etkilenecek

ve tiim iktisadi ajanlarin karar verme siiregleri bozulacaktir.

Kur oynakliginin, karar vericilerin davranissal etkilerine olan etkisi géz Oniine
alindiginda tercihlerine gére farkli tiirde sonuglar ¢ikmaktadir. Ilk olarak doviz
kurlarindaki oynaklik belirsizligi artiracaktir. Belirsizligin  artmasiyla beraber
piyasalarda riskler artacaktir. Yiiksek risk yapisi ile karsi karsiya kalan karar
birimlerinin nasil davranacaklar tercihlerine gore degisecektir. Buradaki tercihler riski
gbze alma, riskten kacinma veya riske kayitsiz kalma seklinde olusacaktir. Riske
kayitsiz kalmayi tercih ederlerse herhangi bir karar almayarak ekonomik faaliyetlerini
gecici olarak durduracaklardir. Karar birimlerinin davranislar1 eger riski goze almak
seklinde olusursa, bu durumda riskin biiyilikliigiine gore ya kar elde edecekler ya da
zarar edeceklerdir. Uciincii secenek ise ne kar ne zarar durumu seklinde olusacaktir.
Diger davranig bicimi olan riskten kacinma yolu secilirse karar birimleri ya hedge
islemlerine bagvuracaklardir ya da yurt dis1 ticareti yurt i¢i ticaretle ikame edeceklerdir.

Ikame yolu tercih edilirse dis ticaret buradan olumsuz sekilde etkilenecektir.

Tirkiye ekonomi tarihi incelendiginde doviz kuru politikalar1 6nemli bir yer
tutmaktadir. Cumhuriyet doneminden giinlimiize kadar olan siirede kur politikalar
stirekli degisiklik gostermistir. 1980°1i yillara kadar Tiirkiye’de kur rejimi olarak sabit

kur sistemi uygulanmistir. Bu doneme kadar sabit kur rejimine eslik eden temel kur



politikas1 ise devalliasyon yontemi olmustur. Devaliiasyon, hiikiimetlerin 6demeler
bilancosu agiklarini kapatmada ilk tercih ettikleri yontem olmustur. 1980’li yillardan
itibaren kur sistemi olarak sabit kurun alt kollar1 Tiirkiye ekonomisinde uygulanmaistir.
Bu donemden sonra disa agilma siirecleri ile yavag yavas dalgali kura gecilmek istenmis
ama Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri nedeniyle aniden ge¢ilmistir. O tarihten
giiniimiize kadar ise dalgali kurlar lilkemizde uygulanmaktadir. TCMB gerekli gordiigii
zaman faiz kanaliyla kuru yonlendirmekte ve asir1 deger kazanmasimmi veya

kaybetmesini engellemeye ¢alismaktadir.

Kur oynaklig1 ve ihracat arasindaki iligski teorik olarak yukarida degindigimiz
gibi farkli sekillerde ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle sadece teorik olarak doviz kuru
oynakliginin ihracata etkisi tam olarak ortaya konulamamaktadir. Bu etkini nasil olacagi
teorinin yan1 sira ampirik analiz ile incelenmesi gerekmektedir. Literatiir incelendiginde
kur oynakligi ile ihracat arasindaki iliskiyi uygulamali olarak inceleyen hem yerli hem
yabanci ¢alismalar mevcuttur. Konu ile yapilan arastirmalar ortaya koymustur ki; doviz
kuru oynaklhiginin ihracata olan etkisi pozitif veya negatif oldugu gibi kismen de
iliskisiz oldugunu ortaya ¢ikmistir. Ayni1 zamanda anlamsiz iliskilerde bulunmustur. Bu
nedenlerden dolay1 heniiz tam anlamiyla olgunlasmamis bir oynaklik ve ihracat iligkisi
mevcuttur. Bu caligmanin amaci1 Tiirkiye ekonomisi i¢in bu iligkinin nasil oldugu
konusunda uygulamali analize katki sunmaktir. Literatlir incelendiginde, iilkemiz
acisindan dalgali kur donemini kapsayan uzun donemli analizin yapilmadigi
gbzlemlenmektedir. Bu nedenle calismanin uzun doénemli bir analize dayanmasi

literatiire katkist a¢isindan orijinalligini gostermektedir.

Bu ¢alismada 1998:01-2020:01 donemi arasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz
kuru oynaklig1 ve ihracat arasindaki iligki arastirilacaktir. Calisma dort ana boliimden
olusmaktadir. Birinci ve ikinci béliimlerde sirasiyla déviz kuru ve oynaklik hakkinda
teorik bilgiler incelenecektir. Ugiincii boliimde, Tiirkiye ekonomisinde 1923 yilindan
giiniimiize kadar uygulanan doviz kuru politikalar1 ele alinacaktir. Son bdliimde ise
doviz kuru oynaklhigi ve ihracat arasindaki iligki Tiirkiye ekonomisi ag¢isindan

ekonometrik olarak analiz edilecektir.



BIiRINCI BOLUM
DOVIiZ KURU VE TEORIK KAPSAMI

Doviz kuru {ilkelerin serbest ticaret yapmaya basladiklarindan beri iktisat
biliminde adindan s6z ettirmeyi basarmis bir kavram olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
Calismanin daha iyi anlasilabilmesi i¢in doviz kuru kavrami tanimlanacak ve onun

uzantilar1 olan konular islenerek ¢alismaya baslanilacaktir.

1.1. Doviz Kuru Ve Kavramsal Cerceve

Bu konu bashiginda doviz kurunun tanimi yapilarak ve belirli ana kavramlar
okuyucuya tanitilarak konuya giris yapilacaktir. Adindan konu Dbiitiinliigiiniin
saglanmasi i¢in doviz kuru c¢esitleri ele alinacaktir. Daha sonra boliimiin son ana baghigi
olan doviz kuru sistemleri ve doviz kuru politikalar1 aktarilacaktir. Bu son bdliimde
sabit doviz kuru sistemi, esnek doviz kuru sistemi, diger doviz kuru sistemleri islenip ve

son olarak doviz kuru politikalari ele alinarak ilk boliim sonlandirilacaktir.

1.1.1. Doviz Kuru Tanimi

Diinya lizerinde siyasi bagimsizligin1 kazanmis her iilke, milli bir para sistemine
sahiptir. Ulke icinde gegerli olan para birimi iilkenin mili parasi olmasina ragmen,
uluslararasi igslemlerde en az iki degisik para birimi s6z konusudur. Bu durumda ortaya
iki tiirli fiyat ¢ikar. Dis ticarete konu olan mal ve hizmetlerin yabanci para birimi ile

olan fiyati ve dahili para birimi ile olan fiyat1 seklinde olugsmus olacaktir.



1.1.1.1. Doviz Kuru

Ticareti yapilan her bir malin nasil ki bir fiyat1 varsa, kullandigimiz veya cesitli
sebeplerle kullanmak istedigimiz yabanci paranin da bir fiyat1 vardir.! iste buradan
anlamamiz gereken sey bunun nasil tanimlanacagidir. Déviz kuru terimini tanimlamak
istersek doviz kuru; bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden fiyatidir seklinde
tanim yapabiliriz. Doviz kuru (dovizin fiyati) doviz piyasasinda olusur ve bu piyasadaki
doviz arz ve talebine gore belirlenir. Doviz kurunu sistematik bir sekilde ilk inceleyen

F. Machlup ve J. Robinson’dur.?

Doviz kuru ayn1 zamanda bir finansal varlik fiyatidir ve diger varlik fiyatlarinin
etkileyen degiskenler dovizin fiyatin1 da belirler (Krugman, Obstfeld ve Melitz, 2017:
342). Boyle olmasi nedeniyle doviz kuru (ddvizin fiyati) herhangi bir mal fiyatindan
farlilik gosterir. Clinkii doviz kurunda meydana gelen bir degisme, herhangi bir malin
fiyatindaki degismenin olusturacag: etkiden farklidir. Bir malin fiyat1 degistiginde o
malin arz ve talebi ile 0 malin ikamesinin arz ve talebi etkilenir. Buna karsilik doviz
kurundaki bir degisme bunlara ek olarak cari hesap ve diger makro iktisadi degiskenler
tizerinde 6nemli etkiler yaratir. Bu yiizden yabanci paranin ulusal para cinsinden fiyati

disa acik bir ekonomideki en 6nemli fiyatlar arasinda yer alir.

1.1.1.1.1. Doviz Talebinin Nedenleri

iktisat¢ilar dovize neden ihtiya¢c duyulur sorusuna cevap verirken buna iic
neden® belirlemislerdir. Bu ii¢ nedenden ilki ticaret ve yatirim amagclhdir. Disa agik bir
ekonomide ithalatgilar, ihracat¢ilar ve yatirimcilar bagka bir iilkenin parasini ya tahsil
ederek ya da 6deme yaparak yabanci para cinsinden islem gerceklestirirler. Ulkeye
gelen turistlerde bu sinifta yer alir; ¢iinkii yabanci mal ve hizmet satin almak i¢in dévize

ihtiyag¢ duyarlar.

Doviz talebinin ikinci nedeni ise arbitraj yapmaktir. Arbitraj bir seyi goreceli
olarak ucuz oldugu yerden alip, aldig1 seyi goreceli olarak pahali oldugu yerde

satmaktir. Arbitraj, mal ve faiz arbitraji olarak yapilabilmektedir. iki sekilde yapilirken

! Déviz fiyati ve mal fiyati birbirine benzemekle birlikte birbirinden farklidir. Bu farklilik alt
paragraflarda agiklanacaktir.

2 Erol lyibozkurt s240.

3 James Gerber s211.



de ucuz oldugu yer, farkli bir iilke ise bu durumda o iilkenin parasina ihtiya¢ duyulur ve
doviz talep edilir. Ornegin faiz arbitraji yapan Kkisiler faiz oranlariin géreceli olarak
diisiik oldugu yerlerden borg¢ alir ve faiz oranlarinin goreceli olarak yiiksek oldugu

yerlerde borg verir. Bu yontem faiz oranlarinin birbirinden ¢ok uzaklagmamasini saglar.

Ugiincii neden ise spekiilasyon yapmaktir. Déviz kuru riskinin, déviz kurundaki
beklenen bir degismeden kar elde etmek i¢in iistlenilmesine spekiilasyon, spekiilasyon
islemi yapanlara ise spekiilator denir (Unsal, 2005: 474). Spekiilatorler, bir para
biriminin fiyatinin yiikselecegini ya da diisecegini bekledigi i¢in onu alan veya satan
kisilerdir. Eger doviz kurunun gelecekte su an oldugu fiyattan daha yiiksek olmasini
bekliyorlar ise su anki kurdan doviz satin alirlar. Tam tersine gelecekte doviz kurlarinin
cari kurlardan diisiik oldugunu bekliyorlar ise gelecekte diisiik fiyattan almak ve kar

elde etmek i¢in bugiinden doviz satarlar.

1.1.1.1.2. Denge Doviz Kuru

Doéviz kuru, doviz piyasasinda déviz arz ve talebi tarafindan belirlenir. Doviz
piyasasinin islemcileri, bir diger sdylemle alici ve satict durumunda olan uluslararasi
ticari ve mali islem yapan veya spekiilatif islemlerde bulunan gergek kisiler, firmalar ve
diger kurumlardan olusur. Esas amaci alim ve satim islemlerine aracilik etmek olan
bankalar, kendileri de bazen dogrudan alici ya da satici konumunda bu piyasaya

girmektedirler (Seyidoglu, 2013: 365).

Doviz talebi cesitli islemleri yapmak i¢in miisteriler tarafindan ulusal para
karsilig1 satin alinan doviz miktaridir. Bu islemler ithalat ve ihracat yapmak, arbitrajin
faydalarindan yararlanmak, spekiilasyon yapip kar elde etmek, bireylerin ve firmalarin
tasarruflarin1 enflasyona karst korumak gibi islemlerden olusur. Anlasilacag {izere
doviz, dogrudan kullanmak i¢in degil, dovizi kullanarak farkli amaglar1 gerceklestirmek

i¢in talep edilir. Bu nedenle ddviz talebi tiiremis bir taleptir (Iyibozkurt, 1985: 241).

Déviz arz1 iilkeye herhangi bir sekilde giren déviz miktaridir. Ornegin ihracat
yapildiginda tilkeye giren doviz, yabanci turistlerin gittikleri {ilkelerde mal ve hizmet
almak icin getirdikleri doviz, yabanci yatirimcilarin dogrudan ve portfdy yatirimi

yapmak i¢in iilkeye soktugu doviz iilkenin déviz arzini olusturur.



Grafik 1’de denge doviz kurunun olusmasi gosterilmistir. Yatay eksende doviz
miktari, diisey eksende ise doviz kurunun (buradaki *’e’’ nominal déviz kurunu temsil
etmektedir ve e=TL/$ifadesi bir birim dolar almak icin gerekli olan Tiirk Lirasini
gostermektedir) yer aldigi bir grafikte negatif egimli doviz talep egrisi ile pozitif egimli
doviz arz egrisinin kesistigi noktada denge doviz kuru olusmustur. Ddviz talep
egrisinin negatif egimli olmasinin sebebi; doviz kurunun yiikselmesi durumunda, (bir
birim dolar almak ic¢in gerekli TL miktarinin artmasi) ulusal para deger kaybeder ve
yabanc1 para deger kazanir. Bu durumda ithal edilen malin fiyati artar ve ithalat miktar
diiser ve nihayetinde doviz talebi azalir. Doviz arz egrisinin pozitif egimli olmasinin
nedeni ise, doviz kuru yiikselince yurt digina satilan ihra¢ malinin fiyati yabancilar
acisindan ucuzlar ve bu durumda ihra¢ edilen mal talebi artar nihayetinde iilkeye daha

fazla doviz girer.

o=TL/§ +
D g

.

M Daviz Miktan
Grafik 1: Denge Ddviz Kuru

Grafik 1°de goriildiigi gibi doviz kuru, doviz arz ve talep egrilerinin kesistigi E
noktasinda dengeye gelmistir. Doviz kuru fiyatina ek olarak doviz talep egrisine etki
eden diger unsur ise yurt i¢i alicilarin gelirleridir ve artinca doviz talep egrisi bir biitiin
olarak saga kayar ve ayni doviz kuru fiyatinda doviz miktar1 artmis olur. Yurt dist
alicilarin gelirleri artinca doviz arz egrisi yine bir biitlin olarak saga kayar ve ayni1 doviz

kuru haddinde doviz arz1 artmis olur.

Déviz talebine etki eden diger unsurlar ise su sekilde siralanabilir (Iyibozkurt, 1985:

241);



e Ulkenin ithal mallarina olan talebin fiyat esnekligi

o Ulkede ithalata rakip mallar arzinin fiyat esnekligi

e lthalat arzinin fiyat esnekligi

e Ulkenin ithal ettigi mallara yonelen diger iilke taleplerinin fiyat esnekligidir.

Déviz arzina etki eden diger unsurlar ise asagidaki gibi siralanabilir (Iyibozkurt; 1985:

241);
e Ulkenin ihracatina olan talebin fiyat esnekligi
e Ulkenin ihracatma rakip yabanci mal arzinin fiyat esnekligi
e ihrag edilebilir mallar arzinin fiyat esnekligi

e Ulkede ihrag edilen mallara olan yurt ici talebin fiyat esnekligidir.

1.1.1.2. Dolayh Kotasyon Ve Dolaysiz Kotasyon

Doviz kurlarinin doviz piyasasinda nasil ilan edilecegine iliskin iki farkli
yaklasim vardir ve bu ilan etme isine kotasyon adi verilmektedir. ilk olarak eger
kotasyon sekli bir birim yabanci para karsiligi ulusal para miktar1 olarak belirlenmigse
bu yonteme dolaysiz kotasyon adi verilmektedir ve iilkemizde de bu yontem
belirlenmistir. Ornegin 1$=6.10TL (6.10TL/$) seklinde gosterilir ve bir birim dolar
almak icin 6.10TL vermek gerektigini ifade eder. Dolaysiz kotasyona ayni zamanda
Avrupa tipi kotasyon, direkt kotasyon veya fiyat kotasyonu olarak da ifade edilebilir ve

bu ii¢ terimde dolaysiz kotasyon i¢in kullanilabilir.

Doéviz kurlarinin ilan edilme seklinin diger bir yaklasimi ise bir birim ulusal para
karsiligi yabanci para seklinde ifade edilmesidir. Bu yonteme dolayli kotasyon adi
verilir. Yukaridaki Ornegi devam ettirirsek, bu durumda kurun gosterim sekli
1TL=0.163$ (1/6.10$/TL) olarak gdsterilir ve bir birim ulusal para almak igin veya bir
birim ulusal paranin ne kadar dolar aldigin1 gostermektedir. Bu yontem ile ifade edilen

kurlara Amerikan tipi kotasyon veya miktar kotasyonu denilmektedir.



1.1.1.3. Kur Marji

Doviz piyasasinda dovizin bir alis kuru (bid rate) bir de satis kuru (ask rate)
vardir. Dovizi alip satan bankalar, doviz biirolar1 ve diger kurumlar bu iki farkli kuru
kullanir ve alis ile satis1 bu iki kura gore yapar. Doviz alig kuru bankalar ve diger
kurumlar tarafindan satin aliman fiyatidir. Doviz satis kuru ise bankalar ve diger

kurumlar tarafindan miisterilere satilan dovizin fiyatidir (Oztiirk, 2012: 88).

Bu iki kur fiyati arasindaki fark kur marji veya spread (fark) olarak
isimlendirilir. Yiizde olarak gosterilir. Kur marjini alip satilan yabanci paranin ¢oklugu,
islem hacminin biytikliigii, doviz piyasasinin istikrarli olup olmamasi, belirsizlik,

tatiller gibi bir¢ok neden etkilemektedir (Uzunoglu, 2007: 62).

SK—-AK
Kur marji= ———X100 1))
AK

Seklinde gosterilir. 1 numarali formiilde SK satis kurunu, AK ise alis kurunu temsil

eder.

1.1.1.4. Capraz Kur

Doéviz kurlar1 dolayli ve dolaysiz olarak ilan edilmekle birlikte, gercek hayatta
cok sayida doviz kuru olmasi nedeniyle agiklanan bu kurlar lizerinden ¢apraz olarak da
ifade edilebilir. Capraz kur ifadesi, ikili olarak agiklanan kurlar {izerinden, bu kurlar
disinda kalan herhangi farkli bir déviz kurunun fiyatini belirlemesi i¢in yapilan islemleri
temsil eder. Ornegin 1$=6.10TL ve 1€=6.80TL ise bu iki kurdan faydalanarak bir
dolarin ka¢ euro yaptigimi bulabiliriz. Bu durumda 1$=0.90€’dur Boylece ilan edilen

kurlar {izerinden ilan edilmeyen farkli bir dovizin degisim oranini bulabiliriz.

Eger ilan edilen kurlar ile capraz kurlar arasinda farklilik olursa arbitraj imkan1
dogacaktir. Kur farhiliklarindan yararlanarak déviz kurunu diisiik oldugu piyasan alinip
pahali oldugu piyasada satilmasina doviz arbitraji denir. Arbitraj imkani, uluslararasi
O0demelerin yoniinii degistirebilir ve dolaysiz doviz kurlari ile ¢capraz kurlar arasindaki

fark eriyinceye kadar arbitraj devam eder.
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1.1.1.5. Spot Kur Ve Vadeli Kur

Doviz piyasalarinin giinliik (spot) ve vadeli (forward) piyasalar olmalarina gore;
doviz kurlart da giinliik (spot rate) ve vadeli kur (forward rate) adini alacaktir (Giiran,
1987: 32). Doviz piyasasi islemlerinin en yaygin tipi olan giinliik kurla yapilan islemler
en geg iki giin i¢inde gerceklesir. iki giinliik zaman dilimi islemi yapan taraflara gerekli
stireyi vermek icindir. Bu tiir islemleri gergeklestirirken isleme konu olan kura giinliik

kur denir (Salvatore, 2011: 474).

Bazen doviz alim satim anlagmalarinda gelecekteki bir tarih islem tarihi olarak
belirlenebilir. Bu tarz islemlerde kullanilan doviz kurlarina vadeli déviz kuru denir ve
para birimlerinin ileride fiili olarak el degistirdigi tarihe valor tarihi ismi verilmektedir
(Krugman, Obstfeld ve Melitz, 2017: 350). Buradaki alim satimlar ileride teslim ve
ileride 6deme esasina gore yapilir. Giinliik ve vadeli kurlar birbirlerine esit olabilecegi
gibi farkli da olabilir. Eger vadeli kur giinliik kurdan biiyiikse, vadeli kurun prim
(forward premium) yaptig1 anlasilir, tam tersine vadeli kur giinlik kurdan disiikse,
vadeli kurun iskonto (forward discount) yaptigi anlasilir. Eger iki kur birbirine esitse
kurlar yataydir ve kurun iskonto veya prim yapmasi s6z konusu degildir. Vade primi ya

da vade iskontosu asagidaki formiille bulunur.

_ VK—-GK_ 360
Vi veya VP = X—X 100 (1.2)
GK N

Yukarida VI ve VP sirasiyla vade iskontosu ile vade primini ifade etmektedir. 1.2
numarali denklemde VK vadelin kuru, GK giinliik kuru, N ise vade siiresini temsil
etmektedir. Formiil sonucu yiiz ile ¢arpilarak vade primi ya da iskontosu yiizde olarak

ifade edilir.

Giinimiizde elektronik ortamda yapilan spot doviz islemlerine Forex piyasasi
(Foreign Exchange) denilmektedir. Bu piyasa diinyanin en biiyiik, en hizli ve en likit
piyasasi niteligindedir. Kurumsal yatirimeilarin, ticari bankalarin, hedge fonlarin ve
bireysel yatirimcilarin islem yaptig1 bu piyasada giinliik ortalama islem hacmi 3 trilyon
dolar seviyesini asmistir. Bu nedenle Forex piyasa ABD’deki tiim finansal borsa ve

piyasalarin toplamindan daha biiyiik islem hacmine sahiptir. Bu piyasa, belli bir 6rgiitsel
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yap1 ya da merkezi bir borsa seklinde olmayip islemlerin online yapildig1 tezgah iistii

piyasa niteligindedir (Aslan, 2013: 110).

1.1.2. Doviz Kuru Cesitleri

Doviz, genis anlamda biitiin yabanc1 6deme araglarini, dar anlamda ise ancak
paralar lizerine yazili ticaret policelerini ifade eder. Diger bir deyisle genis anlamda
ddviz, biitiin yabanci paralar ile yurt disinda gegerli her tiirlii 6deme araci ve senettir. Bu
ifade doviz kurunu tanimlamakla birlikte biraz yetersiz kalmaktadir. Literatiirde farkli
tiirde doviz kuru tanimlar1 yapilmaktadir. Bu calismada ilk olarak iki tarafli nominal
doéviz kuru, ardindan ticaret agirlik déviz kuru, ondan sonra reel déviz kuru ve son

olarak tek fiyat kanunu agiklanacaktir.

1.1.2.1. iki Tarafli Nominal Déviz Kuru

Buraya kadar yapilan agiklamalarda kullandigimiz doviz kuru aslinda bu tanimin
icerisinde yer almaktadir. Bu baslik altinda konu biraz daha detaylandirilip nominal

deger kazanci ve nominal deger kaybi ifadelerinin ne anlama geldigi agiklanacaktir.

Diinyada ¢ok sayida bagimsiz iilke ile bu iilkelerin bir ulusal parasi ve her ulusal
paranin diger ulusal paralar cinsinden bir fiyati vardir. Bir iilke parasinin diger ilke
parasi cinsinden fiyatina iki tarafli nominal doviz kuru (bileteral nominal exchange rate)
denir (Unsal, 2007: 461). Bu kavram doviz kuru ve nominal doviz kuru kavramlar ile
esanlamli  kullanilmaktadir. Kote etme yontemleri daha Onceki basliklarda ele
alindigindan burada dolaysiz kotasyon tiiriiyle anlatim yapilacaktir. Ornegin 1$ = 2TL

hem dolaysiz kotasyondur hem de iki tarafli nominal déviz kurudur.

1.1.2.1.1. Nominal Deger Kaybi

Nominal doviz kurunun yiikselmesi (1$ = 2TL’den, 1$ = 3TL’ye ¢ikmasi) ulusal
paranin yabanci para karsisinda deger kaybetmesi anlamina gelir. Bu duruma nominal
deger kaybi ad1 verilir. Nominal deger kaybi yasanan bir iilkede iiretilen mallar, diger
seyler sabitken, yabancilar agisindan daha ucuz hale gelmesine neden olur. Ihrag edilen
bir malin piyasa fiyatt S0TL ise ve doviz kuru 1$ = 2TL oldugunda yabancilar i¢in bu
malin fiyat1 25%8°dir. Eger kur 1$ = 2TL’den 3TL’ye yiikselirse bu durumda ayni malin
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yabancilar agisindan fiyatt 25$’dan 16.6%’a gerileyecektir. Nominal deger kaybinin
diger bir etkisi ise, ithal edilen mallarin fiyatin1 yiikseltmesidir. Yine 1$ = 2TL
oldugunda yurt disindan ithal edilen bir malin fiyati kendi i¢ pazarinda 25$’iken
Tiirkiye’de S0TL olacaktir. Nominal deger kaybi olursa ve kur 1$ = 3TL’ye ¢ikarsa, bu
durumda ithal edilen malin fiyat1 Tiirkiye’de 75TL ye yiikselecektir.*

1.1.2.1.2. Nominal Deger Kazanci

Eger nominal doviz kuru 1$ = 2TL’den 1§ = 1.5TL’ye diiserse bu durumda
ulusal paranin degeri artmis olur ve yabanci paranin ulusal para cinsinden fiyati
ucuzlamis olur. Bu duruma nominal deger kazanci denir. Nominal deger kazanci yurt
icinde iiretilen ve ihra¢ edilen mallarin fiyatinin yabancilar agisindan pahalilagsmasina
sebep olur. Ornegin 1$ = 2TL ise yurt ici piyasada S0TL olan bir mal yabancilar i¢in
258 olacaktir. Kur diiser ve nominal deger kazanci gergeklesirse bu durumda ise S0TL
olan ayni mal yabancilar i¢in bu kez33.3$ olacaktir ve iiriin onlar i¢in pahali hale
gelecektir. Yurt disindan ithal edilen bir malin fiyati ise ucuzlayacaktir. Soyle ki eger
kur 1$ = 2TL ise ve yurt disinda bir mal 25%’iken yurt i¢inde ayn1 mal S0TL olacaktir.
Ama kur diiserse ve nominal deger kazanci oldugunda, 1$ = 1.5TL’ye diistiiglinde ayn1
mal yurt icinde 37.5TL olacaktir. Bu durumda ayn1 mal yerli vatandaslar i¢in ucuzlamis

olacaktir.

Kisaca kur yiikselir ve nominal deger kaybi olursa, bu yabancilar agisindan yurt
i¢ci mallarin fiyatinin ucuzlamasi anlamina gelir ve onlar agisindan daha iyi bir durumu
temsil eder; tam tersi olur kur diiser nominal deger kazanci olursa yurt i¢inde tretilen
mallar yabancilar acgisindan pahali hale gelir ve yabancilar agisindan daha koti bir

durumu temsil eder.

1.1.2.2. Nominal Efektif (Ticaret Agirhikl) Doviz Kuru

Diinyada ¢ok sayida bagimsiz iilke ve bu iilkelerin her birinin kendi ulusal parasi
ile bunlara ait ikili degisim orani oldugundan, bir ulusal paranin degerinin gercekte ne
kadar deger kazandig1 ya da deger kaybettiginin anlasilmasi olduk¢a zordur. Séyle ki bir
ulusal para bir {ilke parasina kars1 deger kazanirken diger baska bir tlilke parasina karsi

deger kaybedebilir. Ornegin TL dolara kars1 deger kaybederken, euroya kars1 deger

4 Diger masraflar goz ard1 edilmistir.
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kazanabilir, Japon yenine gére deger kaybedebilir, Ingiliz pounduna gére de deger
kaybedebilir. Boyle bir durumda TL’nin gercekte deger kazanip kazanmadigmi ve
bunlarin ne boyutta oldugu bulanamayabilir. Bu degismelerden TL’nin gercekte ne
kadar deger kazanip kazanmadigimi ortaya ¢ikarmak i¢in doviz kuru hesaplanirken,
tilkenin dis ticaretinde 6nemli paya sahip olan iilkelerin doviz kurlarindan olusan bir
sepet olusturmak gerekir. Olusturulan bu sepette, iilkelerin doviz kurlarina ticaretteki
paylarina gore agirlik verilir. Boylece iki tarafli nominal efektif doviz kuru olusturulur
ve llke parasinin deger kazanip kazanmadigi bulunabilir. Asagidaki formiille nominal

efektif kurlar bulunabilir.

[ E; X Gi] (1.3)
i=TimUlkeler
Yukaridaki 1.3 numarali denklemde E, nominal déviz kuru endeksini, G ise ilgili

tilkenin ticaretteki agirligini gostermektedir.

1.1.2.3. Reel Doviz Kuru

Buraya kadar anlatilan doviz kuru kavrami sadece iki iilke parasinin nominal
olarak birbirine orani1 seklindeydi. Bagka bir ifade ile kullandigimiz déviz kurlar bir
birim yabanci para i¢in ne kadar yerli paradan vazgegcmemiz gerektigini bildirmekteydi.
Halbuki bu kurlar {izerinden olusan fiyatlar paranin gergek degerini ortaya koymaz.
Fiyatlardan arinmis olan bu kurlar gecerli kur lizerinden doniisiimii yapilsa bile
iilkelerin fiyat oramini bilmedigimiz i¢in yerli paranin alim giiciinii bilemeyiz. Ornegin
ABD Dolari-Malezya Ringiti doviz kurunun 0.25 dolar oldugunu ve bunun yil boyunca
sabit kaldigin1 ancak ABD’de enflasyonun %1 iken Malezya’da enflasyonun %4 oldugu
varsayilsin. Bir yil sonra, Malezya’da bir dolar eden dort ringit, dolarin ABD’de satin
alabileceginden %3 daha az mal satin alacaktir. Malezya’daki goreceli olarak yiiksek
olan enflasyon, ringitlerin degerini dolarin kendi tilkesindeki deger kaybindan daha hizl
asindirir.  Yani doviz kuru ringit basina hala 0.25 dolar olsa bile ringitler
doniistiiriildiigiinde dolarmn reel satin alma giicii azalmistir (Gerber, 2017: 224). Iste
alim giiclinli (ger¢ek degerini) de 6grenmek icin iilkelerin fiyat oranlarinin da dahil

edilmesiyle olusan kurlara reel kur denir.

f
R=ex% (1.4)
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Yukaridaki esitlikte R reel kuru, e nominal kuru, P’ yurt dis1 fiyat diizeyini, p¢ yurt i¢i
fiyat diizeyini temsil eder. Aym zamanda (exP?) terimi yurt dis1 fiyat diizeyinin ulusal
para birimi cinsinden degerine esittir. Bu nedenle 1.4 numarali esitlik ulusal para
cinsinden yurt dig1 ve yurt i¢i fiyatlar arasindaki orani ya da ulusal para birimi cinsinden
nispi fiyat: temsil eder. Reel kurlar ekonomik karar vericiler i¢in nominal kurlardan
daha onemlidir. Reel kurdaki bir degisiklik mallarin nispi fiyatlarini etkileyerek, iilke
mallarinin ucuzlamasma veya pahalilagmasina sebep olarak iilkenin rekabet giiciini

etkiler. (Unsal, 2007: 465).

Reel doviz kurunun yiikselmesine reel deger kaybi, reel doviz kurunun
diismesine ise reel deger kazanci denir. Bir ekonomide reel deger kayb1 oldugunda (reel
kur yiikseldiginde) nispi fiyat artar, bunun sonucunda ise yurt i¢inde iiretilen mallar yurt
disinda tiretilen mallara gore ucuzlar. Boylece yabancilarin iilkeden daha fazla mal satin
almasina, lilke vatandaslarinin ise yabancilardan daha az mal almasina neden olur.
Nihayetinde reel deger kaybi ihracatin artmasina ithalatin azalmasina bdylece net

thracatin olumlu sekilde etkilenmesine yol agar.

Eger reel deger kazanci olmussa (reel kur diismiis ise) nispi fiyat diiser, yurt
icinde Ttretilen mallar yurt disinda tretilen mallara gdre pahalilasir. Bu durumda
yabacilarin daha az mal satin almasi, yerli vatandaslarin ise yabancilardan daha fazla
mal almasi sonucunda ihracatin azalmasi ithalatin artmasina neden olarak net ihracat

negatif olarak etkilenmesine sebep olur.

Ekonomide reel kurlarin ve rekabet giiciiniin 6nemi biiyiiktiir. Tiiketiciler yerli
mali mi, yabanct mali m1 kullanmaktadir? Ureticiler ihracat {iriinii {iretme cesareti
bulmakta midir? Diinya fiyatlariyla geleneksel ihracatin maliyet iligkisi nasildir? gibi
cok Onemli sorularin cevaplar reel kur yardimiyla agiklanmaya g¢alisilmaktadir. Cok
ciliz bir ihracat karsiligi yiiksek bir ithalatla karsilasmamak i¢in milli paranin asiri

degerlenmemesine dikkat etmek gerekir (Ertiirk, 1996: 346).

Tablo 1°de reel kurun yami sira nominal kurlar ve enflasyon oranlar
gosterilmistir. Tablo incelendiginde enflasyon oraninin 2000-2004 arasinda ¢ift haneli
oldugu ve bu donemde reel doviz kuru endeksinin goreceli olarak daha diisiik oldugu
anlagilacaktir. 2005 yilinda enflasyon tek haneye gerilemis, reel kur endeksi ise 2003
yilina gore %19 artmistir. Nominal kurlar incelendiginde ise kurlarin yukar: yonli bir

trende sahip oldugu goriilmektedir. Bu ise TL’nin yabanci paralar karsisinda deger
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kaybettigini ifade etmektedir. Tablodan cikarilabilecek diger sonug ise bu dénemin ilk
yil1 hari¢ euro kurunun dolar kuruna gore daha yiiksek oldugudur. Bunun anlami euro
Tiirkiye’de dolara gore daha degerli bir konuma sahiptir. Son yillara gelindiginde ise

enflasyon yeniden ¢ift haneleri gérmiis ve TL’ nin deger kayb1 hizlanmustir.

Tablo 1: Reel Doviz Kuru Endeksi, dolar, Euro Kuru ve Enflasyon Oranlari2003=100
(2000-2018)°

Tarih Reel Doviz Kuru dolar Kuru Euro Kuru Enflasyon Oranlari
Endeksi (TL/$) (TL/€)

2000 115.55 626,711.58 576,710.67 39.03
2001 89.63 1,231,322.05 1,098,958.47 68.53
2002 96.18 1,513,102.41 1,436,662.02 29.75
2003 100 1,500,269.07 1,693,429.60 18.36
2004 102.27 1,429,201.65 1,776,210.74 10.59
2005 119.46 1.35 1.68 9.23
2006 109.85 1.44 1.81 7.93
2007 127.72 1.31 1.79 9.93
2008 111.15 1.30 1.90 8.17
2009 113.67 1.55 2.16 9.50
2010 120.22 1.51 2.00 8.19
2011 103.56 1.68 2.33 4.90
2012 111.16 1.80 2.32 10.61
2013 101.08 1.91 2.53 7.31
2014 105.86 2.19 2.91 7.75
2015 99.17 2.72 3.02 7.24
2016 93.59 3.03 3.35 9.58
2017 86.34 3.65 4.12 9.22
2018 76.34 4.82 5.67 10.35

Kaynak: TCMB, EVDS, TUIK
1.1.2.4. Tek Fiyat Kanunu

Doéviz kurlart bir birim yabanci para karsiligi ne kadar yerli para vermemiz

gerektigini gdsterir, ama satin alma giicii agisindan herhangi bir sey belirtmez. Ornegin

501.01.2005 tarihine kadar olan kurlar, 01.01.2005 tarihinde yapilan YTL doniisiimiinden énceki TL
degerlerini ifade etmektedir.
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yurt i¢inde kullanilan yerli para, yurt disinda kendi alim giiciinden daha fazlasina da
sahip olabilir, daha azina da sahip olabilir. Doviz kurlar1 kendi paramizin alim giiclinii
bir bagka iilkede ayni seviyede kalmasin1 garanti etmez veya ayni seviyede dengelemez

(Wild ve L.Wild, 2015: 283).

Tek fiyat kanuna gore tasimacilik maliyetleri ve uluslararasi ticaretin Oniinde
resmi engellerin olmadigr durumda farkli {ilkelerde satilan ayni ozelliklere sahip
mallarin ayni para birimi cinsinden fiyatlar1 da ayni olmalidir. S6yle ki TL/$ kuru dolar
basina 1.50TL ise Istanbul’da 45TL’ye satilan bir gémlek New York’ta 30 dolara
satilmalidir. Boylece New York’ta satilan gdomlegin TL cinsinden fiyati bir gémlek
45TL olur ve Istanbul’da satilan fiyatla esitlenmis duruma gelir (Krugman, Obstfeld ve
Melitz, 2017: 414). Eger kur 1.50 yerine baska bir fiyat olsaydi bu kez arbitraj imkani
dogacaktir. Soyle ki kur dolar basmma 1.45TL olsaydi New York’ta bir géomlegi
43.50TL’ye (1.45TL x 309%) satin alinabilirdi. Bu durumda gomlegi New York’tan daha
ucuza alip Istanbul’da daha pahaliya satma olanagi olacakti. Bu imkan iki iilkedeki

fiyatlar esitleninceye kadar devam edecektir.

Tek fiyat kanunu asagidaki esitlikle ifade edilebilir.
Pi=e. P, (1.5)

Bu esitlikte P¢ yurt ici fiyati, e doviz kurunu, P! yurt dis1 fiyats, i ise i malim
temsil eder. Bu esitlik bize 1 malinin mal nerede satilirsa satilsin gecerli kur iizerinden
birbirine esit olacagini sdylemektedir. Eger tek fiyat kanunu gecerliyse reel kur bire esit

olacaktir.

1.1.3. Doviz Kuru Sistemleri Ve Doviz Kuru Politikalar:

Doviz kurlar1 ulusal ekonomiler arasinda uyum ve dengeyi saglayan kilit roldeki
makroekonomik degiskenlerden biridir. McKinnon (1994)’e gore kiiresellesmenin bir
boyutu olan finansal kiiresellesmeyle birlikte, doviz krizlerinin giderek siklastigi ve
bolgesel degil kiiresel boyutlar tasidigi goriilmektedir. Yasanan bu gelismelerden sadece
iktisat politikas1 yapicilarinin ve firmalarin degil iilkede yasayan tiim bireylerin de
yasaminda dovizin Onemli bir yer tuttugu goriilmektedir. Doviz kurlarmin nasil
belirlendigi ve hangi doviz kuru sisteminin daha avantajli oldugu gibi konular oldukca

ilgi ¢cekmektedir. 1970’11 yillarin baglarina kadar doviz kurlarimi belirleyen temel
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faktorlerin dis ticaret akimlar1 oldugu iizerinde durulmaktaydi. Ancak 1973 yilinda,
Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle birlikte bir¢cok sanayilesmis iilke kendi

paralarini dalgalanmaya birakmuslardir (Aktaran: Oztiirk, 2012: 100).

Doviz kuru sistemleri sabit kur sistemi ile higbir miidahalenin yapilmadigi
serbest dalgalanan kur sistemi arasinda genis bir yelpazede karsimiza ¢ikar. Bu genis
aralikta bir¢ok farkli doviz kuru rejimleri bulunmakla birlikte bunlar ya sabit sistemin
bir pargasi ya da esnek kurlarin bir pargasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlara ek

olarak ara rejimlerde bulunmaktadir.

Doéviz kuru politikalari tilkelerin ¢esitli amaglarini (6demeler bilangosu denkligi,
rekabet giiclinii belirleme, fiyat istikrar1 saglama vb.) gerceklestirmek icin yaptiklar
biitlin  girisimlerdir. Genellikle iilkelerin merkez bankalar1 aracilifiyla ortaya
konmaktadirlar. Ilk olarak déviz kuru sistemleri aciklanacak ardindan déviz kuru
sistemlerinin tercihinde etkili olan faktorler islenip daha sonra doviz kuru politikalarina

girig yapilacak ve birinci boliim bitirilecektir.

1.1.3.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Bu sistemde doviz kurlar1 gerekli otorite tarafindan belli bir seviyede sabitlenir.
Sabit doviz kuru sisteminde doviz kurlari, piyasa kosullarinda yani doviz arzi ve
talebinin kesistigi yerde belirlenmez. Hiikiimet veya merkez bankalar1 bu kurlar1 belli
bir seviyeden dnceden ilan ederler. Ornek olarak 1$ = 2TL olarak ilan edilmistir ve artik
bunun her an her giin degismesi olanaksizdir. Bu ilan edilen sabit kura merkezi kur

denilir.

Merkez bankasi veya hiikiimet doviz kurunu neye gore sabitleyecegine karar
vermelidir. Burada gerekli otorite doviz kurunu altina baglayabilir, dolara baglayabilir
veya igerisinde farkli paralar bulunan bir sepete baglayabilir. Ilki altin standardini,
ikincisi Bretton Woods sistemini ii¢linciisii de 6zel ¢ekme hakki denen pariteyi ifade

eder (Unsal, 2007: 493).

Sabit doviz kurunu belirleyen kamu otoriteleri bu kurlarin belli bir aralikta
dalgalanmasina izin verebilir. Sabitlenen kurun alt ve iist limitleri belirlenerek bunun
Otesine gidilmesine miisaade edilmez. Bir bakima otorite belirlemis oldugu kurun

arkasinda durmak zorunda, déviz kurunu belirledigi fiyatta sabit kalmasi i¢in savunmasi
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gerekir. Herhangi bir sebeple doviz talebini ya da doviz arzimi etkileyecek olan bir
degisme meydana gelirse sabit kurlarda asag1 veya yukar1 yonlii baskilar olusacaktir. Bu
asamada merkez bankalar1 devreye girerek doviz alimi ve satimi yaparak kuru aym
seviyede tutmaya calisir. Bu sistem kuskusuz merkez bankasi rezervlerinin
kullanilmasini gerektirmektedir. Bunun i¢in bu sistemi tercih eden iilkelerin merkez

bankasi rezervlerinin yeterince iyi olmasi gerekir.

Bu sistemde merkez bankas1 doviz kurunu siirekli ayni fiyattan savunmaz. Eger
stirekli kuru savunmak zorunda kalir ve doviz talebini kendi rezervlerinden doviz
satarak kargilamaya calisirsa merkez bankasi bir siire sonra etkinligini kaybedecektir.
Boyle bir durumda merkez bankasi doviz kurunu daha 6nce belirledigi fiyattan daha
yiiksek bir fiyatta (1$ = 3TL) sabitlemesi gerekecektir. Bu isleme devaliiasyon (yerli
paranin degerini diisiirme) denilmektedir. Tam tersi olarak eger merkez bankasi kuru
degistirip fiyatin1 diisiiriirse buna da revaliiasyon (yerli paranin degerini artirma) denilir.

Bu iki terim kur politikalar1 basliginda daha detayli ele aliacaktir.

Eger iilke doviz kurunu biiyiikk bir {ilkenin parasina sabitlemisse para
politikasinin kontroliinii kaybedecektir. Daha biiyiik olan iilkenin daraltici para
politikas1 izlemesi ve para arzini azaltmasi, o iilkedeki beklenen enflasyon oranini
diistirerek iilke parasinin deger kazanmasina, kiigiik lilke parasinin deger kaybetmesine
neden olur. Bu durumda kiiciik iilke parasinin asir1 deger kaybetmesini engellemek i¢in
cipa olarak sectigi paray1 satmak ve kendi parasini almak zorunda kalacaktir. Bunun
sonucunda ise kiiclik iilkenin uluslararasi rezervleri azalacak, parasal tabani daralacak
dolayistyla para arzinda bir diisiis yasayacaktir. Kiiciik iilke para arzindaki hareketlerin
tamamen biiyiik {ilkenin para arzindaki hareketler tarafindan belirlendiginden artik
kiictik tilkenin bagimsiz bir para politikas1 uygulamasi kalmayacaktir (Mishkin, 2013:
469).

Pimnar ve Erdal (2008)’ e gore sabit kur sistemi ¢esitli avantaj ve dezavantajlara
sahiptir. Bu sistem doviz kuru riskini ve islem maliyetlerini minimize ederek dis ticareti
ve yatirimlart 6zendirmesi ve spekiilatif hareketleri en aza indirmesi gibi avantajlara
sahiptir. Dezavantajlar1 arasinda ise bagimsiz bir para politikas1 uygulanamamasi ilk
sirada gelir. Ikincisi kurlar kamu otoritesi tarafindan belirlendiginden kurlarin her

zaman gercek degerini yansitmasi miimkiin olmamaktadir. Bir digeri ise kuru sabit
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tutabilmek igin yeterince doviz rezervleri bulundurmak gerektigidir (Oztiirk, 2012:

102).

1.1.3.2. Esnek Doviz Kuru Sistemi

Esnek doviz kuru sisteminde déviz kurlar1 kamu otoritesi tarafindan degil, doviz
piyasasi kosullarinda doviz arz ve talebi tarafindan kendiliginden belirlenir. Bu sistemde
iilke parasinin degeri, tamamen serbest sekilde isleyen arz ve talep mekanizmalari

sayesinde birbirlerine esitlendigi noktada belirlenir.

Esnek doviz kurlari, esas olarak talep ve arz yasalarma gore olusur. Rekabetci
piyasa, arz edilen doviz miktar ile talep edilen doviz miktarini esitleyen ve dolayisiyla
piyasay1 temizleyen fiyati belirleyecektir. Fiyat gecici olarak denge noktasinin iistiine
c¢ikarsa, talep edilen miktardan daha fazla doviz miktar1 dengeyi asagiya ceker; tersine,
eger fiyat gecici olarak rekabetci seviyenin altina diiserse, verilen miktardan talep edilen

miktarin asilmasi fiyat1 yukar1 dogru dengeye ¢ekecektir (Johnson, 1969: 16).

Esnek doviz kurlarinin uygulanmasi, dogrudan degisen ekonomik kosullara bagl
olarak kur artis1 (depreciation) ve azalislariyla (appreciation) sonuglanir. Esnek doviz
kuru sistemi, ¢ikti, istthdam orani ve fiyat seviyesi gibi i¢ denge hedefleri yoluyla

olusacak soklar1 absorbe etme 6zelligi ile 6n plana ¢ikmaktadir (Beker, 2006: 319).

Ekonominin performansi, teknolojik gelisme, verimlilik ve rekabet giicli gibi
uzun vadeli makroekonomik faktdrler para biriminin degerini artirir. Doviz kuru igin
onceden belirlenmis resmi bir hedef yoktur ve para otoriteleri, faiz oranlarini para
politikas1 amaci i¢in ara¢ degisken olarak belirleyebilir. Bu sistemde ticaret ve sermaye

akimlari, doviz kurunu etkileyen ana faktorlerdir (Misra, 2012: 7).

Sabit kur sisteminde oldugu gibi bu sistemin de olumlu ve olumsuz yanlari

bulunmaktadir. Olumlu yanlar1 asagidaki gibidir (Seyidoglu, 2003: 368):

e Esnek kur sisteminde merkez bankasi kuru sabit tutmak gibi bir amaci

olmadigindan bagimsiz para politikasi uygulayabilmektedir.

e Esnek kur sistemi ekonomiyi dis soklardan korumaktadir. Sabit kurda oldugu

gibi diger iilkelerin parasal kosullarindan etkilenmemektedir.
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Bu sistemde olusan kurlar paranin ger¢cek degerini yansitmaktadir. Cilinkii kurlar

doviz piyasasinda doviz arz ve talebine gore kendiliginden olusmaktadir.

Odemeler dengesi esnek doviz kuru sisteminde kendiliginden saglanmaktadir.

Doviz kurlari her giin deger kazanabilir veya deger kaybedebilir.

Esnek kurlarin olumlu taraflarmin yani sira bazi olumsuz taraflari da vardir (Misra,

2012: 9):

Piyasa giicleri uygun déviz kurunu belirleyemeyebilir ve bu nedenle dalgali kur
rejimi istenen sonuclart vermeyebilir ve ayni zamanda kaynaklarin yanlis

konumlandirilmasina yol agabilir.

Resmi miidahale olmadan doviz kuru sistemine sahip olmak miimkiin degildir.
Hiikiimet miidahale etmeyebilir, ancak i¢ para politikast ve maliye politikasi

kesinlikle doviz kurunu etkileyecektir.

Doviz kurundaki oynaklik, ihracat ve ithalat fiyatlarinda ve dolayisiyla
ekonomik gelismede onemli bir belirsizlik yaratmaktadir. Bu sistem ulusal ve

uluslararasi para spekiilatorlerinin manipiilasyonlarina olduk¢a miisaittir.

Deger kaybetmis bir para birimi bir iilkenin ihracat sektoriine yardimer olacaktir.
Bununla birlikte, ithalatin maliyeti her zaman maliyet artisina yol acacak ve
enflasyonist baskilara neden olacaktir. Ge¢im kaynaklar1 ithalat yogunlugu

yiiksek oldugu mallarin tiiketimine dayanan insanlar zorluk yasayacaktir.

1.1.3.3. Diger Doviz Kuru Sistemleri

Doviz kuru sitemlerinde, iki u¢ nokta olan sabit ve esnek doviz kuru

sistemlerinin yani sira bu iki ug¢ sistem arasinda yer alan c¢ok sayida déviz kuru

sistemleri bulunmaktadir. Bu alternatif sistemlerin her biri yukaridaki ana rejimlerin

ozelliklerinden bazilarmi kendinde ihtiva eder. Bunlardan birka¢1 sabit doviz kuru

rejiminin alt sinifina, diger birka¢i serbest doviz kuru rejiminin alt sinifina aittir. Bir

kismi da ara rejimler olarak adlandirilir.

Ayarlanabilir sabit kur sistemi ve para kurulu rejimleri sabit kur sisteminin alt

simifina girmektedir. Aralik i¢inde dalgalanma, kaygan aralik, siiriinen bant, siiriinen
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parite sistemleri ara doviz kuru rejimlerini olusturur. Yonetimli dalgalanma ise esnek

doviz kurunun bir alt sinifidir.

1.1.3.3.1. Yonetimli Dalgalanma (Managed Float)

Bu sistemde doviz kuru arz ve talebe gore belirlenmekte ancak merkez bankasi
gerektiginde miidahale edebilmektedir. Miidahale, doviz kurlarindaki asir1 oynakligi
(volatiliteyi) Onlemek amaciyla ya da ekonomik gostergelere uyum nedeniyle
yapilmaktadir. Otoritelerin miidahaleye basvurmalarinin nedeni kisa donemde (aylik,
haftalik, hatta saatlik) oynaklig1 azaltmaktir. Asir1 oynaklik diizensiz ve likit olmayan
piyasalara sebep olabilir. Otoriteler ayn1 zamanda uzun donemde de ddviz kurunun

kendi bilgileri disinda denge degerinden uzaklasmasini istemezler (Akan, 2010: 110).

Yonetimli dalgalanma sisteminde otoritelerin amacina gore kirli ve temiz
dalgalanma olarak iki ¢esit alt tiirii vardir. Eger miidahalenin amaci kurlar1 degistirerek
thracat1 artirip ithalati azaltmay1 hedefliyorsa buna kirli dalgalanma denir. Otoritelerin
nihai hedefi kisa donemde olusmus asir1 oynakligi gidermek ise buna da temiz
dalgalanma denilmektedir. Tiirkiye 2001 krizinden beri kurlarim1 dalgalanmaya
birakmakla birlikte gerektiginde miidahale ederek kuru yonlendirmektedir. Bu yoniiyle

Tiirkiye’de yonetimli dalgalanma uygulanmaktadir.

1.1.3.3.2. Hedef Bolge Veya Arahk icinde Dalgalanma

Bu rejimde doviz kuru merkezi bir parite etrafinda asagi ve yukar1 dogru belli
aralik i¢cinde serbestge dalgalanir. Aralik icinde dalgalan kur aynmi esnek kurda oldugu
gibi piyasada gerceklesen sok degisimlerini giderir. Eger doviz kuru alt ve {it limitlere
cok baski yaparsa bu durumda merkez bankasi miidahale ederek araligi degistirebilir.

Eger aralig1 cok dar tutarsa sabit kur 6zelligi, genis tutarsa esnek kur 6zelligi gosterir.

1.1.3.3.3. Kaygan Arahk

Bu rejimde Merkez Bankasi belirli bir sinir degerleri arasinda kalan merkezi bir
parite (ortalama deger) tespit eder ve bu pariteyi cesitli gostergeler dogrultusunda
ayarlar. Bu sistem enflasyonun yiiksek oldugu {ilkelerde tercih edilmistir ve ulusal

paranin asir1 degerlenmesini dnlemeye yonelik bir sistemdir. Boylece doviz kurundaki
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biiyiilk degismelerin ve spekiilasyonun getirecegi zararlardan kaginilabilir. Sistemin
olumsuz yonii, paritenin ayarlanma donemlerinin ve oranlarinin belirsiz olmasidir. Bu
durum ekonomik riskleri arttirmakta ve faiz oranlarinda dalgalanmaya yol agmaktadir.
Bu sistem aslinda 2001 krizinde Tiirkiye nin vazgectigi sistemin devami niteligindedir.
Israil de 1988-1991 déneminde bu sisteme benzer bir sistem uygulamistir (Aslan, 2013:

118).

1.1.3.3.4. Siiriinen Parite (Crawling Peg)

Siiriinen parite sistemi sabit ve esnek kurlar arasindaki bir uzlastirmadan
dogmustur. Bu rejimde doviz kurlar belirli donemler itibariyle 6nceden ilan edilen sabit

oranlarda veya belirlenen ekonomik gostergelerin sonucuna gore ayarlanir.

Siirlinen parite rejimi bir iilkenin 6demeler dengesindeki fazla ya da acigi
diizeltmek i¢in kurun degerini kiiclik oranlarda fakat sik sik degistirmektir. Acik ya da
fazla veren iilkeler arzulanan doviz kuru seviyesine ulasana kadar karsilikli olarak
ayarlamaya devam eder. Bu sistem enflasyon oranin yiiksek oldugu iilkelerde
kullanilmaktadir (fyibozkurt, 1985: 326). Siiriinen pariteler rejiminin savunuculari
sistemin dalgali kurlarin esnekligi ile sabit kurlarin istikrarini bir araya getirdigini

savunmaktadirlar.

1.1.3.3.5. Siiriinen Bant (Crawling Band)

Bu sistemin temeli, merkez bankasinin onceden ilan ettigi sabit kurlar1 zaman
icinde kendisi tarafindan ayarlamasidir. Ayarlama yapilirken ge¢cmis donem enflasyon

orani ya da gelecege iliskin beklenen enflasyon orani esas alinabilmektedir.

Yiiksek enflasyonlu iilkeler merkezi paritede biliylik oranli bir ayarlama
yapmadan aralik sistemini uygulayabilmektedir. Ancak yonlendirme yapilirken gegmis
donem enflasyon oraniin baz alinmasi enflasyonist siireci kalic1 kilabilir; gelecege
iliskin beklenen enflasyon orani ise yanlis hedeflere gore belirlenmisse lilke parasinin

asirt degerlenmesine ve spekiilatif ataklara neden olabilir.
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1.1.3.3.6. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Bu sistem ayni sabit kur sistemi gibi doviz kurlarinin sabitlendigi ve gerekli
goriildiigiinde ayarlanmasi seklindedir. Kenen (2001)’e gore ayarlanabilir sabit kur
sisteminde, otoriteler doviz kurunun belirli bir degeri iizerine hedef belirler. Kullanilan
bantlar dardir. Otoritelerin hedef doviz degerlerinde tutarsizlik gérmeleri halinde hedef
doviz degeri ayarlanir. Hedef deger seyrek olarak ve biiyiik miktarlarda ayarlanir (Akan,
2010: 111). Kurlar uygulanan iktisat politikalarinin amacina yonelik degistirilmektedir.
Sabit kur sisteminin yumusatilmis hali olan bu sistemde para politikasinin kullanimi

sinirlanmaktadir.

1.1.3.3.7. Para Kurulu

Para kurulu, yasal bir sabitleme iizerinden yerli paranin yabanci paraya
endekslenmesidir. Para kurulu, yabanci ¢ipa olarak belirlenen paray1 (rezerv para) iilke
parasina sabitlemektedir. Yani yerel para arzinin yabanci para tarafindan belirlenmesi
durumudur. Bu sistemde rezerv olarak kullanilan paraya rezerv para, rezerv paranin
sahibi olan {ilkeye rezerv paral iilke veya rezerv iilke (reserve country) denilmektedir.
Para kurulu, merkez bankasinin sadece iilkedeki mevcut doviz miktar1 kadar ya da
iilkeye yeni gelen doviz miktar1 kadar parasal genisleme yapabildigi kat1 sabit kur

sistemidir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 5).

Para kurulu uygulayan bir iilkenin merkez bankasi artik likiditenin son kaynagi
olma fonksiyonunu kaybeder. Buna ek olarak bagimsiz bir para politikasi bu sistemde

uygulanamaz.

1.1.3.3.8. Tam Dolarizasyon

Tam dolarizasyon uygulamasi, bir {ilkenin kendi ulusal parasini tamamen terk
ederek, baska bir lilke parasini kendi ulusal parasi olarak kabul etmesi seklinde
tanimlanir. Bu sistem para kurulu sisteminin daha gelismis asamasidir. Para kurundaki
gibi ulusal paray1 yabanci paraya endekslemek yerine, ulusal paray: tedaviilden kaldirip
baska bir iilkenin parasini kullanmak tam dolarizasyonun farkini olugturmaktadir. Tam

dolarizasyon uygulayan iilkelerin merkez bankalari, artik son bor¢ verme yetkilerini
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kaybedecek ve senyoraj geliri elde etme imkani bulamayacaktir. Boylece ekonomide

para politikasindan vazgecilmis olmaktadir (Berg ve Borensztein, 2000: 2).

1.1.3.4. Doviz Kuru Sistemlerinin Tercihinde Etkili Olan Faktorler

Doviz kuru sistemi tercihi {ilkelerin tiim ekonomik karar birimlerini
etkilediginden ve ekonomide krize yol agabileceginden dnemli bir sorundur. Daha ¢ok
gelismekte olan iilkelerin yasadigi bu sorun gelismis iilkelerde ekonomik gelismislik
diizeylerini belirli bir seviyeye ¢ikardigindan ve uluslararasi boyutta gecerli olan bir
paraya sahip olduklarindan kur sistemi tercihi sorun olmaktan ¢ikmaktadir. Doviz kuru
sistemi yanlis secildiginde iilkede bir felakete yol acabilir ve bir anda ekonomik
kazanimlarin yok olmasina neden olabilir. Bu yiizden doviz kuru sistemi tercih edilirken
tilke sartlaria uyup uymadiginin iyi degerlendirilmesi biiyiik bir titizlikle yapilmasi
gerekir. Yanlis bir kur sistemi secilip sistemin calismadig1 anlasildiginda bu sistemi
degistirmek tilkeye cok biiyiik maliyetler ylikleyecektir. Bu gibi durumlarda kur tercihi
care olmaktan ziyade iilkeyi krize gotiiren bir etken olarak karsimiza ¢ikacaktir (Kansu,

2004: 33).

Sistem tercihinde bir diger onemli nokta ise seg¢ilen sistem dogru olsa bile
cikilmasi gerektiginde cikilarak olasi krizlerden kacinmaktir. Sistem baslangicta dogru
secilmis olsa bile konjonktiiriin zaman i¢inde degismesi nedeniyle yapilan dogru tercih
tilkeye uygunlugunu yitirmektedir. Ulusal ve uluslararast boyutta meydana gelen
gelismeler dikkate alinarak dogru zamanda ¢ikilmasi, iilkelerin kendi yararlarina
olacaktir. Bunlarin yam1 sira doviz kuru sisteminin se¢iminde bir¢ok etken
bulunmaktadir. Finansal sistem, soklarin kaynagi, rezerv diizeyi, liretim yapist ve
ihracat ¢esitliligi, enflasyon oranlari, politik istikrar, sermaye hareketlerinin serbestligi
gibi bir¢ok faktoriin dikkate alinmas1 gerekir (Yagci, 2001: 8). Bunlardan ilk dordii alt
baslik halinde aciklanacaktir.

1.1.3.4.1. Finansal Sistem

Finansal sistemin déviz kuru sistemi tercihinde dnemli bir role sahiptir. Segilen
sistem ne olursa olsun basari saglanmasi i¢in makroekonomik gostergelerin ve
bankacilik sisteminin 1yi diizeyde olmasi1 gerekir. Yeterince finansal derinlige

erisememis ve kirilgan bir finansal sisteme sahip olan iilkelerin sabit kur sistemini tercih
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etmeleri durumunda kuru savunma ve yonetme maliyeti normal durumdan iki kat daha
fazla olacaktir. Finansal sistemde kirilganliga neden olacak herhangi bir gelisme sabit
kurun siirdiiriilmesini zorlastiracak ve ilk finans krizine ardindan doéviz krizine neden
olacaktir. Dalgali kur sec¢iminin de gelismekte olan iilkelerde finansal sistemden
kaynakli bir takim olumsuz yanlar1 bulunmaktadir. Bu iilkelerde finansal derinligin
olmamas: ve fazla kirilganlik kurlarin siirekli dalgalanmasina yol agacaktir. Bu ise doviz
kurlarinda oynaklig1 artirip ekonomideki iktisadi ajanlarin kararlarini etkileyecektir.
Neticesinde fiyat olusum siiregleri biiyiik oranda bozulacak ve enflasyonist baskilar

ortaya ¢ikacaktir (Stockman, 2000: 8).

1.1.3.4.2. Soklarin Kaynagi

Kur sistemi tercihinde soklarin nereden kaynaklandigi onem arz etmektedir.
Eger soklarin kaynagi yurt iginde para piyasasindan kaynaklaniyorsa sabit kur sistemi,
reel sektor tabanli ise dalgali kurun tercih edilmesi daha avantajlidir. Ornegin para
arzinda artis olmasi durumunda ve sabit kur gecerliyse rezerv politikasiyla miidahale
edilip, fazla para sistemden cekilerek dengesizlik giderilebilecektir. Reel sektor
kaynakl1 bir sokta ise rekabet giiciinii azaltmayacak bi¢imde ayarlanmasi gerekecektir.
Bunlarin yani sira dis soklarda iilke ekonomilerini etkilemektedir. Dis soklar s6z konusu
oldugunda kurlarin dalgalanmas1 soklarin belirli bir kismin1 absorbe ederek maliyetini

hafifletmektedir (Aghevli vd., 1991: 6).

1.1.3.4.3. Rezerv Diizeyi

Rezerv diizeyi kur sistemi tercihinde bir baska faktor olarak karsimiza
cikmaktadir. Rezerv diizeyi 6zellikle sabit kur ve yar1 sabit kur sistemleri i¢in oldukca
onemlidir. Kurun belirlenen diizeyde kalabilmesi ve spekiilatif ataklarin 6nlenmesi igin
gerekli rezervlerin bulunmasi gereklidir. Siirekli spekiilatif ataklara maruz kalan
ekonomilerde ihtiya¢ duyulan rezerv miktar1 daha fazla olmakta ve siirekli artan rezerv
ihtiyac1 bazi iilkelerde doviz krizine neden olabilmektedir. Dalgali kur sisteminde
herhangi bir miidahaleye gerek duyulmadigi i¢in rezervlerin ¢ok yiiksek olmasina gerek

kalmamaktadir (Kansu, 2004: 45).
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1.1.3.4.4. Uretim Yapis1 Ve Thracat Cesitliligi

Bir ilkenin {iiretim yapist ve ihracat yaptigi iilkelerin ekonomik yapist kur
sistemi tercihinde dikkat edilmesi gereken diger bir etkendir. fhracatin bir bolgeye
kiimelenmesi yerine ¢esitli bolgelere yapilmasi ihracatc iilke i¢in riskleri azaltici unsur
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yerli paranin sadece en biiylik ihracat hacmine sahip
tilkenin parasina baglayip kuru sabitlemek yabanci iilkenin uygulayacagi politikalarin
olumsuz etkisini artiracaktir. Bunun yerine diger iilkelerin para birimleri de katilarak
olusturulacak bir kur sepeti bu olumsuz etkilerin 6nlenmesinde etkili olacaktir. Thracat
artis1 devaliiasyonla degil de verimlilik artis1 ile saglanabiliyorsa, sabit kurun esnek kura
gore ihracatcilart tesvik etme potansiyeli vardir. Ciinkii kur riski azalacagindan ve
Ongdrii performansi artacagindan ihracatgilar icin elverigli ortam olusacaktir

(UNCTAD, 2001: 112).

1.1.3.5. Doviz Kuru Politikalar1

Kur politikalar1 iilkelerin uluslararasi islemlerde sikintt ¢ekmemesi i¢in ve
O0demeler bilangosu dengesini etkilemek icin doviz kurlan ile ilgili yaptiklari biitiin
islemlerdir (Karluk, 2009: 567). Kur politikalarinda ki esneklik iilkenin se¢mis oldugu
sisteme gore sekillenmektedir. Ulkeler sahip oldugu sistemin 6zelliklerine gére kur

politikalarini belirler.

Ulkeler bu politikalar1 genellikle ddemeler bilangosu agiklarini kapatmak, fiyat
istikrarin1 saglamak, dis 6demelerde sorun yasamamak i¢in uygulamaktadirlar. Eger
iilke esnek kur rejimini benimsemisse belirli bir kur politikast uygulamasi zordur.
Sistem eger tam esnek (dalgali) sekilde ise kurlara miidahale edilmez. Ancak miidahale
etme imkan1 olan dalgali kurlarda, otoriteler istedigi amaca yonelik kurlar1 yonlendirme
imkanina sahiptir. Genellikle merkez bankalari, amaglarint gerg¢eklestirmek i¢in esnek
kurlara faiz yoluyla miidahale etmektedir. Belirli bir déviz kuru hedefi olmamasina
ragmen doviz kurunu etkileyecek faiz oranlarini degistirerek belirli bir kur politikasi
yliriitebilir.

Sabit kur sistemini secen lilkeler kurunu belirleme olanagina sahip oldugu i¢in
kurlar iizerinde degisiklik yapabilir. Sabit kurlarda yine ayni amaclarla yapilan kur

ayarlamalarina eger kurlarin fiyat:1 yiikseltilirse (1$ = 2TL’den 1$ = 3TL’ yiikseltilmesi)
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devaliiasyon, tam tersine kurlarin fiyati disiiriiliirse (1$ = 2TL’den 1$ = 1TL’ye
diisiiriilmesine) revalilasyon denir. Bu iki durum da sabit kur sistemine Ozgiidiir.
Devaliiasyon aslinda yerli paranin degerinin diisiiriilmesidir. Revaliiasyon ise yerli

paranin degerinin artirilmasidir.

Ulkeler devaliiasyon ve revaliiasyon politikalarina, dis dengeyi saglamak ve yurt
i¢i fiyat artiglarinin neden oldugu yabanci paranin diigiik alim giiciinii yeniden artirmak
i¢in bagvurur. Ornegin sabit kur sisteminde 1$ = 1TL olarak belirlenmis olsun ve
domatesin kilogram fiyat1 1TL olarak varsayilsin. Ulke de %25 enflasyon yasanmasi
durumunda doénem basinda 1TL karsiliginda 1 dolar satin alinirken ve ayni zamanda 1
dolara 1 kg domates alinirken, dénem sonunda ise yine 1TL’ye 1 dolar alinmasina
karsin bu kez ITL ile (dolayisiyla 1 dolarla) 800 gr domates alinabilmektedir. Bu
durumda donem basinda 1 dolara 1 kilogram domates alinirken dénem sonunda kur
aym1 olmasina karsin 1 dolara 800 gram domates almabilmektedir. Ulkede enflasyonun
olmasi kur aynm seviyede kalmisken dolarin satin alma giiclinii diigiirmiistiir. Bunun
neticesinde iilke parasi degerli hale gelip ithalat kolaylasirken ihracat zorlagmistir. Bu
durumda dis ticaret dengesi bozulacaktir. Ulke bunu 6nlemek igin devaliiasyon yaparak
ilke parasinin degerini diisiiriip, tekrar yabanci paraya alim giicii kazandirmak suretiyle
thracatin arttirtlmas1 ve ithalatin azaltilmasini saglayarak dis ticaret dengesini

saglamaya ¢alisacaktir (Dinler, 2013: 1262).

Burada devaliiasyonun etkili olabilmesi i¢in her seyden once ithal mallara olan
yurt ici talep esnekligi ile ihra¢ mallara olan dis talep esnekliklerinin toplami birden
biiyilk olmalidir. Bu iki esneklik birden biiylikse devalliasyon ihracati olumlu
etkileyecektir. Bu kosula Marshall-Lerner kosulu denilmektedir ve asagidaki denklem

ile agiklanabilir.
em+ ey >1 1.6)

Bu denklemde e,,, ithal mallarin yurt i¢i talep esnekligi, €, ise ihra¢ mallarinin

yurt dis1 talep esnekligidir.

Devaliiasyon, yapildiktan sonra dis ticaret dengesinde etkisini hemen gdstermez.
Ciinki yeni fiyatlara uymak zaman almaktadir. Eski anlagsmalarin eski fiyatlarla devam
etmesi de bunun sebeplerinden biridir. Uretici ve tiiketicilerin kur ayarlamasina

gosterecegi tepki, kisa donemde esnekligin az olmasi nedeniyle kisithdir. Ancak {iziin
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dénemde kendilerini yeni fiyatlara adapte edebilirler. Ureticilerin yeni pazarlar bularak
yeni fiyattan mallarin1 ihra¢ etmeye baslamasi kisa donemde meydana gelmez.
Devaliiasyon, bu sonuglarindan dolay1 etkisini ancak iiziin donemde gosterebilir. Bu

etkiyi gostermek icin grafik 2°de yer alan J egrisinden yararlaniriz.

" Dhs
Ticaret

Dengesi

Zaman

Grafik 2: J Egrisi Etkisi
Kaynak: Salvatore, Dominick, (2011)

Grafik 2’de goriilecegi lizere devaliiasyonun yapildigi to aninda var olan dis agik
devaliiasyonun yapildigi tarihten itibaren bir siire daha devam eder. Daha sonra yeni
fiyatlara adapte olunmasiyla ve yeni fiyatlarin doguracagi yeni pazarla birlikte dis
ticaret dengesinde iyilesme baslar ve ti aninda dis ticaret dengesi ndtrdiir. t1 zamanindan
sonra artan rekabet giicliyle birlikte ihracatta artis yasanmaya devam eder ve dis ticaret

dengesi pozitif olur. Devaliiasyon ancak t1 anindan itibaren amacina ulagir.

Devaliiasyonun olumlu etkilerinin yaninda bazi olumsuz etkileri de vardir.
Devaliiasyon 6zellikle sermaye mali ve teknoloji ithal eden lilkelerde yerli malinin dig
alim giiclinii diigtirdiigiinden, bu iiriinlerin ithalatin1 pahalilagtirarak tilkede bir maliyet
enflasyonu siireci baslatabilir. Devaliiasyonun diger bir negatif etkisi ise 6denecek dis
bor¢ yiikiiniin TL karsilig1 artmasina neden olarak hem hiikiimetlerin hem firmalarin
hem de bireylerin finansman yikiinii artirmaktadir. Finansman yiikiiniin artmasi

ozellikle hiikiimetler i¢in zor bir durum olusturabilir. Dis bor¢larin yerli para karsiligi
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artmasi nedeniyle olusacak biitce giderlerindeki artis biitce agiklarinin artmasina neden
olabilir. Eger bu acik para basma yolu tercih edilerek kapatilmaya caligilirsa iilkede

enflasyonun artmasina neden olur (Karluk, 2009: 39 ve Iyibozkurt, 1985: 300).



IKiINCi BOLUM
DOViZ KURU OYNAKLIGI VE TEORIK KAPSAMI

Bu bdliimde tezin ana konusu olan oynaklik kavrami ve doviz kuru oynaklig
tanitilarak ekonometrik boliimiin alt yapisi hazirlanacaktir. Ardindan déviz kuru
oynakligina sebep olan etkenler islenecektir. Son konu baghginda ise ddéviz kuru

oynakliginin sonuglar1 agiklanarak bu boliim bitirilecektir.

2.1. Doviz Kuru Oynakhginin Tanimi

Oynaklik (volatilite) kavrami ekonomi ve finans yazininda, bir varlik fiyatinin
piyasanin genelinde gosterdigi dalgalanma olarak tanimlanmaktadir (Giir ve Ertugrul,
2012: 54). Oynaklik ayn1 zamanda herhangi bir varlik fiyatinin belirli bir zamanda
ortalama degerinden olasi sapma derecesinin Olgiitii olarak ifade edilmektedir. Yani

belirli bir varligin fiyatindaki hareketlilik olarak acgiklanmaktadir (Uzunoglu, 2007: 56).

Bretton Woods sisteminin 1970’lerin basinda ¢dkmesi ve 1973 yilinda diinya
ilkelerinin esnek doviz kuru sistemine gegmesiyle birlikte doviz kurlar1 dalgalanmaya
birakilmistir. Bu yeni olusumda sabit kur sistemi terk edilmis, doviz kuru miidahaleleri
sinirlandirilmaya calisilmis ve bu dénemden sonra oynaklik kavrami doviz kurlar ile

birlikte anilmaya baglanmistir (Serenis ve Tsounis, 2012: 374).

Kiiresellesme ve sermaye hareketlerinin zamanla serbestlesmesiyle beraber
doviz kuru oynaklig1 rekabet giiclinli korumak ve hakim bir para politikas1 uygulamak
isteyen ulusal hiikiimetlerin doviz kuru politikalarinda giderek daha oOnemli hale
gelmigtir. Oynakligin diger 6nemli boyutu ise uluslararasi sermaye hareketlerinin ¢ok
bliyiik boyutlara ulasmis olmasidir. Yatirimcilar uluslararasi portfoylere katilimini
gerceklestirirken, kararlarini etkileyen faktorlerin basinda oynaklik gelmektedir. Bu
sebeplerden dolay1r ekonomi literatiiriinde doviz kuru oynakligi incelenmesi gereken

onemli bir konudur (Sengupta ve Sfeir, 1997: 617).
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Craighead (2009)’a gore doviz kurlart ekonominin diger degiskenleriyle
karsilagtirildiginda onlara goére daha fazla oynakliga sahiptir. 1970-2004 donemini
kapsayan aralikta doviz kurlari ile G-7 iilkelerinin GSYIH diizeyleri mukayese
edildiginde doéviz kurlarinin 3.15 kat daha yiiksek oynakliga sahip oldugu anlasilmistir
(Craighead, 2009: 135).

2.1.1. Doviz Kuru Oynakhginin Nedenleri

Esnek kurlarin benimsendigi 1970’lerden beri bircok iilkede doviz kurlar
dalgalanmaya birakilmistir ve doviz kurunun fiyati, doviz arzi ve doviz talebi tarafindan
piyasa kosullarinda kendiliginden olusumu saglanir. Herhangi bir otorite tarafindan

kurlar sabitlenmemistir.

Dalgali kurlar piyasada olustugundan ddvizin arzimi ve talebini etkileyen her
unsur doviz kurunu etkilemektedir. Piyasa temelli olan para arzi, enflasyon oranlari, reel
gelir gibi kavramlar degistiginde doviz kurlar1 da degismektedir. Doviz kurlar1 aylik
giinliik haftalik hatta saatlik degisebilmesine ragmen piyasa temelli olan degiskenler bu
kadar sik ve biiyiik oranlarda degismezler. Bu nedenle doviz kurlarindaki degisikligin
nedenini piyasa temelli faktorler tam olarak agiklayamazlar. Bunun yani sira beklenti
temelli olan faktorler (beklenen enflasyon, gelecekteki riskler, ekonomik giiven, yeni
duyulan bir haber) degistiginde doviz kurlar1 yine etkilenmektedir ve oynakligin

aciklanmasinda yardimei olmaktadirlar (Hakkio ve Engels, 1993: 49).

Doviz kurlar karsilikli iilke paralarmin birbirleriyle nispi fiyati oldugundan
yabanci iilke tarafindan uygulanan politikalar kurlar iizerinde degisiklikler meydana
getirmekte ve kur oynakligimi artirmaktadir. Diger iilke tarafindan uygulanacak yasal
diizenleme ve kisitlamalar, doviz piyasalarindaki doviz arzim1 ve talebini etkileyen
faktorler ile ulusal hiikiimetlerin para basmalar1 doviz kurlarim etkileyerek oynakligin

olusmasina sebep olan unsurlar arasindadir (Ayhan, 2016: 11).

Bunlara ek olarak doviz kurlarinda hareketlilige yol acacak bir takim dis ve i¢
gelismeler bulunmaktadir. Dis kaynakli gelismeler savas, petrol fiyatlarinin artmasi,
ticaret engelleri, bolgesel ve kiiresel krizler, yurt dis1 piyasalardaki dalgalanmalar vb.
gibi etkenlerdir. Siyasi istikrarsizlik, i¢ savas, yonetim bi¢iminin ve algisinin degismesi,

kurumlarin giiven kaybetmesi gibi unsurlar ise i¢ kaynakl faktorlerdir (Duygulu, 1998:

109)
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Doviz kurunun temel belirleyicileri arasinda (dolayisiyla oynakligin) temel
makroekonomik degiskenler odak noktayr olusturmasina ragmen bazi caligmalar soft
power (yumusak gili¢) kavraminin doviz kurlarini etkiledigini ortaya g¢ikarmistir. Bu
baglamda yumusak gii¢ faktorlerinin, farkli kurumlar arasindaki tamamlayiciliklari
giiclendirerek, daha iyi politika secimlerini tesvik ederek ve makroekonomik temellerin
modelini ve evrimini sekillendirerek, doviz kurundaki dalgalanma iizerinde dogrudan ve
dolayli olarak onemli bir etkiye sahip oldugu soylenebilir (Kiligarslan, 2018: 205;
Cevik, 2015: 4).

Tiim bunlar déviz kurlarini etkileyen faktorler olarak siralanabilir. Burada piyasa
temelli olan enflasyon orani, reel gelir diizeyi, dig ticaret faktorleri ilk olarak ele

aliacak ve daha sonra doviz kuru oynakliginin diger nedenleri islenecektir.

2.1.1.1. Enflasyon Oram

Ulkelerin enflasyon oranlari doviz kurlarmi etkileyen en énemli faktdrlerden
biridir. Enflasyon oranlart ekonomik karar vericilerin karar siire¢lerinde oldukca
belirleyici bir etkendir. Soyle ki enflasyon orani yiiksek olan iilkelerde ulusal paraya
olan giiven azalmakta ve buda ulusal para talebinin azalmasina yabanci para talebinin
artmasina neden olmaktadir. Boylece doviz arzi ve talebi etkilenerek doviz kurlari

degismektedir.

iki iilke arasinda olusan doviz kurlari iilkelerin enflasyon oranlarindan
etkilenerek degisiklik gosterecektir. Bu iliskiyi agiklamak i¢in enflasyon oranlar farkli
iki lilke varsayalim. Bu durumda enflasyon orani daha diisiik olan iilkenin mallar1 diger
tilkenin mallarina oranla nispi olarak ucuzlayacagindan, enflasyon orami diisiik olan
tilkenin mallarina talep artacaktir. Dolayisiyla bu iilkenin mallarina olan talep artis1 ayni
tilkenin parasima olan talebi artiracaktir. Bdylece enflasyon orani diisilk olan iilke
parasinin deger kazanmasina ve enflasyon orani yiiksek olan iilke parasinin deger

kaybetmesine neden olacaktir (Kaya, 2012: 53).

Eger iilke yiiksek enflasyon siireci yasiyorsa bu durum ulusal paraya olan giiveni
asindirmakta ve cazibesini ortadan kaldirmaktadir. Enflasyon sonucu iilke parasina olan
talep azalmakta ve bunun sonucunda iilke parasinin degeri diismektedir. Enflasyon
yiiksek kaldig siirece ulusal para islevlerini kaybetmekte ve iilke parasinin konvertibl

olmasi1 engellemektedir. Bunun sonucunda hem tiiketiciler hem yatirimcilar iilke
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parasinin degeri diistigli ve ulusal paranin giiveni zedelendigi i¢in ulusal paradan kagip
yabanci paraya yonelecektir. Ekonomik karar birimleri birikimlerini ve yatirimlarini
artik yabanci para ile yapmak isteyeceklerdir ve bu durum iilkede dolarizasyon
yasanmasina ve nihayetinde kur baskisi yaratip {iilke parasinin daha da deger

kaybetmesine neden olacaktir (Ayhan, 2016: 12).

Enflasyonun yiiksek oldugu filkelerde bazen merkez bankalar1 araciligiyla
kurlarin  yiikselmesine izin verilmeyebilir. Bu olaya wulusal paranin asir
degerlendirilmesi adi verilmektedir. Bu gibi bir durum yasandiginda Fisher etkisine
gbre dovizin gelecekte olusacagi deger enflasyon ve faiz orani farkindan daha kiiciik
olur. Bunun sonucunda ise sermaye hareketlerinin akigkan oldugu giiniimiizde iilkeye
kisa siireli fonlarin girmesiyle tilke parasinin deger kazanmasi durumu yasanacaktir. Bu
durum cari agik veren ililkelerin 6demeler bilancosu sorunlarinda kisa siireli bir
rahatlama yasatacaktir. Ancak bir siire sonra bu gelen fonlar en ufak bir olumsuz
durumda iilkeden ¢ikacaktir ve iilkede eskisinden daha biiyiik bir krizle karsilagma riski

dogacaktir (Seyidoglu, 2013: 434).

Son olarak para arzindaki gelismelerin miktar teorisi araciligiyla enflasyona ve
enflasyonun da doviz kurlarini etkileyerek oynakligi artirdigi bilinmektedir. Doviz
kurunun esnek oldugu bir ortamda para arzindaki bir genisleme, ulusal parada deger

kaybina yol agmaktadir (Simsek, 2004: 6).

2.1.1.2. iktisadi Biiyiime

Literatlirde ekonomik biiylimenin doviz kurlar1 {izerindeki etkisini inceleyen
aragtirmalar ortak paydada bulusmustur. Bu ortak payda ekonomik biiylimenin doviz
kurlarini iki farkli sekilde etkilemesi seklindedir. Bu iki farkli bigimin doviz kurlarini
nasil etkileyecegi lilke ekonomisinin nasil biiylidiigliniin incelenmesiyle belirlenebilir.
Eger biiyiimenin kaynagi gelir artisi1 ile birlikte tiiketim harcamalar1 ve biit¢e aciklar ise
bu durum yabanci mallara olan talebi (ithalat1) artiracaktir. Bunun sonucunda ise déviz
talebi artacak ve doviz kurlart artacaktir. Nihayetinde ise ulusal para deger
kaybedecektir. Biiyiime yatirim artistyla saglanmigsa, bu durumda yeni yatirimlar
maliyetleri asag1r c¢ekecek buda ililkeye rekabet giicii kazandirip iilkenin ihracatini

artiracaktir. Dolayisiyla doviz arz1 artacak ve yerli para deger kazanacaktir. Bilyiimenin
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iceriginde dis yatirnmlar biiyiik bir role sahipse bu etki daha ¢abuk ve biiylik olacaktir
(Singhateh, 2016: 15).

Reel gelir diizeyinin artmasi da ekonomik biiylimeyle benzer sekilde doviz
kurlarin1 etkilemektedir. Eger iilkenin reel geliri degismisse bu doviz kurlarim
etkileyecektir. Ulkenin reel gelirinin artnus oldugu varsaymmiyla iilkedeki tiiketiciler
daha fazla mal ve hizmet satin almak isteyeceklerdir. Reel gelir artisiyla birlikte
tiiketicilerin tercihleri daha fazla yabanci mal ve hizmetten yana ise dovize olan talep
artacaktir ve doviz, ulusal paraya gore degerlenecektir. Ayni sekilde eger dis iilkenin
reel gelirinde bir artis olmasi durumunda ayni siire¢ isleyecek ve doviz deger

kaybedecektir (Engel ve Hakkio, 1993: 48).

2.1.1.3. Di1s Ticaret Ve Dis Ticaret Hadleri

Dis ticaret iilkeye doviz girmesinin ve ¢ikmasinin en temel yollarindan biridir.
Ulke, sattig1 mallardan doviz kazamr ve yabanci iilkelerden aldigi mallar igin dovize
ihtiya¢ duyar. Bir iilke rekabet giiclinii kazanmis ve ihracati ithalatindan fazla ise bu
durumda doviz arzi artacaktir. Bunun kurlara yansimasi ise, piyasa kurallar
cercevesinde ve arz talep kanunu kapsaminda doviz kurlarinin diismesi seklinde
olacaktir. Eger iilke iirettiginden fazla bir tiikketme egilimine sahip ise bu durumda
ithalat1 daha fazla olacaktir. Bu durum ise doviz talebinin doviz arzindan fazla olmasina

ve dovizin fiyatinin artmasina, ulusal paranin deger yitirmesine neden olacaktir.

Kurlar dis ticaret ile birlikte etkileyen diger bir neden dis ticaret hadleridir.
Uluslararas iktisatta, ticaret hadleri bir iilkenin ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina
orant olarak tanimlanmaktadir. Bu terim iilkenin ticaret pozisyonunu Olger. Bu terim
ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarindan daha hizli artmasina veya ihracat fiyatlarinin
ithalat fiyatlarindan daha yavas diismesine bagli olarak iyilesir. Bu nedenle, bir iilkenin
ticaret hadlerindeki bir iyilesme, (oranin artmasi) ithalat i¢cin daha az 6deme yapmasi

gerektigi anlamina geldigi i¢in o iilke adina avantaj saglayacaktir (Al Samara, 2009: 8).

Ticaret hadlerinin birbirine ters iki etkisi vardir. Ik olarak ticaret hadlerindeki
bir iyilesme hem i¢ piyasa alim giiciinii hem de ticareti yapilmayan mallarin i¢ piyasa
talebini artirarak pozitif bir gelir etkisi saglayacaktir. Boylece reel déviz kurlar1 deger
kazanacaktir. ikincisi ise dis ticaret hadlerindeki bir iyilesme ithal edilen mallarin

tiiketimini nispeten daha pahali hale getirerek negatif ikame etkisine sebep olacaktir.
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Ticaret hadlerindeki degismenin reel kur ilizerindeki toplam etkisi ise gelir ve ikame

etkilerinin biiytlikliigline bagli olarak degisecektir (Al Samara, 2009: 8).

2.1.1.4. Diger Nedenler

Stiphesiz yukaridaki nedenlerden daha fazla etken doviz kurlarimi ve oynakligi
etkilemektedir. Bu etkenler arasinda faiz oranlari, ekonominin disa ac¢ikligi, beklentiler,
secilen doviz kuru rejimi, merkez bankasi bagimsizligi, yerli ve yabanci para arzi,
sermaye hareketleri, 6demeler bilancosu, para ve maliye politikalar1 yer almaktadir. Bu
etkenler makroekonomi temellidir. Beklentiler, spekiilasyon, haber etkisi vb. etkenler

ise beklentiler temelli olanlaridir (Kiligarslan, 2018: 205).

Ekonominin agikhigr déviz kurlarmi etkileyen nedenlerden biridir. Ulkelerin
birbirleriyle yapmis oldugu serbest ticaret anlagmalari, glimriik vergilerinin ve glimriik
tarifelerinin karsilikli kaldirilmasi gibi islemler ekonominin agikhigini artirmaktadir.
Ticareti serbestlestirmek icin yapilan reformlar uzun vadede doviz kurlarm
etkilemektedir. Ornegin tarifelerin kaldirilmasi, ithal edilen mallarin fiyatinin
diismesine ve ithal edilen mallara olan talebi artirir. Thrag dist mallarm tiiketimini
azaltir. Bu ise en sonunda doviz talebini artirarak déviz piyasasinda dovizin fiyatinin
artmasina sebep olacaktir. Buna ek olarak diinyadaki mal ve varlik piyasalarindaki
aciklik, soklarin doviz kurlarina yansimasini artirabilir veya azaltabilir (Al Samara,

2009: 8).

Beklenti temelli olan anons etkisi de bir diger énemli nedendir. Gelecekteki
piyasa kosullarin1 6nceden bilmek cari doviz kurlarinm etkileyecektir. Yatirimcilar karar
verirken, karalarim1 piyasa kosullarindaki mevcut bilgiye dayandirirlar. Yatirimeilar,
makroekonomik degiskenlerle ilgili yeni bir bilgi aldiklarinda gelecekteki tahminlerini
degistirirler. Merkez bankasinin faiz kararini degistirmesine yonelik bir bilgi veya
hiikiimetin ilan ettigi yeni bir vergi, doviz kuru tahminlerini degistirecektir (Engel ve

Hakkio, 1993: 48-49).

Bunlara ek olarak spekiilasyonlar da doviz kurlarini etkilemektedir. Piyasada
yeni bir bilgi yokken bile yatirimcilar bazen doviz kurlar ile ilgili beklentilerini
degistirirler. Burada spekiilatorler, yabanci paranin deger kazanacagini diisiiniiyorsa
gelecekte satmak amaciyla yabanci para satin alirlar. Eger yabanci paranin diisecegini

bekliyorlar ise bu durumda simdiden satarlar ve gelecekte daha diigiik fiyattan alirlar.
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Bu alim satim islemleri spekiilatoriin tahminine dayalidir ve tahminleri dogru ise kar
eder; tahminleri yanlis ¢ikarsa zarar eder. Bu gibi alim satim islemleri ¢ok biiyiik
miktarlarda oldugunda doviz kurlarini etkilemesi daha kolay olmaktadir (Engel ve

Hakkio, 1993: 50; Seyidoglu, 2013: 387).

Son olarak ekonomi literatiiriinde nispeten yeni ve adi yeni agik makroekonomi
teorisi olan akima gore parasal olmayan faktorlerin de doviz kurundaki oynakligi
aciklamada etkili oldugu one siiriilmektedir. Bu teoriye gore parasal soklara ek olarak,
verimlilik soklari, mal, talep soklar1 ve isgiicii arz soklar1 da doviz kuru oynakliginm

etkilemektedir (Calderon ve Kubota, 2009: 2).

2.1.2. Doviz Kuru Oynakhginin Sonuclari

Doviz kuru oynakliginin ekonomiyi ¢ok farkli sekillerde etkileyecegine dair
goriisler vardir. DoOviz kurlarindaki asir1 dalgalanma ekonomik karar vericilerin
piyasaya olan giivenini zedeleyerek dogru karar vermelerini engellemektedir. Piyasanin
bir kere yiiksek oynakliga erigsmesiyle, beklenti ve gerceklik arasindaki fark daha da
artmaktadir. Bu ise ekonomik karar vericilerin piyasaya olan giivenini sarsmakta ve
ardindan oynakligin tekrar yilikselmesine neden olmaktadir. Bu gibi ortamlarda
oynakligin giderek artmasinin nedeni beklenti ile gerceklerin artik tamamen birbirinden

ayrismasindan kaynaklanmaktadir.

Oynakligin yiiksek oldugu iilkelerde, firmalarin yeni yatirnm karari almasi ve
iireticilerin fiyatlamalar1 etkilenecektir. D6viz kuru oynakligi uluslararasi sermaye
hareketlerini etkileyerek bu alanda islem yapilmasini zorlagtirmaktadir. Oynaklik
sonucunda sermaye hareketlerinin yoniinde degisiklikler olabilmektedir. Bunun
sonucunda iilkeye sermaye girigleri bir siireligine azalabilir. Oynaklik bir siire devam
ederse doviz kithg yasanacagindan dovizin fiyati artacaktir ve lilke parast deger
kaybedecektir. Nihayetinde ise 6demeler bilangosu acik veren iilkelerde doviz krizlerine
neden olabilir. Bunun yani sira kur oynaklig: artan iilkelerde doviz kurlarina spekiilatif
ataklar artmaktadir. Bu durum ise merkez bankasinin uyguladigi para politikasinin

islemesine engel olmaktadir (Ayhan, 2016: 21).

Doviz kurlarindaki ani azalis ve artiglar firmalar ve hane halklar {izerinde
belirsizlige ve gliven eksikligine yol acacaktir. Kurlarin ani yiikselmesi sonucu ithal ara

mal1 kullanan iireticilerin, ithal ettikleri mallarin fiyatinin artmasi nedeniyle maliyetler
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artacaktir. Bu ise hem fiyatlara yansiyacak olup maliyet enflasyonuna sebep olacaktir
hem de maliyetlerin asir1 artmasi nedeniyle bazi firmalarin {iretimlerini durdurma
noktasina gelmesine yol agacaktir. Bu ise iilkenin rekabet giiclinli kaybetmesine ve dis
pazarda kendine yer bulamamasina neden olacaktir. Do6viz kurlarindaki bu ani
dalgalanmalar ekonominin tamamini etkilemekte ve cesitli yollarla ekonominin
carklarinin donmesini engellemektedir. Bu durumlarda hiikiimetler veya merkez
bankalari, oynaklig1 azaltmak i¢in doviz kurlarina miidahale etmekte ve ekonominin
daha da bozulmasmi engellemeye c¢alismaktadir (Kartal vd; 2018: 211). Bunun
devaminda ekonomideki firmalarin yabanci para borg¢ yiikii fazlaysa, oynaklik sonucu

bor¢larin finansmani kolaylasabilmekte veya zorlasabilmektedir.

Eger kur oynakligindan kaynakli bir maliyet enflasyonu yasaniyorsa yurt i¢inde
tiretilen ve ihrag¢ edilen mallarin fiyatlar yiikselecek ve bunun sonucunda ihracatta bir
daralma meydana gelecektir. Bu ise ddemeler bilangosu agiklarinin artmasina neden
olacaktir. ithalat ile ihracat arasindaki fark giderek arttikga kurlar iizerinde bir bask1
olusacaktir. Doviz kuru dalgalanmalariyla baslayan bu siire¢, kurun artmasi-fiyatlarda
artis-odemeler bilancosu artis1 ve tekrar doviz kurlarindaki artisla devam edecektir.
Miidahale edilmemesi durumunda bu bir dongii halini alacak ve ekonomi iizerinde

istikrarsizlik yaratacaktir (Duygulu, 1998: 109).
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Sekil 1: Doviz Kuru Oynakliginin Davranissal Etkileri
Kaynak: Sevim, Clineyt ve Dogan, Taner Taylan (2016)

Yukaridaki sekilde doviz kurlarinda yasanan oynakligin karar birimlerinin
davraniglarint nasil etkiledigi gosterilmistir. Buna goére doviz kuru oynakligi
beraberinde riski ortaya ¢ikarmaktadir. Risk ile karst karsiya olan ekonomideki karar
vericilerin davraniglar riski goze alma ve riskten ka¢inma seklinde olusacaktir. Eger
karar birimlerinin tercihi riskten kaginma seklinde olursa, ya dis ticareti ic ticaret ile
ikame edeceklerdir ya da riskten kacinmak i¢in hedge (koruma) islemlerini tercih
edeceklerdir. Karar vericiler dis ticaret yerine ig ticareti tercih ettiklerinde, kacinilmaz
olarak ihracat ve ithalat olumsuz sekilde etkilenecektir. Eger riski géze alip kur
oynakligia ragmen dis ticarete devam ederlerse, buradan riskin boyutu dlgiisiinde ya
kar edeceklerdir ya da zarar edeceklerdir. Ugiincii bir ihtimalde ise kar zarar durumu
degismeyecektir. Anlamli etkiler ortaya c¢ikarsa bu durumda ekonomi istikrar

kazanabilecektir (Sevim ve Dogan, 2016: 304).



UCUNCU BOLUM
TURKIYE EKONOMISINDE UYGULANAN KUR POLITIKALARI

Ucgiincii béliimde daha dnce ele alman teorik kismin {ilkemizdeki uygulamalari
incelenecektir. Bu boliimiin ana amaci kur politikalarinin nasil kullanildigint ve déviz
kurunun kriz dénemlerindeki roliinii iilkemiz acisindan incelemektir. Ilk olarak 1980
oncesi donem islenecek ve ardindan kur politikalarinin daha ¢ok onem kazandigi
1980°den sonraki doneme gegis yapilacaktir. 1980 sonrasit donem kendi i¢cinde dort alt
baslikta anlatilacaktir. Birinci olarak 1980-1990 doénemi, ikinci olarak 1990-2000
donemi, Ugiincii olarak 2001 Krizi ve ardindan gelen Giiclii Ekonomiye Gegis Programi

ve son olarak 2002 sonrasi kur politikalari ele alinarak {igiincii boliim bitirilecektir.

3.1. 1980 Oncesi Kur Politikalar

Bu boliimde Tiirkiye’de 1923 yilindan 1980°e kadar uygulanan kur politikalari
donemler itibariyle ele alinarak incelenecektir. Bu incelemeyi yaparken Cumhuriyet’in
ilk yillarindaki genel bir ekonomik yap1 degerlendirilip ardindan kur politikalarina gegis

yapilacaktir.

Tiirkiye Cumbhuriyeti kurulduktan sonra Osmanli Imparatorlugundan kendine
kalan miras genel olarak sanayi iiretiminin gelismedigi, ekonomisinin biiyiik bir boliimii
tarima dayali olan ve bunlarin yaninda dis pazarlara yonelik ticaret ve iiretim
faaliyetlerinin gelistigi serbest bir ekonomik yapi bicimindeydi. Lozan Antlagmasina
gore glimriik vergisini serbestce belirleme yetkisi 1929 yilina kadar uygulanamayacakti.
Bu durum kuskusuz bagimsiz bir dis ticaret politikasi yapmay1 bes yil erteleme
anlamina geliyordu. Tiim bunlara ek olarak Osmanli’dan kalan borg¢lar, savas tazminati,
savagtan sonra mali ve beseri sermaye kaybi Tiirkiye’yi yoneten Cumbhuriyet
kadrolarinin ¢6zmesi oldukga zor sorunlar olarak karsilarina ¢ikmaktadir (Bulus, 2015:

63-68).
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Cumhuriyet tarihi incelendiginde 1980’e kadar Tirkiye’de sabit bir kur
sisteminin uygulandig1 ve kur politikas1 olarak devaliiasyonun tercih edildigi doviz kuru
politikast uygulanmistir. Ekonomide donemsel olarak baz alinan yabanci para yillar
itibariyle degisiklik gostermistir. 1930-1931 ve 1936-1939 yillar1 aras1 Ingiliz Sterlini,
1931-1936 Fransiz Frangi, 1960-1961 ve 1970-1971 dénemlerinde Amerikan Dolar1
gibi cesitli tilkelerin paralari baz para olarak kullanilmistir (Yalginer, Cetinkaya ve

Cevik 2017: 268).

1923-1929 yillarimi ele aldigimizda TL’nin konvertibl oldugu sdylenebilir. Bu
yillarda TL Ingiliz sterlinine kars1 dalgalanmaya birakilmis ve dévize herhangi bir kisit
getirilmemistir. Doviz, altin ve menkul kiymetler borsasinin aktif bir sekilde calistigi
bilinmektedir (Arat, 2003: 36). O tarihler de heniiz bir merkez bankasi olmadigindan ya
da merkez bankasi rolii iistlenecek bir devlet bankasi bulunmadigindan kurlarin
belirlenmesi, Istanbul’da ddvizin talebine ve arzina gore gergeklesmekteydi. O
tarihlerde TL’ nin yabanci parayla degisimi biiyiik oranda Sterlinle olmaktaydi. TL nin
1924-1926 yillar1 arasinda Sterlin karsisinda deger kaybetmesi, daha ¢ok yabancilarla
ticaret yapan Tiirk tliccarlarim1 zarara ugratmistir. 1926’dan sonra TL’de bir miktar
toparlanma olsa da 1928 donemi tarimsal rekoltenin diisiik olmasi ve 1929°da
uygulanacak olan yeni giimriik tarifesi nedeniyle TL deger kaybina devam etmistir

(Keyder, 1993: 114-115).

Cumhuriyet’in ilk bes yilinda ithalat ihracattan fazla olmustur ve dis
O0demelerdeki bu acik TL’nin deger kaybi ile sonuglanmistir. 1929 yilinda uygulamaya
konulacak olan yeni glmriik tarifesi nedeniyle (giimrilkk vergilerinin artacagi
diisiincesiyle) ithalatta ciddi bir artis yasanmustir. Nitekim giimriik vergisi %13 ten
%46’ya cikarilmistir. Bu artigin arkasinda ithalatin daha maliyetli yapilacak olmasindan
dolay1 stokguluk faaliyetleri yer almaktadir. TL’nin bu donemde deger kaybetmesinin

bir diger nedeni ise Osmanli Bankas1’nin para arzini artirmasidir (Karluk,1999: 529).

1929 yilina gelindiginde diinyada biiylik bir bunalim yasanmistir. Basta ABD
olmak tizere o zamanin gelismis iilkeleri biiylik bir depresyon yasamaya basladilar. Bu
iilkelerde iiretim biiylik miktarda diigmiis ve hiperenflasyon siirecleri yasanmistir. O
zamana kadar gegerli para sistemi olan altin standardindan ayrilis siireci basglamistir. Bu
gelismeler karsisinda TL deger yitirmekteydi ve artan ithalat TL’ye sterlin karsisinda

daha da baski yapmistir. Hiikkiimet doviz kurunu stabilize etmek i¢in ilk olarak Menkul
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Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ¢ikarmistir. Bu kanun ile kisi ve kurumlarin
ihtiya¢ duymadik¢a doviz alip satmasi yasaklanmis ve doviz spekiilasyonu yapmak
engellenmistir. Bu kanuna ek bir kanun daha cikartilarak serbest olan kambiyo
rejiminden kaynaklanan kur oynakligi giderilmek istenmistir. Tiim bunlar TL’nin

konvertiblitesini azaltmistir (Camurdan, 1988: 61).

Biiyiik Buhrandan sonra TL’nin deger kaybinin artmasi, hiikiimet tarafindan
artan ithalata, merkezi bir bankanin bulunmamasina, kamu harcamalarinin yiiksekligine,
hane halkinin tasarruf eksikligine ve iilke ortaminda olusan paniklemeye baglanmistir.
TL’nin deger kaybini 6nlemek i¢in daha 6nce ¢ikarilan kanunun yam sira 25.02.1930
tarihinde Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu ¢ikarilmigtir. Bu kanun ile déviz
tizerindeki kambiyo denetimi artirllmigtir ve doviz, tahvil alim satimini diizenleyici

tedbirler alinmistir (Bahar, 2004:162).

Bu yillarda, iilkede heniiz bir merkez bankasi olmadigi i¢cin para politikasi
uygulayacak bir kurum bulunmamaktaydi. Nitekim alinan tedbirler tam anlamiyla
basariya ulasamamistir. Bundan dolay1 11 Haziran 1930°da 1715 sayili yasa ile Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin kurulmasina karar verilmistir. Bunu takiben 1933
yilinda Odiing Para Verme Isleri Kanunu uygulamaya gegmistir. Bu son kanunla birlikte
serbest faiz uygulamasi yiiriirliikten kaldirilmis ve boylece TL’nin konvertibl 6zelligi
ortadan kalkmustir. Bu tarihten sonra lilkede sabit kur sistemi yiiriirliige girmistir (Arat,

2003: 36).

1923-1929 aras1 doneme baktigimizda, Tiirkiye nin déviz kuru politikasi olarak
kambiyo serbestisine dayal1 sabit kur rejimini benimsedigi sOylenebilir. Bilylik Buhran
yilina kadar altin standardi gegerli olmus ve Tirk Lirast konvertibl 6zelligini
korumustur. Bu donemde giimriik vergisi sinirlamasinin  kaldirilmasiyla birlikte
stokculuk i¢in yapilan ithalati 6nlenmek, 6demeler dengesi agiklarin1 kapatmak ve
spekiilasyonlar1 engellemek amaciyla dovizin serbest¢ce alim satimina kisitlama

getirilerek kambiyo kontrolii uygulanmistir.
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Tablo 2: 1923-1930 Yillarinda Emisyon Hacmi ve TL/Sterlin Kuru

Emisyon Hacmi (Milyon TL) 1 Sterlin Esdegeri (Kurus)

Yillar

1923 159 763
1924 161 836
1925 165 892
1926 153 928
1927 153 945
1928 153 956
1929 159 1009
1930 163 1032

Kaynak: Bahar, Ozan, (2004)

Yukaridaki tabloda TL emisyon hacmi ve TL/Sterlin kuru yer almaktadir.
Tablodan anlasilacag lizere TL 1923-1930 yillar1 arasinda degerini koruyamamis ve
stirekli deger kayb1 yasamustir. Para arzindaki ilk ii¢ yildaki artig, bu yillardaki deger
kaybinin nedenleri arasindadir. Tabloda 1926-1928 yillarinda emisyon hacminde bir
degisiklik olmamasina ragmen TL’deki deger kayb1 devam etmistir. Bunun arkasinda
yatan neden ise glmriik vergilerinin artirilmasi olasiligiyla artan ithalat talebi ve

yabanci paranin deger kazanmasidir.

Biiyiik Buhran doneminden sonra Tiirkiye sabit kur rejimini benimsemis ve
gerektiginde miidahale etmeye baglamistir. Devlet¢i politikalarin izlenmesi sonucu
miidahaleci bir yapi ortaya ¢cikmistir. 1930°dan baslayarak korumaci-devlet¢i politika
iyice ekonominin gidisatina yon vermeye baslamistir. Korumaci politikalar sayesinde
dis ticaret 1938 yili hari¢ fazla vermistir. Diger yandan yabanci para bolgelerinden
ithalat yapanlara ve yine bu bolgelere ihracat yapanlara serbest piyasada prim d6deyerek
doviz almasina ve satmasina izin verilmistir. Primli kurlar, TL ve dolar bazinda TL
%67, TL ve sterlin bazinda TL %59 oraninda deger kaybetmistir. Primli kurlar
kullanarak islem yapanlarin sayis1 artinca hiikiimet bu primli kurlar1 1939 yilinda resmi
kur ilan etmistir. 1941 yilina gelindiginde piyasada olusan ve resmi kur olmak iizere

ikili kur yaklasimi izlenmistir (Ayhan, 2008: 150).

1930-1945 donemlerinde devlet¢i-korumaci politikalarin uygulanmasi ve kismen
basariya ulagsmasiyla ihracat ithalattan fazla olmus ve cari dengede fazla saglanmistir.

Bu sayede altin ve doviz rezervlerinde biiyiik bir artis olmus ve altin stoku 14.5 tondan
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210 tona yiikselmistir. Bu donemde uygulanan deflasyonist politikalar sayesinde TL’ nin
degeri korunmaya c¢alisilmis ve TL deger kazanmustir. II. Diinya Savasi’nin
baslamasiyla birlikte doviz kontrolii daha da sikilastirilmistir. Bu donemde artan
harcamalar1 karsilamak amaciyla Merkez Bankasi para arzin1 artirmistir. Bunun
sonucunda ise TL’ nin dis degeri korunmasina ragmen i¢ degeri yasanan panik havasinin

da etkisiyle hizla diismeye baslamistir (Karluk, 1999: 531).

Tablo 3: 1930-1938 Yillarinda Emisyon Hacmi ve TL/Sterlin Kuru

Yillar Emisyon Hacmi (Milyon TL) 1 Sterlin Esdegeri (Kurus)
1931 159 965
1932 164 741
1933 161 702
1934 165 636
1935 170 616
1936 179 624
1937 169 624
1938 194 616

Kaynak: Bahar, Ozan, (2004)

Tablo 3’te goriilecegi gibi bu donemde TL bir onceki doneme gore sterlin
karsisinda daha istikrarhidir. 1931 yilinda 965 kurus olan sterlin bu yildan sonra 1936
yilina kadar deger kaybetmis ve TL bu yildan sonra istikrar kazanmistir. Bu istikrarin
olugmasinda dis ticarette verilen fazla, miidahaleci bir politika izlenilmesi etkili
olmustur. II. Diinya Savasi’nin sonlarina dogru uygulamada olan altin standardi terk
edilmistir. 1944 yilinda Bretton Woods sistemine gecilmesiyle birlikte miidahaleci
doviz kuru politikalar: terk edilmistir. Bu yildan itibaren diinya artik yeni bir ekonomik
diizeni uygulamaya baslamistir. Bu kapsamda IMF ve GATT kurulmus, miidahaleci
anlayis yerini liberal ekonomi anlayigsina birakmistir. Bu yeni sisteme gore iilke paralari,
dolayl yoldan altina baglanmaktaydi. Soyle ki iilke paralar1 sabit bir pariteden dolara
baglanacakti ve dolar da belirli bir fiyattan altina baglanacakti. Buradaki esitlik bir ons
altin 35 dolara karsilik gelmekteydi. Bu sistem 1973 yilinda dalgali kurlara gegilinceye
kadar ytriirliikte kalmistir.

Tiirkiye savas donemlerinde ikili kur sistemi uygulamaktaydi. Dovizle islem
yapanlar eger islemlerini konvertibl para bolgelerinden yapiyorsa fark 6demesi yaparak

ya da prim 6demesi alarak doviz alim satimin1 gergeklestirmekteydiler. Eger konvertibl
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para bolgelerinden ithalat yapiyorlarsa Merkez Bankasi’ndan aldiklar1 dovizlere resmi
kurun %48’1 kadar fark O6demek zorunda kaliyorlar, eger bu bolgelere ihracat
yapiyorlarsa Merkez Bankasi’ndan %40 oraninda prim aliyorlardi. Bu sistem 7 Eyliil
1946 yilma kadar devam etmistir. Hiikiimetin ithalat ve ihracata farkli kur
uygulamasinin amaci ithal mal fiyatlarindaki artiglardan kaynaklanan gercek tarife
oranlarindaki azalisin bir kisminmi telafi etmek istemesiydi (Eroglu, Demirel ve

Daglaroglu, 2018: 57).

Savas yillar1 boyunca Tiirkiye savasa girmemesine ragmen savasin biitiin agir
kosullarin1 yasamustir. Uretimin diismesi stokculuk, istifcilik ve karaborsacilik gibi
piyasa kurallarint bozan yontemler ortaya c¢ikmustir. Hiikiimet karne uygulamasi
baslatmis ve artik ev ekonomisi tedbirleri almaya baslamistir. Ulke bu dénemde bir
bunalim ekonomisi sartlar1 altinda kalmis, siki kambiyo rejimi uygulamis, ithalat ve

dovize kisitlamalar getirmistir.

11 Haziran 1930°da Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi uygulamaya gectikten
14 ay sonra TL’nin ilk resmi kuru belirlenmistir. Buna gore ilk resmi kurlardaki fiyat 1
Sterlin 10.30TL ve 1TL 12.06 Fransiz Frangi olarak belirlenmistir. Bu resmi kurlar 7
Eyliil 1946 yilina kadar herhangi bir degisiklige ugramamaistir (Parasiz, 2003: 91).

7 Eylil 1946 giinii TL’nin degeri, dolar karsisinda diisiiriilerek Cumbhuriyet
tarihinin ilk devaliiasyonu yapilmistir. Bu karara gore TL’nin degeri 1 dolar 130
kurustan 1 dolar 282 kurusa yiikseltilmistir. Boylece TL’nin degeri dolar karsisinda
%355 devaliie edilmis oldu. 7 Eyliil kararindan 6nce ikili kur sisteminden dolay1 resmi
kur 130 kurustan farkliydi. 1 dolar 186 ve 192 kurustu. Devaliiasyon karar1 ile birlikte
ikili kur sistemi uygulamasina son verilmistir. Devaliiasyonun amaci ilk olarak yerli
mal1 fiyatlarini dis pazarlara kiyasla ucuzlatarak ihracat1 artirmak ve hizli ithalat artigini

engellemek seklinde olusmustur (Kepenek ve Yentiirk: 118-119).

Tiirkiye 1950’li yillarla birlikte liberal politikalara yonelmistir. Uluslararasi
kurumlardan gelen liberasyon tavsiyesine uyarak ithalati serbestlestirmistir. Bunun
yaninda ekonomideki serbestlik ve sabit kur sistemi ithalat patlamasina neden olmustur.
Bu durum 6demeler dengesi agiklarini kapatmakta ciddi sorunlara sebebiyet vermistir.
Bu gibi sorunlarin artarak devam etmesi sebebiyle hiikiimet liberal politikaya ara vermis
ve doviz kontrolii uygulamaya baslamistir. Odemeler dengesinde hizmetler kaleminde

yer alan dovizlerde resmi kur olan 1 dolar 2.80TL uygulanmamis bunun yerine 1 dolar
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5.5TL olarak yeniden kur belirlenmistir. Kambiyo denetiminin artirilmasi dis ticarette
olumlu bir gelisme saglayamamis, aksine doviz kurunun karaborsa fiyati olusmustur.

Dovizin karaborsa fiyatt 20TL’ ye kadar ¢ikmustir (Arat, 2003: 37).

1956 yilinda Tiirk parasinin kiymetini korumayla ilgili kanun yiirtrlige
konularak 6demeler dengesi kamu gozetimi altina alinmistir. Bu baglamda Doviz
Komitesi olusturulmustur. Bu komitenin amaci, déviz cetvelleri diizenleyerek dovizle
isi olan herkesin ihtiyact olan dovizi belirlemek olarak agiklanmistir. Bu cetveller,
ekonomideki tiim birimlerin dovizle olan gelirlerini ve giderlerini tahmin ederek buna

gore transfer edilecek miktari belirlemek i¢in olusturulmustur (Parasiz, 2003: 162).

Bu donemin sonlarina dogru ekonomideki sorunlar daha da agirlasmistir.
Hiikiimet 1958 yilinda IMF, Diinya Bankasi ve OECD tarafindan Onerilen istikrar
tedbirlerini uygulamaya koymustur. Buna gore TL’nin degerinin diisiiriilmesi ve kath
kur uygulamasina gec¢ilmesi kararlastirilmistir. Katli kur uygulamasinin, ihra¢ malinin
cinsine gore farkli oranlarda prim dédenmesi seklinde uygulanmasina karar verilmistir.
TL’nin degerinin digiirilmek istenmesiyle yeni bir devaliiasyon karari alimmistir.
Karara gore 1 dolar 2.80TL’den 1 dolar 9TL ye ¢ikarilmis oldu ve bdylece ikinci biiytlik
devaliiasyon yapilmistir. Devalilasyon oraninin %68 olarak gerceklestigi bu karar tek

seferde yapilan en biiylik devaliiasyon orani olarak tarihe ge¢cmistir.

Tiirkiye 1960’I1 yillar1 o zamana kadar uygulanan politikalardan farkli bir
sekilde gecirmistir. Ekonomik kalkinma beser yillik planlara baglanmis ve yeni
anayasada planlama ilkesine yer verilmistir. Kalkinma planlarinin hayata gecirilmesi
icin Devlet Planlama Teskilatt kurulmustur. Dis ticaret islemleri giderek daha ayrintili
sekilde diizenlenmeye baslanmistir. Bu donemde ekonomideki hedef, biiylime olarak
belirlenmis ve bu biiylime istegi yurt i¢ci mallarin fiyatinin artmasiyla ve enflasyonist
baskilarla sonuglanmistir. Bunun neticesinde ihra¢ malina talep azalirken ithal edilen

mallara talep artmistir. Nihayetinde ise TL’ nin deger kaybetmesi kacinilmaz olmustur.

1960 yilindan sonra iilke ithal ikameci bir politikaya yonelmis ve ihracat
artirilarak ve ithalatin azaltilarak disa bagimliligin diistiriilmesi istenmistir. 1960-1980
yillar1 arasinda bu amaci gerceklestirmek i¢in yerli sanayinin gelismesi, ihracata dontik
sanayinin 6zendirilmesi ve gelistirilmesi gibi alanlarda tesvikler uygulanmistir. Bunun
yani sira ithalatin azaltilmasi i¢in koruyucu tedbirler hayata gegirilmistir. Tim

yirlirliige konulan tegvik ve dnlemlere ragmen ekonomi, yapisal sorunlarindan dolay1
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hedeflenen doniisiimii yapmakta basarili olamamistir. En 6nemli yapisal sorunlarin
basinda sanayinin ithal girdilerle calismasi ve ihra¢ iiriinlerinin ¢ogunlukla tarim

iiriinlerinden olusmasi gelmektedir (Erdem, Sanlioglu ve Ilgiin, 2009: 83-84).

1963 yilindan itibaren yeni bir enflasyonist siire¢ TL’nin asir1 degerlenmesine
neden olmustur. TL’nin asir1 degerlenmesinin ihracat iizerindeki olumsuz etkisini
onlemek i¢in vergi iadesi sistemi yiiriirliige girmistir. Avrupa’ya is¢i gonderiminin
basladig1 bu yillarda ig¢i dovizlerine ve turist dovizlerine prim uygulanmasina karar
verilmistir. Hiiklimetin biiyiimeye daha ¢ok Onem vermesi nedeniyle ithalatin
ucuzlatilmasini ihracat tesviklerine tercih etmistir. Bu sebeple TL yabanci paralar
karsisinda deger kazanmistir. 1963 yilinda reel ve nominal kur 1 dolar 9TL iken 1969’a
gelindiginde 1 dolar 6.59TL olmustur. Bu donemde is¢i dovizlerine resmi kur yerine 1
dolar 11.50TL’den, turist dévizlerine ise 1 dolar 12TL’den islem yapilmistir (Karluk,
1999: 532).

1970’11 yillar Tirkiye agisindan bir hayli zor gegmistir. Siyasi istikrar bir tiirli
saglanamamig ve ardi ardina basarisiz koalisyonlar kurulmustur. Bunun yani sira
1970’lerin ortalarinda baslayan petrol krizleri ekonomiyi olduk¢a gii¢ duruma
sokmustur. Bu dénemin kur politikalar1 incelendiginde karsimiza sik sik degisen doviz
fiyat1 ¢cikmaktadir. 11k olarak fiyat artislarinin hizlanmasi ile kurlarda olusan baskinin
giderilmesi amaciyla 10 Agustos 1970 yilinda devaliiasyon karari alinmistir. Buna gore
resmi kur 1 dolar 9TL’den 1 dolar 15TL olarak yeniden ayarlanmistir. Devaliiasyonun
amac1 ihra¢ mallarinda dis pazarda rekabet giicii artirmak olarak ifade edilmistir. Yurt
dist ig¢i dovizlerinin ekonomide Onemli bir rol aldigi bu donemde devaliiasyon
beklentisi is¢i dovizlerinin iilkeye gelmesini ertelemistir. Devaliiasyonla bu tip doviz
giriglerinin hizlanmasi da amaglanmigtir. 1971 yilinda ise resmi kur olarak 1 dolar
13,5TL olarak ilan edilmistir. Petrol krizi sonrasi petrol fiyatlarindaki artistan dolay1
uluslararas1 bankalarin, ellerinde biriken petro dolarlarin bir kismini Tiirkiye’de
degerlendirmek istemeleri sonucu TL asir1 degerlenmeye baslamistir. TL’nin dolar
karsisinda reel olarak %12’lere kadar deger kazanmasi, iilkenin ihracatini olumsuz
etkilemis ve rekabet giicii azalmistir. Bu durum cari agigin kapatilamayacak kadar
biliylimesine ardindan da 6demeler dengesi krizine doniismiistiir (Ayhan, 2008: 150-

151).
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1970’lerin ikinci yarisindan itibaren ekonomide sorunlar giderek artmaya devam
etmistir. Odemeler dengesi krizi ¢ikmasiyla ekonomi déviz darbogazina girmistir. Bu
donemde doviz kurlar1 ¢ok sik olarak degistirilmistir. TL’nin yabanci para cinsinden
fiyat1, 1976°da ti¢ kez, 1977°de iki kez, 1979°da ii¢ kez degistirilmistir. 11 Haziran 1979
tarthinde 1 dolar 47.10TL olmustur. Kur ayarlamalar1 gercekei yapilmadig: ve iktisat
politikalar1 kur politikasiyla yeterince tutarli olarak uygulanmadig i¢in sik sik yapilan
kur ayarlamalar1 dis dengeyi saglamakta basarisiz olmustur. Asir1 degerlenmis kur
politikasi, resmi doviz kuruyla gercek kurlar arasindaki makasin agilmasina yol agmis
ve serbest doviz kurunun olusmasini engellenmistir. Tiirkiye’de uygulanan ithal ikameci
iktisat politikalar1, dis ticarette uygulanan korumaci politikalar1 diizenlemek suretiyle
onemli oranda rantlarin olugmasini saglamistir. Bir tarafta olusan rantlar1 dagitan
hiikiimetler diger tarafta ise rantlar1 talep eden farkli ¢ikar gruplar1 olugsmustur. Kit olan
dovizin dagitimi siyasi bir hal almistir. Sanshi ve imtiyazli sanayiciler dovizi ¢ok ucuza
temin ettiklerinden, ithalat1 daha ucuz hale getirme firsatina sahip olmuslardir ve yiiksek
kar elde etme imkanma kavusmuslardir (Erdem, Sanlioglu ve llgiin, 2009: 128-135;
Karluk, 1999: 534).

3.2. 1980 Sonrasi Kur Politikalari

1980 donemi, iktisat politikalart anlaminda Cumbhuriyet tarihinde bir doniim
noktasi olmustur. Bu doneme kadar uygulanan planli, miidahaleci ekonomik yaklasim,
yerini ekonomide serbestlesmeye ve neoliberal politikalarin uygulanmasina birakmaistir.
Bu dénem, Tiirkiye’nin alisik olmadigi kavramlarla tanisma firsati buldugu ve adeta bir
ilkler donemi yasadigi gecis donemi olmustur. Bu donemde ekonomide yapilan
degisiklikler daha oncekilerden farkli olumlu ve olumsuz yonde bazi yeni sonuglar
dogurmustur. Bu doniisiimiin ele alindigi bu bolimde konu biitiinligiiniin
kaybolmamasi ve daha iyi anlasilmasi i¢in 1980 sonrasi kur politikalar1 alt baslhiklar
halinde incelenecektir. Bunun sonucunda bu boliim dort alt bashik halinde ele
almacaktir. 1k alt baslhk olan 1980-1990 Dénemi Kur Politikalar1 islenecek, daha sonra
bir bagka ge¢is donemi olan 1990-2000 Dénemi Kur Politikalart alt baglig ile devam
edecektir. Ardindan 2001 Krizi ve Giiglii Ekonomiye Gegis Programi adi altinda kriz
donemi incelenecek ve son olarak 2002 Sonras1 Kur Politikalar1 degerlendirilip bolim

bitirilecektir.
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3.2.1. 1980-1990 Donemi Kur Politikalar:

Tiirkiye 1980’lere 1970’1li yillardan kalan yiiksek enflasyon, 6demeler bilangosu
aciklari, asir1 degerlenmis TL, kamunun gelir harcama agciklariyla, para arzinin hizl
artmas1 gibi bir takim makroekonomik sorunlarla girmistir. iktidarda bulunan azmnlik
hiikiimeti bu sorunlara c¢are bulmak i¢in yeni bir istikrar programi hazirlamistir. Bu
program Tiirkiye’nin iktisat politikasini radikal bir sekilde degistirmeye yonelik olarak
hazirlanmistir. Tiirkiye tarihine 24 Ocak Kararlar1 diye gecen tedbirler, iilkenin artik
ithal ikameci politikay1 terk edip yerine disa doniik ve daha liberal bir politika
uygulamasi i¢in 24 Ocak 1980 tarihinde ylirtirliige girdi. Haziran sonuna kadar bu
kararlara ilaveten 33 yeni karar daha alinmistir ve uygulamaya gecirilmistir. 24 Ocak
Kararlar1 parasalci/neoklasik  goriislerin  birlesiminden olusan ortodoks diye
adlandirilabilecek bir ekonomik modele dayanmaktadir. 24 Ocak Kararlarinin hedefi,
kamuda mali disiplini saglamak, enflasyonu asagi indirmek ve ekonomik biiyiimenin
strdiiriilebilir bir yapiya kavusmasini saglamaktir. Bu amagla para ve maliye
politikalarinin sikilagtirilmasi, ihracat tegviklerinin artirilmasi, dis ticaretteki denetimin
serbestlestirilmesi ve daha esnek bir kur rejiminin uygulanmasi 24 Ocak Kararlarinin

politikalarindandir.

24 Ocak Kararlar1 neticesinde doviz kurunda sert bir devaliiasyon yapilarak kur
1 dolar 47.5TL’den 1 dolar 70TL’ye ¢ikartilmistir. Bdylece enflasyondan kaynaklanan
TL’nin asir1 degerlenerek ithalati artirmasi ve ihracati azaltmasinin oniine ge¢ilmek
istenmistir. 1980-1981 yillar1 arasinda Tirkiye’de doviz kuru kiiciik oranda ve sik
sekilde tekrarlanan devaliiasyonlar yoluyla belirlenerek 6demeler dengesi agiklar
kapatilmaya c¢alisildi. 1982 yilindan itibaren kur rejimini degistirerek siirlinen parite
(crawling peg) sistemini uygulamaya geciren Tiirkiye’de 1983 yili sonuna kadar kur
hareketlerinde, kayda deger bir oynaklik sergilenmemistir. Bu donemde TL, ne
gereginden fazla degersiz olmustur ne de gereginden fazla degerlenmistir ve nispeten
istikrar kazanmugtir. Reel efektif doviz kuru 1984 yilinin baginda artig gdsterirken ayn
yilin ortasindan 1985 yili sonuna kadar ise azalis gostermistir (Lavy ve Rapoport, 1992:
320).

Bakanlar kurulunun aldig1 24 Ocak Kararlariyla birlikte kuru belirleme yetkisi
Maliye Bakanligina verilmis olmasina ragmen bakanlik 1985 yilinda yayinladigi bir

teblig ile bu yetkisini TCMB’ye devretmistir. Dis ticarette rekabet¢ilik 6n plana
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cikartilarak 1980-1983 yillar1 arasinda dis ticarette 6nemli paya sahip olan iilkelerin
fiyat hareketleri dikkatle izlenmis ve %2-4 bandinda kiiciik ¢apli devaliiasyonlar
yapilmistir. Bunun yani sira yetkilendirilen bazi bankalar, ilan edilen kurdan -+%6
bandinda kalarak kendi alis ve satig fiyatin1 belirlemesine izin verilmistir. Bunlara ek
olarak 1984 yilmin 7 Temmuz’unda yiriirlige giren 30 Sayili Karar neticesinde
kambiyo kisitlamalar1 bankalar lehine kaldirilmis ve yurt ici ekonomik karar

birimlerinin yabanci para cinsinden tasarruf yapmalarina olanak tanimmustir (Karluk,

1999: 535).

Piyasalarin daha da serbestlesmesine yonelik olarak 1985 yilinda doviz kurunun
belirlenmesinde bankalara taninan alt ve iist sinirlar tamamen kaldirilmistir. Bu
uygulamanin yapilmasimin nedeni ge¢mis uygulamalarla kur makasinin acgilmis
olmasidir. Yeni uygulama yiiriirliige girmesine ragmen kur makasi ag¢ilmaya devam
etmis ve TL asir1 degerli hale gelmistir. TL nin asir1 degerlenmesi yerli para birimi
tizerindeki spekiilatif baskilar1 artirmigtir. Bunu engellemek adma 1986 yilinda
bankalara verilen serbest kur belirleme imkani kaldirilmis ve -+ %1 kur marj
belirlenmistir. Bu arada kur %35 devalliasyona ugramis ve doviz hareketlerine
siirlamalar getirilmistir. Bu ise TL’nin konvertibleye gecisini ertelemistir (Demirel,

2018: 135).

1987 yilinda siiriinen parite rejimi devam etmis, yurt i¢i ve yurt dis1 enflasyon
oranlari, 6demeler bilangosu kosullar1 ve doviz piyasasindaki gelismelere bakilarak
doviz kuru ayarlamalar1 yapilmistir. Bu donemde ddviz almasina ve satmasina izin
verilen kurumlara en fazla -+ %2 iizerinden doviz alim ve satimi yapmasina izin
verilmistir. Ayrica bu donemde TL degerli olma durumunu siirdiirmiistiir. TL nin asir1
degerlenmesinin bir nedeni biitce agiklarinin artmasi ve buna bagli olarak kamu

borcunun artmasidir (TCMB, 1988: 40-43).

Serbest piyasa ekonomisi modeline daha iyi uyum saglamak i¢in 1988 yilinda
mali piyasalarda yapilan bir degisikle doviz kurlarinin, piyasa sartlar1 altinda
miidahalesiz olarak belirlenmesi yontemine geg¢ilmistir. Bu amaci gergeklestirmek igin
TCMB gozetiminde doviz ve efektif piyasalar kurulmustur. Ayn1 yilin agustos ayinda
resmi gazetede yayimlanan 32 Sayili Kararname ile TL konvertibl ilan edilmistir. Bu
karar ile Tirkiye’de bulunan firmalara, hane halklarina, bankalara, ©6zel finans

kurumlarina istedikleri kadar doviz almasina ve satmasina izin verilmis ayn1 zamanda
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yurt disina transferine imkan taninmistir. Bu karardan sonra sermaye hareketleri
serbestlestirilmis ve {ilkeye sermaye girisi hizlanmistir. Bu donemde kisa vadeli

sermaye girisleri ile TL reel olarak degerli hale gelmistir (Arat, 2003: 39).

3.2.2.1990-2000 Donemi Kur Politikalar:

Disa a¢ilma siirecinin ilk ayagi olan dis ticaretin serbestlestirilmesi 24 Ocak
kararlartyla hayata gecmistir. Tiirkiye bu kararlardan sonra ihracata dayali bir bilylime
modeli benimsemis, daha liberal iktisat politikalari izleyerek planli ekonomiden serbest
piyasa ekonomisine ge¢mistir. Disa a¢ilmanin ikinci ayagi olan sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi ise, 1988 yilinda 32 Sayili Kararname ile olmugtur. Boylece geligmis
tilkelerdeki fazla fonlarin yiiksek faiz kazanci elde etmek ig¢in iilkeye girisine izin
verilmigtir. 1990 Oncesi sermaye hareketleri biliyiik ol¢lide dis ticarete dayali iken
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle dis ticaretten daha fazla miktarda sermaye

hareketleri akiskanlik kazanmistir (Eroglu, Demirel ve Daglaroglu, 2018: 148-149).

Doéviz kurlarinin kamu otoritesinden bagimsiz olarak belirlenmesi, 1990 yilinin
subat ayinda gerceklesmistir. Bankalar ve 6zel finans kurumlarinin yani sira 1991°de
yapilan degisiklikle PTT’ye de serbestce belirleyecegi kurlarla doviz alim ve satim
yetkisi verilmistir. Her ne kadar kurlarin belirlenmesi piyasaya birakilmigsa da

uygulamaya bakildiginda bir yonetimli dalgalanma rejimi s6z konusudur.

1993 yilina gelindiginde TL reel olarak asir1 degerlenmis, bunun sonucunda ise
O0demeler bilancosu agiklar1 artmis, faizleri baski altina alma ugraslar1 dovize olan talebi
artirmis ve tiim bunlar Nisan 1994 krizinin nedenlerinden biri olmustur. 26 Ocak 1994
tarihinde TL dolar karsisinda %13,6 oraninda devaliie edilmistir. Ekonomideki bu kétii
durum siirdiiriilemez bir hal almistir. Ekonomideki sorunlar1 ¢ézmek amaciyla 5 Nisan
1994 tarihinde bir dizi kararlar alinmistir. Bu kararlar arasinda biit¢e agiklarinin
azaltilmasi, doviz piyasalarinin dengelenmesi, reel kura istikrar saglamak ilk sirada yer
almistir. Bu kararlara gore doviz kurunun belirlenmesi, yine serbest piyasa altinda,
bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve PTT tarafindan yapilmistir. Ancak bankalar arasi
doviz piyasasinda, TL alis satis paritesi arasindaki fark %3’ asmayacak sekilde
belirlenmistir. Ayn1 zamanda bu siiregte TCMB tarafindan gosterge niteliginde olan

kurlar ilan edilmeye baslanmistir (Arat, 2003: 41; Karluk, 1999: 536).
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5 Nisan 1994 tarihinde yiiriirliige giren Ekonomik istikrar Programi kapsaminda
ekonomide fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla siki bir para politikast uygulamaya
konmustur. Enflasyonu diisirmek amaciyla doviz kurlart nominal ¢ipa olarak
kullanilmaya baslanmistir. 1995 yilinda IMF ile stand-by anlagsmasi imzalanarak iginde
1 ABD dolar1 ve 1.5 Alman marki bulunan bir déviz sepeti olusturulmustur. Bu kur
sepetinin degeri aylik 6ngoriilen enflasyon orani kadar artirilmasina karar verilmistir.
Aylik enflasyonun %65 ve doviz sepetinin artis orant %60 olunca reel kurlar deger
kazanmistir. DOviz ¢ipast uygulamasindan 1996 yilinda vazgecilmis ve enflasyonu

yansitacak gercekei kur uygulamasina gidilmistir (Ayhan, 2016: 113).

Donemin sonlarina dogru Rusya’da ¢ikan kriz sonucu iilkeden sermaye c¢ikist
yasanmustir. Sermaye cikislariyla birlikte kurlar tizerinde yukar1 yonlii baskilar olusunca
Merkez Bankasi doviz satarak bu baskiyr azaltmaya calismistir. 1999 yilinda ise

donemin hiikiimeti ve TCMB yonlendirilmis sabit parite sistemini yiiriirlige koymustur.

3.2.3. 2001 Kirizi Ve Giiclii Ekonomiye Gecis Programi

1999 yili tamamlandiginda Tirkiye’nin makroekonomik gdostergeleri alarm
vermekteydi. GSYIH %6,1 oraninda negatif biiyiimiis ve bunun sonucunda issizlik
oran1 dayanilamaz seviyelere ulagsmis, enflasyon oran1 TEFE bazinda %70’lere ¢ikmus,
Hazine’nin agmis oldugu ihalelerde ortalama bilesik faizler %106 oranina ulagmistir. Bu
negatif ekonomik tablodan kurtulmak isteyen Tiirkiye IMF ile masaya oturarak bir dizi
anlasma imzalamistir. Bu anlagsmalarin genel amaci ekonomideki koti gidisati
durdurmak ve makro dengeleri saglamak olarak agiklanmistir (Eroglu ve Albeni, 2002:

198).

1999 yilinda IMF ile imzalanan yakin izleme anlagmasi ve ardindan gelen stand-
by anlagmalar1 c¢ergevesinde ii¢ yil uygulanmasi planlanan Enflasyonu Diisiirme
Politikas1 ya da Dezenflasyon Politikas1 hayata gegirilmistir. Bu programlarin amaci
yillardir Tiirk ekonomisinin muzdarip oldugu enflasyonu, 2000-2002 yillar1 arasinda tek
haneli rakamlara indirmek olarak belirlenmistir. Bu amacla agiklanan ekonomik
programin yol haritas1 su sekilde ifade edilmistir. Ik olarak siki bir maliye politikasi
izleyerek faiz dis1 fazlanin artirilmasina (¢linkii enflasyonun ana nedeni biitce agiklari

olarak gériiliiyordu) karar verilmistir. ikinci olarak enflasyon hedefi ile paralel bir
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gelirler politikast uygulamak ve son olarak da enflasyonu asagi ¢ekmeye hedeflenmis

bir kur ve para politikas1 uygulamak bu programin ii¢ temel unsurunu gostermektedir.

Bu programin yol haritasindaki ii¢ temel unsur ile ulagsmak istedigi hedefler, reel
faiz oranlarimi belirli bir seviyenin altina indirmek, ekonominin kapasitesini artirarak
biliylimeyi artirmak ve siirdiiriilebilir hale getirmek, ekonomik kaynaklarin daha adil
dagilimmi ve etkin kullanimini saglamak seklinde belirlenmistir. Programin iizerinde
durdugu en 6nemli amaci ise birbirini destekleyen ve kendi aralarinda tutarli bir sekilde
uygulanacak olan para, maliye, gelir ve kur politikalariyla, tiiketici fiyatlarindaki artisi
yapisal reformlarla giiglendirerek 2000 yil1 sonunda %25 2001 yili sonunda %12 ve
2002 sonunda %7’ye diistirmektir (TCMB, 1999: 5-6).

Enflasyonu diigiirme programinda, doviz kurunun ¢ipa olarak kullanmasi ve
bununla uyumlu para politikasit uygulanmasi amaglanmistir. Tirkiye gibi kronik ve
yiiksek enflasyona maruz kalmis iilkelerde {icret ve kira gibi sdzlesmelerde endeksleme
s6z konusu olabilmektedir. Endekslemenin s6z konusu oldugu bir ekonomik ortam,
uygulanmasi diisiiniilen enflasyon diisiirme politikas1 acisindan bir sinirlama teskil
etmektedir. Bu programda kuru ¢ipa olarak kullanmanin altinda yatan temel neden,
onceden belirlenmis olan kurun enflasyon beklentilerini azaltacaginin bilinmesidir

(TBB, 2008: 35).

Kurun ¢ipa olarak kullanilacagi donemde olusturulacak kur sepetinin igerigi 1$
+ 0.77€ olarak ilan edilmistir. Bu uygulama iki alt doneme ayrilarak bu iki ayr
dénemde farkli kur rejimleri benimsenmistir. ilk donem olan Ocak 2000 ve 2001
Haziran aylarmi kapsayan 18 aylik periyotta, kur sepetinin kiimiilatif olarak deger
kazanma orant %20 olarak saptanmis ve bunun gergeklesmesi i¢in giinlik kur
artiglarinin ilan edilmesi planlanmigtir. Bu oran 2000 yil sonu enflasyon hedefi ile
aymidir. Bu kur rejim 6nceden ilan edilen ve kur bandinin olmadidi siirlinen parite

olarak isimlendirilmektedir (Ayhan, 2008: 158).

Ikinci donem olan 2001 Temmuz ve 2002 Aralik aylari arasinda kur bandinin
her ceyrekte kademeli olarak genislemesiyle beraber dalgali kur rejimine gegcisin
asamal1 olarak tamamlanmasi 6ngoriilmiistiir. Bu kur rejimi ise dnceden ilan edilen ve

kur bandinin oldugu siiriinen parite olarak literatiirde adlandirilmistir.

Tim bu alman Onlemlere ragmen programin basarisini azaltict faktorlerin

bazilar1 asagidaki gibi siralanabilir (Parasiz, 2002: 468).
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e Inandiriciligin ve kredibilitenin saglanma siiresinin kisalig1

e Kur sepetini olusturulmasinda agirligin dolara verilmesi

e Bankacilik sektoriiniin rehabilite edilmeden programin baslatilmasi
e Baslangigta IMF’den ek rezerv talep edilmemesi

e Programin basinda mini bir devaliiasyon yapilmamasi

Tiirkiye 2000 yilmma programin acgiklanmasiyla ve ardindan gelen stand-by
anlagmalar1 neticesinde olusan olumla hava igerisinde girmistir. Ekonomide olusan bu
olumlu havanin etkisiyle Hazine ihalelerindeki faiz %106’lardan %37’ye inmistir.
Bankalar arasi1 gecelik bor¢lanma faizi ise %66 oranindan %34 oranina kadar inmistir.
Faiz oranlarindaki gevseme ekonomide olusan olumlu havayi bir kat daha artirmis
olmasina ragmen tiiketimdeki artis nedeniyle enflasyonla miicadele programi olumsuz

etkilenmistir (Eroglu ve Albeni, 2002: 203).

Bu donemde bankacilik sektdrii heniiz yeterince mali derinlige ve saglamliga
erisememistir. Bunlarin yanm1 sira ekonomideki bankalar 6zellikle kamu bankalari,
Kasim 2000 krizinden 6nce mali yapilarinin bozulmasina neden olacak ve risklerini
artiracak islemlere bagvurmuslardir. Bu siliregte tarim kesiminin ve kiiclik orta boy
isletmelerin desteklenmesi gorevi kamu bankalarina verilmis, bunun sonucunda olusan
zararlar zamaninda 6denmemis, ekonomik aktiviteyle ters diisen miidahaleler, asir
istihdam ve subelesme gibi sorunlar bu bankalarin mali yapilarinda énemli derecede
bozulmalara neden olmustur. Mali yapilarindaki bozulma ve verimsiz kaynak
kullanimindaki artis nedeniyle kamu bankalarinin kaynak ihtiyaci artmistir. Artan
kaynak ihtiyact artan oranda kisa vadeli ve yiiksek maliyetli fonlarla karsilanma
zorunlulugunu ortaya c¢ikarmistir. Tiim bunlarin sonucunda bankacilik sektoriiniin
kirilganligi artmig ve bankalarin krizlerden olumsuz sekilde etkilenmesine neden

olmustur (TCMB, 2001: 115).

Uygulanmakta olan istikrar programi ilk olarak Kasim 2000 tarihinde bir darbe
almigtir. Bankalar olusan goérev zararlarini ve agik pozisyonlarmi kapatma telas:
icerisine girmiglerdir. Yabanci bankalar ise yil sonu hesaplarin1 kapatmak
istemekteydiler. Bu gelismeler bankalarin likidite ihtiyacglarini artirmistir. Kasim ayinda
ilk olarak likidite krizi olarak baslayan sorun faizlerin artmasina neden olmustur.

Piyasanin likidite sikisikligina ragmen bankalar TCMB’den doviz de talep etmislerdir.
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TCMB hem doviz satarak hem de i¢ varliklar tavanimm asarak piyasaya TL siirerek

programi devam ettirmeyi Subat 2001 krizine kadar basarabilmistir (Arat, 2003: 47).

Bankacilik sisteminde yasanan Kasim 2000 krizinden sonra piyasanin
fonlanmasi asir1 yiiksek faizle saglanmistir. TCMB 30 Kasim 2000 tarihinde yaptigi
aciklamada piyasa fonlamasini sadece doviz iizerinden saglayacagini ilan etmistir. Bu
aciklamadan sonra faiz oranlari sigrama yasamis, bankalar arasi piyasada %800, repo
piyasasinda %1500 seviyesine ¢ikmistir. Bu durum beklenenin aksine doviz talebini
daha da arttirmistir. Faiz oranlarinin asir1 yiiksek seviyelere ¢ikmasi tiim sistemin riske
girdigini ve iflas boyutunda oldugunun 6nemli bir gdstergesi olmustur (Kansu, 2004:

191).

Kasim 2000’de yasanan krizden sonra yaklasik {i¢ ay sonra yeni bir kriz daha
yasanacakt1 ve yeni kriz uygulanmakta olan programu biitiiniiyle ortadan kaldiracakti. 19
Subat 2001°de siyasi mecralarda yasanan tartisma ve giiven bunalimi neticesinde krizin
fitili ateslenmis oldu. Bu durum Kasim krizinden daha biiylik ve kapsamli bir sekilde
dovize spekiilatif atak baslatmistir. O tarihte 27,9 milyar dolar toplam rezervi bulunan
TCMB’nin bu ataktan sonra rezervi 10 milyar dolar azalmistir. Bu boyuttaki bir ¢ekilme
para piyasasini ve tiim bilesenlerini tiimiiyle calisamaz hale getirebilecek 6zellikteydi.
Subat krizinden iki gilin sonra 21 Subat’ta bankalar aras1 gecelik faiz %6000 seviyesini
asmistir ve ortalama olarak %4000 bandinda gergeklesmistir. 22 Subat 2001°de ortaya
cikan siyasi belirsizlik durumu neticesinde artig oraninin 6dnceden ilan edilen kur sepeti
sisteminin daha fazla devam ettirilemeyecegi anlasilmis ve kurlar dalgalanmaya

birakilmistir ve TL %40 deger kayb1 yasamistir (Eroglu ve Albeni, 2002: 213).

Subat 2001 krizinin ardindan ayni yilin nisan ve mayis aylarinda iki agamada
aciklanan IMF destekli Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ilan edilmistir. Programin
uygulanabilirligini artirmak ve daha gercekei olmasini saglamak i¢in ilk olarak merkez
bankas1 kanunu degistirilmistir. Buna gore 1211 Sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Kanunu’nda yapilan degisiklikle TCMB’nin bagimsiz oldugu vurgulanmuistir.

Ardi ardina yasanan krizler tim ekonomik sistem {izerinde O6nemli derecede
tahribata yol agmis, bir giiven bunalimi ortami1 yaratmis ve kamu maliyesi iizerine ciddi
bir yiik getirmistir. Faiz oranlarindaki ytikseklik ve kurlardaki belirsizlik ekonomideki
karar birimlerinin beklentilerini olumsuz yonde etkileyerek fiyatlama siireclerini

bozmustur. Tiim bu olumsuz gelismeler, reel sektorii de etkilemis ekonomi kii¢iilme
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sathasina girmistir. Dalgali kur nedeniyle TL dolar karsisinda deger kaybetmis bunun

sonucunda enflasyonda bir sigrama gergeklesmistir (Parasiz, 2002: 509).

Gugli Ekonomiye Gegis Programi bir dizi tedbirlerden olusmaktadir. Bu
programin makroekonomik amaglar ve yapisal amaclar olmak {izere iki ana hedefi ve bu
ana hedeflerin altinda bir takim alt hedefleri bulunmaktadir. Makroekonomik hedefler,
enflasyonun kademeli bir sekilde diisiiriilmesi, faiz dis1 biitce fazlasini %5,5’e
yiikseltmek, kamu harcamalarinda %9 oraninda reel kesinti yapmak, kamu maliyesine
gelir artirict onlemlerin hizla uygulamaya gecirmek olarak sayilabilir. Yapisal amaglara
baktigimizda dort ana alan karsimiza g¢ikmaktadir. Bunlar mali sektoriin yeniden
yapilandirilmasi, kamuda seffafligin artirilmasi ve kamu finansmanin gii¢lendirilmesi,
ekonomide rekabetin ve etkinligin artirilmasi, sosyal dayanigsmanin kuvvetlendirilmesi

seklindedir (Parasiz, 2002: 510-512).

Bu programin nihai amaci, ekonomi ve siyaseti birbirinden ayristirarak
stirdiiriilebilir biiyiiyen ekonomik bir yap1 olusturmak, kaynak girdisinde ve dagiliminda
verimliligi artirmak, disa agik yapinin korunarak sermaye hareketlerini 6zendirmek,
piyasa odakli olarak rekabet¢i bir ekonomik sistem kurmak ve bunlarin katkilariyla
ekonomide biiylimeyi, yatirnmi ve istthdami artirmaktir. Ek olarak tiim bunlarin
gerceklesmesiyle iilkemizin her bir ferdinin refah diizeyini artirmak ve miireffeh bir

toplum haline getirmek programin en temel hedefidir (Kol ve Karagor, 2012: 387).

Dalgali kurlara gegisten sonra piyasanin kendi dogal dengesini bulana kadar gecen
stirede reel doviz kurunun deger kayb1 %18’lere gelmistir. Bu dengelenme siireci eyliil

ayina kadar devam etmistir.

3.2.4. 2002 Sonras1 Kur Politikasi

Giglii Ekonomiye Gegis programu ile birlikte kurlar dalgalanmaya birakilmig ve
TCMB herhangi bir doviz kuru ¢ipasi veya hedefi belirlememistir. TCMB’nin temel
amaci fiyat istikrar1 olarak programda belirtilmistir. Boylece TCMB’ye giiven artist
saglanmak istenmis ve bagimsizlik vurgusu yapilarak enflasyonla miicadelede basari

saglamak hedeflenmistir.

Tirkiye 2001 yilinda gectigi dalgali kur sistemine planlandigi gibi kademeli

olarak gegmemis, gecememis ve bir anda aniden dalgali kura gegmek zorunda kalmastir.
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Aym sekilde kat1 kur rejimlerinden esnek kur rejimine gecen gelismekte olan iilke
ekonomilerinin yasamis oldugu deneyimlere bakildiginda iilkelerin, 2001 krizi sonrasi
Tiirkiye’nin yasadig1 gibi iki asamali dénemden gectigi anlasiimaktadir. Ilk dénem
doviz kurlarinda biiyiik ¢capli deger kaybinin olmasidir ve bunu takiben doviz kurlarinda
asirt oynakligin yasandigi bir donemdir. Esnek kurlara gegisteki bu ilk donem politika
yapicilarin ve merkez bankasinin krizi ve parasal biiyiikliikleri kontrol altina almaya
calistigt ve krizin etkisini siirlamaya c¢alistiklar1 donemdir. Bu siirecte krizin iyi
yonetilebilmesi i¢in merkez bankasinin kamuoyunda itibar1 ve para politikasi araglari ile
parasal biiytikliikler iizerinde siirdiiriilebilir bir yonetime sahip olmasi gereklidir ve
bunlar1 kullanirken herhangi bir baskiya maruz kalmamasi gerekir. Ikinci dénem ise
artik tilkelerin nasil dalgali kur uygulayacaklar1 bir donemi kapsamaktadir. Bir anlamda

dalgalanmay1 6grendikleri donemdir (Eroglu, Demirel ve Daglaroglu, 2018: 186).

Esnek kur rejiminin uygulanmasi kurlara asagi ve yukari yonlii hareket etme
serbestisi tanimistir. Bu serbestlik dis dengesizliklerin giderilmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Esnek kur rejiminin Tiirkiye’de de uygulanmasi, dig dengenin
saglanmasina en biiyiik avantaji sagladigi goriilmektedir. Tiirkiye esnek kur rejimini
2001 yilinda hayata gegirdiginde uyum siireci igerisinde kurun oynakligi bir hayli
yiiksek ve yukari yonli olmustur. Uyum siirecinin agilmasiyla beraber ekonomideki
karar birimleri yeni rejime adapte olmayi basarabilmislerdir ve zamanla kurlar daha

istikrarli bir goriiniim kazanmistir (Okur, 2002: 46).

Kriz sonrasinda Tiirkiye dalgali kurlar altinda enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulamistir. Bu politikanin secilmesinin nedeni doviz ¢ipast birakildiktan sonra geriye
baska bir secenegin kalmamis olmasidir. ilk olarak 2000-2006 yillar1 arasinda TCMB
ortiik enflasyon hedeflemesi rejimini yiiriirlige koymustur. Bu baglamda 2001 yili
enflasyon hedefi %52.5, 2002 yil1 i¢in %35, 2003 yil1 icin %20 ve 2004 yil1 i¢in %12
seviyesi hedef olarak se¢ilmis ve para politikasi, bu hedefle paralel ve tutarli bir sekilde

yiiriitiilmesi belirlenmistir (Yaman, 2012: 36).

2006 yilina kadar Tiirkiye 2001 yilinda hayata gecirdigi tedbirlerle birlikte
ekonomik aktivite dengelenme siirecine girmis ve Onemli kazanimlar1 beraberinde
getirmistir. Bu stire zarfinda mali disiplinde saglanan basari, TCMB’nin bagimsizlig
konusunda ilerlenen seviye gecmisten gelen yapisal sorunlarin diizelmesi giivenilirligi

artirmig  ve beklentileri olumlu yonde etkilemistir. Ekonominin istikrara
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kavusturulmasinda alinan mesafeler sayesinde, TL’ye giiven tazelenmis ve artmistir.
Boylece bu giiven ortami iilkede ters dolarizasyon olgusunun baslamasimna neden
olmustur. Nitekim devam eden bu siirecte, TL’den alt1 sifir silinmesine ve Yeni Tiirk
Lirasi’na gecilmesi bagarilmistir. Bunlarin yani sira bankacilik yeniden yapilandirilarak
sektor rehabilite silirecini tamamlamis ve finansal genisleme ve derinlik daha da
artmistir. Ekonomideki kirillganliklar bu sayede azaltilmigtir. Tiim bu olumlu gelismeler
Tiirkiye’nin kredi notunu yiikselterek kisa ve uzun vadeli sermaye giriglerini artirmistir

(TCMB, 2005: 1).

TCMB’nin 2005 yilinin son ayinda Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel
Cercevesi ve Para ve Kur Politikas1 baglikli raporunda, agik enflasyon hedeflemesi
rejimine gecilmesi icin gerekli 6nkosullarin biiyiik oranda olustugunu ve 2006 yilinda
acik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamasina gegilecegini agikga ilan etmistir. Bu
rejim ile birlikte, son yillardaki “diisen enflasyon” siirecinden “fiyat istikrar1” siirecine

dogru ilerlenecegi ifade edilmistir (Ermisoglu, 2011: 59).

2008 yilinda meydana gelen kiiresel kriz tiim diinyay: etkisi altina almistir. Bu
yilin son ¢eyregine gelindiginde kiiresel boyutta giiven kaybinin giderek artmasi kiiresel
capta sermaye akiglarimi olumsuz etkileyerek ABD dolarina olan talebi olaganiistii
boyutlara ¢ikarmistir. Bu durum tiim gelismekte olan tilkelerde oldugu gibi yerli paranin
deger kaybetmesine neden olmustur. Esnek doviz kuru uygulamasinda kura iliskin bir
taahhiit olmamasina karsin, i¢ ve dis soklarin olumsuz etkisinin azaltilmasi ve ani bir
giiven kayb1 yasanmamasi i¢in TCMB doviz alim ve satimi yapabilmektedir. Bu siirecte
doviz kurunda sagliksiz fiyat olusumlarinin gézlemlenmesiyle birlikte TCMB doviz
piyasasindaki arz ve talep kosullarin1 bozmamaya dikkat ederek doviz satim yoluyla

TL’nin agir1 deger kaybetmesini engellemeye ¢alismistir (TCMB, 2008: 12).

TCMB’nin yaymlamis oldugu son Para ve Kur Politikalar1 raporunda esnek
doviz kuru sisteminin devam edecegini ve doviz kurlarinin, bir politika aract olarak
kullanilmayacag1 tekrar belirtilmektedir. Doviz kuru fiyatinin piyasa kosullarinda
olustugunu ve TCMB’nin herhangi bir nominal ya da reel kur hedefinin bulunmadigin
vurgulanmaktadir. Eger sistemin tiimiinii riske edecek, ekonomik aktiviteyi cok
derinden olumsuz etkileyecek doviz kuru fiyat olusumlar1 gozlemlenirse, TCMB bu
durumda arz ve talep kosullarin1 da hesaba katarak kura miidahale edecektir. Doviz

piyasasinin aksamadan g¢aligmasi i¢in TCMB, doviz kuru hareketlerini takip etmeyi
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stirdlirecegini ve gerekli kosullarda kura miidahale etmek icin kayitsiz kalmayacagini

son raporunda ifade etmistir (TCMB, 2019: 1).

Ozet olarak, 2001 krizi ile baslayan dalgali kur siireci ve beraber yiiriitiilen
yapisal reformlarla birlikte Tiirkiye, uluslararasi piyasada olumlu bir hava yakalamis ve
bu sayede sicak para olarak nitelendirilen sermaye hareketlerinin iilkeye girmesini
saglamistir. Bu ise TL’nin deger kazanmasina sebep olmus ve bu déonemde TL reel
olarak degerli kalmigtir. Bu donemde TCMB, herhangi bir doviz kuru hedefi
olmamasina ragmen, oynakligin cok arttigi donemlerde piyasaya doviz satarak ve
piyasadan doviz alarak kuru yonlendirmektedir. TCMB’nin kuru yoénlendirmesinde
etkili olan diger yontem ise faiz oranlarimi degistirmesidir. Boylece TCMB piyasada
olusan kurlarin asagi ve yukar1 yonde fazla hareket etmesini engelleyerek kurlara

istikrar kazandirmak amacindadir.

Uygulamali analiz boliimiine gegmeden bu boliimiin kisa bir 6zeti olabilecek bir
tablo kullanarak iilkemizde 1930 yilindan giliniimiize kadar uygulanan kur rejimlerini
gorebilmek miimkiindiir. Tabloya baktigimizda ilk olarak diinya konjonktiiriiyle paralel
bir seyir izledigi goriilmektedir. Bretton Woods sisteminin yiirilirliige girdigi tarihe
kadar sabit kur sistemi uygulanmistir. Bu tarihten itibaren sabit kurlarin terk edilmeye
baslandigr 1973 yilina kadar sabit kurun alt sistemleri ve kendisi uygulamada yer
almigtir. 1973 yilinda diinya genelinde Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte
kurlar dalgalanmaya birakilmistir. Tiirkiye bu tarihte diinya konjonktiiriiyle es anh
gitmemistir. Kurlarin dalgalanmaya birakildigi 2001 tarihine kadar gecgen siirede
Tiirkiye bir¢ok kur rejimi denemistir. Buradaki amag¢ esnek kurlara kademeli olarak
gecilmesiydi. Bu amagla yirmi yillik siire zarfinda yonetimli dalgalanma sistemini
kullanarak Tiirkiye kur sistemini tamamen dalgalanmaya birakmak istemistir. Ne yazik
ki planlandig1 gibi gitmemis ve Tiirkiye esnek kur sistemine 2001 yilinda yasadigi kriz

nedeniyle ani bir ge¢is yapmustir.



Tablo 4: Tiirkiye’de Uygulanan Kur Rejimleri (1930-2001)

Tarih

Kur Rejimi Siniflandirmasi

Eyliil 1930-Agustos 1931

Ingiliz Sterlini Cipasi

Eyliil 1931- 26 Eyliil 1936

Fransiz Frang1 Cipasi

26 Eyliil 1936-28 Kasim 1939

Ingiliz Sterlini Cipasi

28 Kasim 1939- Subat 1941

Paralel Piyasalar

Mart 1941-Agustos 1943

Serbest Diisen/Paralel Piyasalar

Eyliil 1943-9 Eyliil 1946

Paralel Piyasalar

9 Eyliil 1946-3 Eyliil 1953

ABD dolan Siiriinen Serit

3 Eyliil 1953-20 Agustos 1960

Yonetimli Dalgalanma

20 Agustos 1960-6 Haziran 1961

ABD dolar1 Cipasi

6 Haziran 1961-9 Agustos 1970

ABD dolart Siiriinen Serit/Cifte Kur
ABD dolar1 Cipast

9 Agustos 1970-22 Aralik 1971

22 Aralik 1971-Agustos 1976

ABD dolari Siiriinen Serit

59

Eyliil 1976-Mart 1981

Serbest Diisen/Paralel Piyasalar

Nisan 1981-22 Mart 1983

Yonetimli Dalgalanma/Paralel Piyasalar

22 Mart 1983-Nisan 1984

Yonetimli Dalgalanma

Mayis 1984-Ocak 1998

Serbest Diisen

Subat 1998-1 Ocak 1999

Alman Marki Siirlinen Serit

1 Ocak 1999-Ocak 2001

Euro dolar Siiriinen Serit

Subat 2001-Devam Ediyor

Serbest Dalgali

Kaynak: Miisliimov, Alovsat, Hasanov, Miibariz ve Ozyildirim, Cenktan, (2002)



DORDUNCU BOLUM

DOViZ KURU OYNAKLIGI VE iHRACAT ILiSKIiSIiNiN
EKONOMETRIK ANALIZI

Son boliim olan bu boliimde Tiirkiye ekonomisi iizerine doviz kuru oynakligi
konusunda uygulamali bir analiz yapilacaktir. Bu analiz yardimiyla Tirkiye
ekonomisinde doviz kuru oynakligi ile ihracat arasindaki iligskinin nasil oldugu
incelenecek, bu iliskinin biiyiikliigii ve hangi yonde oldugu arastirilacaktir. Boylece
tilkemiz acisindan ihracati etkileyen faktorlerin arasinda doviz kuru oynakliginin olup

olmadigina karar verilecektir.

4.1.Ekonometrik Analiz

Tiirkiye ekonomisi iizerine uygulamali analiz yapilacak olan bu bolim {i¢ alt
baslkta ele alinacaktir. Ik baslikta literatiir taramasi yapilarak 6nceki ¢alismalara yer
verilecektir. Tkinci alt baslikta yontem ve veriler tanitilacaktir. Bu baslik kendi i¢inde alt
basliklara ayrilmis olup, takip edilecek ekonometrik metodoloji hakkinda bilgi

verilecektir. Son baslikta ise ampirik bulgulara yer verilecektir.

4.1.1. Literatiir Taramasi

Doviz kuru oynaklig1 diinyada dalgali kurlara gecildiginden beri iktisat¢ilar igin
onemli bir arastirma konusu olmustur. O giinden beri bir¢ok iktisat¢i tarafindan farkl
sekillerde arastirmaya konu olan doviz kuru, oynaklig1 giiniimiizde de dalgali kurlarin
uygulandig1 iilkelerde ©Onemini korumaktadir. Diger taraftan {ilkelerin ihracat
performanslarin1 analiz etmek isteyen iktisat¢ilar doviz kuru oynakligi ve ihracat
arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Boylece iktisatcilar ve politika yapicilar kurlardaki
oynakligin ihracat iizerinde herhangi bir etkisinin olup olmadigimi belirlemek ve

cikarimlarda bulunmak igin farkli iilkeler iizerinde bir¢cok arastirma yapmuslardir.
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Asagida ilk olarak yabanci {ilkeler i¢in ardindan da Tiirkiye i¢in bu konuyla ilgili

yapilan aragtirmalar 6zetlenmistir.

Assery ve Peel (1991)’de Avustralya, Japonya, Birlesik Krallik, Amerika
Birlesik Devletleri ve Batt Almanya i¢in doviz kuru oynakliginin ihracata olan etkisi her
bir ililke icin ayr olarak incelenmistir. 1972:1C-1987:4C ddénemi g¢alismanin zaman
sinirin1 olugturmaktadir. Caligmanin veri seti reel degiskenlerden olusmaktadir ve
mevsimsellikten arindirilmigtir.  Verilere esbiitiinlesme analizinin ardindan hata
diizeltme modeli uygulanmistir. Bu uygulamanin neticesinde Birlesik Krallik harig¢
diger tiim {llkeler i¢in doviz kurunun ihracat iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu

sonucuna ulasilmstir.

Chowdhury (1993)’de G-7 iilkeleri ekonomisine yapilan ¢alismada doviz kuru
oynakliginin ticaret akislarina etkisi incelenmistir. Calismada zaman araligi olarak
1976:2C-1990:4C donemi secilmistir. Modelde bagimli degisken ihracat ve bagimsiz
degisken olarak yurt disi gelir, nispi fiyat ve oynaklik secilmistir. Uygulamada
ekonometrik yontem olarak egsbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli tercih
edilmistir. Ampirik sonuglara gore doviz kuru oynakliginin her bir G-7 {ilkesinin ihracat
hacmi iizerinde negatif etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismanin sonucunda,
doviz kuru belirsizligin yarattig1 olumsuz etkiyi minimize etmek i¢in karar birimlerinin
faaliyetlerini azaltmak, arz ve talep kaynaklarmi degistirmek, fiyatlar1 yeniden
ayarlamak gibi farkli eylemleri uygulamay1 sectigi anlasilmistir. Bunun sonucunda ise

ticaret akiglar1 azalmustir.

Arize (1995)’de doviz kuru oynakliginin Amerika’nin ithalatini nasil etkiledigi
kisa ve uzun donem olarak incelenmistir. Donem olarak Bretton Woods doneminin
basladigr 1973:03-1995:01 yilina kadar ki donem incelenmistir. Yontem olarak
esbiitiinlesme testi i¢in Johansen testi ve hata diizeltme modeli se¢ilmistir. Doviz kuru
oynakligi uzun donemde ithalati negatif ve Onemli derecede etkilemektedir. Kisa

donemde ise bu etki negatif olmaktadir.

Bredin; Fountas ve Murphy (1998)’de Irlanda ve Avrupa Birligi iizerine
inceleme yapilmistir. Calismada ihracat hacmi ile dis gelir, nispi fiyatlar ve déviz kuru
oynaklig1 iligkisi kisa ve uzun dénem olarak incelenmistir. Analizde 1979:1C-1992:4C
donemi incelenmis ve kullanilan yontem olarak esbiitiinlesme ve hata diizeltme

modelleri secilmistir. Calismada ihracat sektorlere boliinerek siniflandirma yapilmistir.
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Analizde kisa donemde doviz kuru oynakliginin ¢ok uluslu ihracat sektoriine etkisi
negatif bulunurken; yine kisa donemde doviz kuru oynakligimin yerli ihracat sektoriine
etkisi bulunamamistir. Uzun dénemde ise doviz kuru oynakliginin ¢ok uluslu ihracat
sektoriine etkisi bulunmazken genel ihracata ve yerli ihracat sektoriine pozitif etkisi

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sercu ve Uppal (1998)’de genel denge analizi kullanilarak doviz kuru
oynakliginin uluslararasi ticarete etkisi arastirilmistir. Calismanin amaci doviz kuru
oynakligindaki bir artisin uluslararasi ticaret hacminde bir azalisa neden olacagi
hakkindaki goriisii incelemek olarak belirlenmistir. Ampirik analiz boliimiinde stokastik
genel denge yaklagimi uygulanmistir. Uygulamada ticaret hacmi ve doviz kuru
oynaklig1 arasindaki iligki bu oynakligin altinda yatan sebeplere gore negatif veya
pozitif olarak degismektedir. Bu ifadeye gore calismanin sonucunda eger igsel
siireglerden kaynakli doviz kuru oynakligi artmigsa ticaret hacminin de artacagina;
doviz kuru oynakligi hammadde piyasalarinin segmentasyonundan kaynaklaniyorsa

doviz kuru oynaklig arttikca ticaret hacminin azalacagina ulagilmistir.

Broll ve Eckwert (1999)’da uluslararasi ticaret ile déviz kuru oynaklig iliskisi
arastirilmistir. Calismanin amaci doviz kuru oynakliginin ticaret hacmi {izerine pozitif
etkisi oldugunu gostermek olarak belirlenmistir. Bu amaca ulasmak icin ¢alismada diger
calismalardan farkli olarak dinamik bir yaklasim belirlenmistir. Donem basi1 ve donem
sonu olarak analiz yapilmistir. Calismanin sonucunda oynaklik ytikseldik¢e uluslararasi
ticaretten olas1 kazanglar artacaktir ve iiretim daha karli hale gelecektir; ayn1 zamanda
oynaklik yiikseldik¢e uluslararasi firmalarin maruz kalacagi risk artacagindan
uluslararasi ticaret azalacaktir bulgusuna ulasilmistir. Net doviz kuru oynakliginin etkisi

bu iki etkinin farkindan olusacak olup pozitif veya negatif olabilecektir.

Doyle, (2001)’e gére doviz kuru oynakhigmin Irlanda’nin Ingiltere ile olan
thracatin1 nasil etkiledigi arastinnlmistir. Zaman araligit 1979:03-1992:12 olarak
secilmistir. Beklentilerin de dahil edildigi GARCH modeli kullanilmigtir. Goldstein ve
Khan modeli kullanilarak bagimli degisken Irlanda’nin Ingiltere’ye ihracati, bagimsiz
degiskenler olarak, reel doviz kuru, déviz kuru oynaklig1 ve Ingiltere’nin sanayi iiretimi
secilmistir. Ekonometrik analizde esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli
kullanilmistir. Modelde aylik veriler kullanilmistir ve segilen dénem Irlanda poundunun

Ingiliz sterlini karsisinda parite baglantisini kirdigi donemdir. Caligmanm sonucunda
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hem reel oynaklik hem de nominal oynaklik irlanda ihracatim pozitif ydnde

etkilemektedir sonucuna ulagilmstir.

Aristotelous (2001)’de 1889-1999 zaman araliginda yillik seriler kullanilarak
doviz kuru oynakliginin ve doviz kuru rejiminin Ingiltere’nin ABD’ye ihracatim nasil
etkiledigi arastirilmistir. Bergstrand, Leamer ve Levinsohn takip edilerek secilen
modelde ihracat denklemi olusturulurken biitiin degiskenlerin logaritmalari alinmistir.
Model ihracati agiklarken yerli ve yabancit milli geliri, nispi fiyatlari, doviz kuru
oynakligini kullanmistir. Ayrica Birinci Diinya Savasi ve Ikinci Diinya Savas1 modele
kukla degiskenler vasitasiyla dahil edilmistir. Calismada doéviz kuru oynakliginin
Ingiltere’nin ABD ihracatma etkisinin olmadig1 bulunmustur. ikinci bir sonug olarak

ddviz kuru rejiminin de etkisinin olmadigi anlagilmgtir.

Barkoulas; Baum ve Caglayan (2002)’de doviz kuru belirsizliginin ticaret
akislarinin hacmine ve degiskenligine olan etkisi incelenmistir. Ekonometrik model
olarak Viaene ve De Vries (1992) takip edilerek basit sinyal elde etme modeli
kullanilmigtir. Calismada ithalat¢ilarin ve ihracatgilarin ticari faaliyetlerin yoniiniin ve
bliyiikliigliniin, belirsizligin kaynagma gore (genel mikro yapi soklari, déviz kuru
siirecini yoOnlendiren temel faktorler) sekillenecegi calismada analiz edilmistir. Bu
baglamda genel mikro yap1 ve temel faktorlerden kaynakli doviz kuru belirsizliginin
ticaret akislariin degiskenligini azaltirken; politika yenilikleri kaynakli doviz kuru

belirsizligi ticaret akislarinin degiskenligini artirdigi sonucuna ulasilmstir.

Vita ve Abbott (2004)’de doviz kuru oynakliginin Birlesik Krallik ekonomisi
tizerine analiz edildigi ¢alismada doviz kuru oynakliginin Avrupa’ya yapilan Birlesik
Krallik ihracatina olan etkisi arastirilmistir. 1993:01-2001:06 donem arasini kapsayan
calismada aylik serilerle analiz yapilmistir. Egbiitlinlesme analizi ARDL simir testi
yaklagimi ile test edilmistir. Analiz bulgularina gore kisa donemde Birlesik Krallik
Thracati déviz kuru oynakligindan etkilenmemistir. Uzun dénemde ise Birlesik Krallik
thracatinin, déviz kuru oynakligindan negatif ve dnemli derecede etkilendigi sonucuna

ulasilmistir.

Balazs ve Zumaquero, (2005)’de Merkezi ve Dogu Avrupa iilkeleri iizerine
yapilan calismada doviz kuru oynakliginin ihracat performansi iizerine dogrudan
etkisini ve segilen iilkelerde uygulanan kur rejimlerinin dolayli etkisi incelenmistir.

Yillik wveriler kullanilan analizde 1990-2003 yillart incelenmistir. Caligmanin
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ekonometrik analiz kisminda dinamik en kiiciik kareler yontemi (DOLS) ve ARDL sinir
testi kullanilmistir. Calismada toplam, sektorel ve karsilikli ihracat rakamlari
kullanilmistir. Arastirmada bagimli degisken olarak ihracat; bagimsiz degiskenler olarak
iilke milli geliri, disg iilke milli geliri, i¢ ve dis fiyatlar ile doviz kuru oynakligi
secilmigtir. Yapilan calismada doviz kurundaki dalgalanmanin ihracat akislarim

olumsuz yonde etkiledigine dair kanitlar bulunmustur.

Serenis ve Serenis (2008), Norveg, Isvigre, Macaristan ve Polonya igin yapilan
calismada doviz kuru oynakliginin toplam ihracata etkisi arastirilmistir. Zaman araligi
olarak 1973:1C-2006:4C secilmistir. Caligmada doviz kuru oynakligini 6lgmek icin
standart sapmanin hareketli ortalamasi alinarak hesaplanan volatilite degeri tercih
edilmistir. Uygulamali analiz kisminda Engle-Grenger esbiitiinlesme testi kullanilmistir.
Calismanin sonucunda bu tlkeler i¢in déviz kuru oynakliginin toplam ihracata etkisinin

olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Bahmani; Harbey ve Hegerty (2012)’de Amerika ve Kore ekonomileri iizerine
calisma yapilmistir. Aragtirmada doksan altt Amerikan ihracat sektorii ve yirmi dokuz
Amerikan ithalat sektorii se¢ilip analiz bu sektorlerin iizerine insa edilmistir. Calismanin
zaman kisiti 1965-2006 donemi olarak belirlenmistir ve yillik veriler kullanilmistir.
Ampirik analiz olarak Pearson ARDL yontemi kullanilmigtir. Aragtirmanin sonuglarina
gore kisa donemde doviz kuru oynakligi ¢cogu Amerikan ihracat ve ithalat sektorii
tizerinde 6nemli derecede etkiye sahip oldugu saptanmistir. Uzun dénemde sadece on
altt ihracat ve yedi ithalat sektoriiniin doviz kuru oynakligindan pozitif ve negatif

etkilendigi bulunmustur.

Robert ve Nuroglu (2012)’de doviz kuru oynakliginin Avrupa Birligi’nin on bes
tilkesinin ticaret akiglarina olan etkileri analiz edilmistir. Karsilikli ticaret akislarinin
bagimli degisken oldugu modelde, iilkeler arasi mesafe, iilkelerin niifuslari, iilkelerin
gelirleri ve {ilkelerin karsilikli doviz kuru oynakliklart acgiklayict degisken olarak
secilmistir. Calismada panel veri analizi ve bulanik yaklagim analizi (fuzzy logic) olmak
tizere iki farkli analiz yontemi kullanilmistir. Zaman araligi olarak ¢alismada 1964-2003
donemi sec¢ilmistir. Panel veri analizine gore doviz kuru oynakliginin karsilikli ticaret
akislarina olan etkisi negatif olarak bulunmustur. Bulanik yaklasim metodunda da

benzer sonuca ulasilmistir.
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Vieira ve MacDonald (2016)’da doviz kuru oynakliginin ihracata olan etkisi
incelenmistir ve ayn1 zamanda 2008 finansal krizin etkileri vurgulanmaya g¢aligilmistir.
106 gelisen ve yikselen iilkeler i¢cin genellestirilmis momentler yontemi (GMM)
kullanilmistir. Calismanin zaman kisit1 2000-2012 donemi olarak belirlenmistir ve aylik
seriler kullanilmistir. Doviz kuru oynakligi ¢alismada ARCH ve GARCH modelleri ile
olusturulmustur. Ekonometrik analizin sonucunda eger doviz kuru oynakligi artarsa
tilkelerin ihracat hacimlerinin azalacagi sonucuna ulasilmigtir. 2008 krizinin etkisine
bakildiginda ise kriz {ilkelerin ihracat performanslarin1 6nceki déneme gore Onemli

derecede azaltmistir.

Wong (2017)’de doviz kuru oynakliginin Malezya’nin karsilikli ticaret yaptigi
Singapur, Cin, Japonya, ABD ve Kore temelli ihracatina olan etkisi aragtirilmigtir.
Calismanin zaman araligir 2010:01-2015:05 olarak segilmistir. DOviz kuru oynakligi
calismada ARCH modeli ile tahmin edilmistir. Thracat ve oynaklik iliskisi Johansen
esbiitiinlesme analizi ve dinamik en kiigiik kareler yontemi (DOLS) ile arastirilmistir.
Doéviz kuru oynakliginin uzun dénemde toplam ihracat iizerinde 6nemli derecede etkiye
sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Yapilan ¢alismada doviz kuru oynakliginin etkisinin
yonii, alt sektdrlere gore pozitif veya negatif olarak bulunmustur. ihracatin geneli
diistintildiiginde doviz kuru oynakliginin Malezya’nin ihracatina etkisi, onu geriletecek

kadar degildir.

Boem KIM (2017)’da déviz kuru oynakliginin Kore’nin deniz iiriinleri ithalatim
etkileyip etkilemedigi arastirilmistir. Calisma 2000:01-2015:12 donemini kapsamaktadir
ve aylik seriler kullanilmaktadir. Calismanin ampirik uygulamasinda ARCH, GARCH,
EGARCH modelleri ile ARDL ve hata diizeltme modelleri kullanilmigtir. Ampirik
analiz sonucunda doviz kuru oynakliginin Kore’nin deniz iirlinleri ithalatini istatistiksel
olarak anlamli ve negatif etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Kisa donemli hata diizeltme
modeline gore doviz kuru oynakligi ithalat hacmi ve reel gelir lizerinde tek yonlii
nedensellige sahipken, reel efektif doviz kuru ve doviz kuru oynakligi arasinda cift

yonlii nedensellige sahip oldugu anlagilmigtir.

Subanti vd. (2018)’de secilmis bes Asya iilkesi i¢in (Endonezya, Singapur,
Malezya, Filipinler ve Tayland) oynaklik ve ihracat analizi yapilmistir. Panel veri
analizinin kullanildigr bu calismada 2000-2016 donemi ele alinmistir. Doviz kuru

oynakliginin Ol¢lilmesinde hareketli ortalamalar yontemi kullanilmistir. Ayrica
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calismada havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi, sabit etkili model ve rassal etkili
model gibi panel veri analizleri kullanilmistir. Caligmanin sonucunda doviz kuru
oynakligmin bes iilkenin ihracat performanslarini negatif etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Calismada politika 6nermesi olarak doviz kuru istikrar1 ve ihracat hacminin
gelismesi i¢in her bir iilkenin merkez bankasinin gerekli dnlemleri almas1 gerektigi

vurgulanmugtir.

Mordecki ve Miranda (2019)’da diinya ekonomisine hammadde ihra¢ eden dort
iilke i¢in oynaklik analizi yapilmistir. Calismada reel déviz kuru oynakliginin bu
ilkelerin ihracatlarina olan etkisi arastirilmistir. Segilen iilkeler Brezilya, Sili, Yeni
Zelanda ve Uruguay olup caligmanin zaman arali§i 1990:01-2013:12 ddnemidir.
Oynaklik o6l¢iimiinde ekonometrik yontem olarak GARCH ve IGARCH modelleri
kullanilan calismada Johansen esbiitiinlesme analizi ile oynakligin etkileri
arastirilmistir. Thracat talep modeli kullanilan ¢alismanin sonucunda ihracat, biitiin
tilkeler i¢in uluslararas: fiyattan ve kiiresel talepten pozitif etkilenirken, sadece Uruguay

icin ihracat oynakliktan negatif etkilenmektedir bulgularina ulasilmistir.

Upadhyaya; Dhakal ve G. Mixon (2020)’de Gilineydogu Asya’dan segilen bes
iilkenin ihracat performanslar1 ve kur oynakligi arasindaki iligki analiz edilmistir.
Analizde kullanilan iilkeler Tayland, Malezya, Singapur, Endonezya ve Filipinleri
kapsamaktadir. Analizde yillik veriler kullanilmig olup Endonezya ig¢in 1975-2016,
Tayland i¢in 1994-2016 ve geri kalan iilkeler i¢in 1979-2016 donemleri secilmistir.
Geleneksel ihracat talebi modeli kullanilan ekonometrik analizde kur oynakligit GARCH
(1, 1) modeli ile tespit edilmistir. Thracat talebi modelinde ihracat hacmi bagimli
degiskeni olustururken, agiklayici degiskenler yurt i¢i gelir, yurt dis1 gelir, ticaret haddi
ve kur oynakligindan olusmaktadir. Serilerin duraganlik analizi sonucu esbiitiinlesik
olduguna karar verilmis Johansen-Fisher panel esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Daha
sonra hata diizeltme modeli uygulanarak seriler arasindaki kisa donemli iliskiler
aragtirtlmistir. Ampirik bulgular sonucunda yurt i¢i ve yurt dig1 gelirin ihracat hacmi
tizerinde pozitif etkisi olduguna ve ticaret haddinin ihracat hacmi iizerinde negatif etkisi
olduguna ulasilmistir. Son agiklayici degisken olan doviz kuru oynakliginin ise segilen

bes iilkenin ihracat hacmini negatif sekilde etkiledigi sonucu bulunmustur.

Saatcioglu ve Karaca (2004)’de Tiirkiye’de doviz kuru belirsizliginin ihracati

nasil etkiledigi arastirilmistir. Geleneksel ihracat talebi denklemi modeli analizde
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kullanilmigtir. Arastirmada Tiirkiye'nin sabit kur sistemini terk edip yari1 esnek kur
sistemine gectigi 1 Mayis 1981 ile kurlarin dalgalanmaya birakildigi 22 Subat 2001
arasindaki donem ele alinmistir. Calismanin uygulama bdoliimiinde, reel ihracatin
bagimli degisken oldugu ve aciklayic1 degiskenler olarak, reel dis gelir, karsilastirmali
ithracat fiyatlar1 ve doviz kuru belirsizliginin temsili gostergesi olan reel efektif doviz
kuru oynaklig1 kullanilmistir. Uygulamali analizde Johansen esbiitiinlesme testi ve hata
diizeltme modelleri kullanilmistir. Ceyreklik verilerin kullanildigi ¢alisma sonucunda,
Tirkiye’de doviz kuru belirsizliginin hem uzun dénemde hem de kisa donemde ihracati

olumsuz etkiledigi bulgusuna ulagilmistir.

Karagéz ve Dogan (2005)’e gore reel doviz kuru hareketleri ile dis ticaret
degiskenleri arasindaki ekonometrik iliski, Tiirkiye ekonomisi agisindan arastirilmistir.
Kullanilan seriler olarak aylik ihracat, aylik ithalat ve reel doviz kuru serileri
belirlenmigtir. Ortaya c¢ikacak iligkilerin sahte regresyon ile sonuglanmamasi igin
oncelikle serilerin duraganlik analizleri yapilmistir. Bu amagla 1995 Ocak ayindan 2004
Haziran ayina kadar ki donemi kapsayan 114 adet aylik orijinal ihracat ve ithalat
rakamlar1 incelenmis daha sonra baslangic degerleri temel alinarak endeks rakamlarina
cevrilerek tekrar incelenmistir. Buna gore, her ii¢ seri de I(d, D) = I(1, 1) biciminde hem
donemsel hem de mevsimsel olarak birinci mertebeden biitiinlesik oldugu tespit
edilmistir. Ekonometrik yontem olarak c¢oklu regresyon analizi tercih edilmistir.
Aragtirmada ihracat ve ithalat modellerinde sabit terimleri, trend ve kur degiskenleri
anlamsiz bulunmus; fakat 2001 yil1 devaliiasyonu anlamli ¢ikmustir. Thracat ve ithalat
degiskenleri kendi ve birbirlerinin gecikmeli degerlerinden etkilenirken aylik kur
degismelerinden etkilenmemekte, fakat ani ve Onemli kur degisikligi olarak

yorumlanabilecek devaliiasyondan etkilenmektedirler.

Kasman ve Kasman (2005)’de doviz kuru oynakliginin Tiirkiye’nin en ¢ok
thracat yaptig: iilkelere olan ihracatini etkileyip etkilemedigi arastirilmistir. Analizde
zaman sinir1 olarak 1982:1C-2001:4C donemi secilmistir. Ekonometrik analiz yontemi
olarak Johansen esbiitiinlesme testi ve kisa donem analizi i¢in hata diizeltme modeli
kullanilmistir. Doviz kuru oynakligi hareketli standart sapma ydntemi ile tahmin
edilmistir. Ampirik analiz sonucunda uzun dénemde doviz kuru oynakliginin ihracat

hacmi {izerinde 6nemli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu bulgusu elde edilmistir.
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Gil ve Ekinci (2006)’da Tiirkiye’de reel doviz kurlarn ile ihracat ve ithalat
arasindaki etkilesim Granger nedensellik testi kullanilarak arastirilmigtir. Granger
nedensellik iliskisini belirlemeden 6nce, birim kdk ve esbiitiinlesme analizi yapilmistir.
Calismada kullanilan orijinal veriler, 1990:01-2006:08 donemine ait aylik, reel doviz
kurlar1 endeksi ile ihracat ve ithalat birim deger serileridir. Seriler arasinda uzun
donemli bir iliskinin bulunup bulunmadigini saptamak iizere Johansen egbiitiinlesme
testi uygulanmis ve sonucta reel doviz kurlari ile ihracat ve ithalat arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu goriilmiistiir. Daha sonra standart Granger nedensellik
testi yapilmistir. Test sonuglarina gore; reel doviz kurundan ne ihracata ne de ithalata
dogru bir nedensellik iligkisi bulunamazken, ihracat ve ithalattan reel doviz kuruna

dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Kose; Ay ve Topalli (2008), reel déviz kuru oynakliginin ihracat {izerinde etkisi
Johansen esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli ¢ergevesinde 1995:01-2008:06
donemlerini kapsayan aylik veriler kullanilarak Tiirkiye i¢in incelenmistir. Caligmada
reel doviz kuru oynakligimnin hesaplanmasi i¢in literatiirde yaygin olarak kullanilan ii¢
farkli alternatif oOlgiit dikkate alinmistir. Bu Olgiitler; reel doviz kuru logaritmasindaki
degisimlerden hesaplanan basit standart sapma, hareketli ortalamali standart sapma ve
GARCH modelleri ile elde edilen kosullu varyansdir. Calismada elde edilen bulgular
reel doviz kuru oynakliginin Tiirkiye ihracatini hem uzun hem de kisa donemde negatif
olarak etkiledigini gostermistir ve dngdrii hatasinin varyans ayristirmasi sonuglari, reel
ithracat iizerinde en etkili degiskenin reel doviz kurundaki oynaklik olduguna isaret

etmistir.

Tar1 ve Yildirim (2009)’ da doviz kuru belirsizliginin ihracat hacmi tizerindeki
etkisi arastirtlmistir. Arastirmada yontem olarak esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli
(VECM) kullanilmistir. Doviz kuru belirsizligi hareketli ortalamalar yontemiyle
Olciilmiistiir. Tiirkiye i¢in 1989:01-2007:03 doneminde {i¢ aylik veriler kullanilarak
yapilan ampirik analiz sonucunda, uzun dénemde doviz kuru belirsizliginin ihracat
tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu goriiliirken; kisa donemde bu etkinin mevcut
olmadig1 goriilmiistiir. Calisma sonucunda, uzun donemde kur belirsizliginin mal ihrag
miktar1  lizerindeki negatif etkisi, ihracat¢ilarin  kendilerini  belirsizlikten
koruyamamalarindan kaynaklanabilecegi bulgusuna ulasilmigtir. Diger taraftan kisa

donemde kur belirsizliginin ihracat hacmi {izerinde etkiye sahip olmadig
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goriilmektedir. Bunun bircok nedeni olabilir. Belirtilenler arasinda ihracatgilarin
korunma yontemlerinden yararlanmalari ya da kur belirsizligini goz ardi etmeleri
sayilabilir. Bunlar ise ihracatc¢ilarin kisa donemde kur riskini igsellestirdiginin bir

gostergesidir.

Acaraver ve Oztiirk (2009)°’da déviz kuru degiskenliginin Tiirkiye ihracati
tizerindeki etkileri esbiitiinlesme modeli kapsaminda 1989:01-2002:08 donemleri igin
aylik veriler kullanilarak incelenmistir. Calismada esnek doéviz kuru rejiminin bir
sonucu olarak doviz kurunda ortaya ¢ikan belirsizligi de iceren geleneksel ihracat talebi
modeli kullanilmistir. Modelde bagimli degisken olarak ev sahibi iilkenin reel ihracat
diizeyi belirlenmistir. Bagimsiz degiskenler olarak da diinya talep kosullar
(sanayilesmis iilkelerin sanayi tiretim endeksi), goreli fiyatlar (ev sahibi iilkenin ihracat
fiyat endeksinin sanayilesmis {iilkelerin ihracat fiyat endeksine orani) ve doviz
kurundaki belirsizlik olarak modele dahil edilmistir. Analiz sonucunda doviz kuru

oynakliginin ihracat tizerinde negatif etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Uguz ve Topbas (2011)’de 1990-2010 donemine ait aylik turist gelisleri ve doviz
kurlarina ait veriler kullanilarak, Tiirkiye’ye yonelik turizm talebinin doviz kurlan ile
olan iligkisi ele alinmistir. Bu ¢alismada, s6z konusu donem i¢in EGARCH modeli
yardimiyla aylik doviz kuru oynaklig1 tespit edilmis ve Johansen esbiitiinlesme analizi
cer¢evesinde doviz kuru oynakligi ve turizm talebi iliskisi incelenmistir. Elde edilen
bulgulara gore turizm talebi, doviz kuru ve kur oynaklig1 ile uzun dénemde istatistiksel

olarak anlaml1 bir iliski igerisindedir.

Altintas; Cetin ve Oz (2011)’de Tiirkiye ekonomisi i¢in ihracat, doviz kuru
oynaklig1, dis gelir ve nispi fiyatlar arasindaki uzun ve kisa donemli iligki incelenmistir.
Zaman aralig1 olarak 1993:3C-2009:4C secilmis ve g¢eyreklik serilerle calisilmistir. Bu
calismada ARDL yontemi ve hata diizeltme modeli kullanilmistir. Calismanin
sonucunda dig gelir ve reel doviz kuru oynaklig1r uzun dénemde pozitif olarak, nispi
fiyatlar ise negatif olarak ihracati etkiledigine ulagilmigtir. Hata diizeltme modelinin
sonucunda ise nispi fiyatlarin negatif olarak, nominal doviz kuru oynakliginin pozitif ve

onemli derecede ihracati etkiledigi sonucu ortaya ¢ikmustir.

Giir ve Ertugrul (2012)’de Tiirkiye’de doviz kuru volatilitesini Temmuz 2001-
Mayis 2010 donemine ait giinliik verilerle ve  ARCH, GARCH ve SWARCH

yontemlerini kullanarak modellemektedir. Calismada oncelikle kullanilan doviz kuru
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serisi duraganlik testlerinden gecirilmistir. SWARCH modelinin model se¢im kriterleri
olan AIC ve SIC bilgi kriterlerine gore ve 1,4, 8, 15 ve 30 giin sonrast i¢in Ongorii
performanst karsilagtirmasina gore en basarili volatilite modeli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ayrica SWARCH modeli kullanilarak elde edilen volatilite serisinin
gosterdigi yiiksek volatilite donemleri, Tiirkiye’de asir1 kur hareketlerinin yasandigi

donemlerle de birebir drtlismektedir.

Yiiksel; Kuzey ve Seving (2012)’de doviz kuru oynakliginin ihracata olan etkisi
Tirkiye ekonomisi ig¢in arastirllmistir. Uygulamanin zaman simirt 2003:01-2010:12
olarak secilmistir. Calismada siradan en kiigiik kareler yontemi kullanilmistir. Doviz
kuru oynaklig1 serisi, hareketli ortalamali standart sapma yontemi ile olusturulmustur.
Ekonometrik analizde doviz kuru oynakliginin ihracat {izerinde 6nemli bir etkiye sahip

olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Glines (2013)’de doviz kurlarinin Tiirkiye’nin uluslararasi ticaret davranislari
tizerinde etkisi arastirilmistir. Aylik seriler kullanilan ¢calismada dénem olarak 2003:01-
2014:08 araligr kullanilmistir. Esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelleri ekonometrik
analizde tercih edilmistir. Uygulamali analiz sonucunda doviz kurlari, ihracat ve ithalat
birbirleriyle biitiinlesik ¢ikmistir. Hata diizeltme modeli sonucunda ise nedenselligin,

ihracat ve ithalattan doviz kurlarina dogru olduguna ulasilmistir.

Tapsin ve Karabulut (2013), Tirkiye’de reel doviz kuru, ithalat ve ihracat
arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Tiirkiye’de 1980-2011 yillar1 igin reel
doviz kuru, ithalat ve ihracat degiskenlere ait veriler Diinya Bankasi veri tabanindan ve
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sitesinden (EVDS) elde edilmistir. Analizde kullanilan
tim degiskenler 2003=100 bazli reel verilerdir. Analizde degiskenlerin dogal
logaritmalar1 kullanilmistir. Verilere Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen
nedensellik analizi uygulanmistir. Sonug¢ olarak, ithalat degiskeninden ihracat
degiskenine dogru ve reel doviz kuru endeksinden ithalat degiskenine dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisinin varligina rastlanmaktadir. Diger taraftan, ihracat ve ithalat
degiskenlerinden reel doviz kuru endeksine dogru herhangi bir nedensellik iligkisi

bulunamamustir.

Sevim ve Dogan (2016)’da Tiirkiye ekonomisi i¢in ihracat ile doviz kuru
oynaklig1 arasindaki iligki arastirilmistir. Calismada aylik serilerle c¢alisilmis olup

zaman arahig  2002:01-2014:11 donemidir. Ihracat talep modelinde agiklayic
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degiskenlerden biri olarak Tiirkiye nin ihracat yaptig: iilkelerin sanayi iiretim endeksi
kullanilarak yurt dis1 gelirin ihracat {izerindeki geliri ayrica incelenmigtir. ARDL sinir
testi metodu ile yapilan ekonometrik analiz sonucu doviz kuru oynakliginin ne kisa ne

uzun donemde herhangi bir etkisinin olmadigina ulasilmistir.

Tathyer ve Yigit (2016)’da dis ticaret ile doviz kuru oynaklig1 arasindaki iligki
aragtirtlmistir. Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilan calismada aylik zaman serileri
kullanilmistir ve 1990-2015 donemini kapsamaktadir. Makalenin ekonometrik analiz
boliimiinde Johansen esbiitiinlesme testi, hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik
analizi kullanilmistir. D6viz kurundaki oynaklik hareketli ortalamalar yoluyla
Olciilmiistiir. Ampirik bulgulara gore elde edilen sonu¢ uzun dénemde doviz kuru
oynakligmin ihracata pozitif etkisi varken kisa donemde bu etki kaybolmaktadir

seklindedir.

Celik (2018)’de 1995:01 ile 2017:01 donemi arasinda doviz kuru oynakliginin
ithracat tlizerine etkisi arastirilmistir. Calismada veri olarak ihracat birim deger endeksi,
reel efektif doviz kuru endeksi, sanayi liretim endeksi ve ithalat birim deger endeksi
kullanilmistir. Ekonometrik analiz kisminda smir testi yaklasimi ile egbiitiinlesme
iligkisi incelenmistir. Esbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra ARDL ve hata
diizeltme modeli kullanilarak d6viz kuru oynakligi ve ihracat arasindaki kisa ve uzun
donemli iligkiler analiz edilmistir. Modelin sonucunda kisa ve uzun dénemde dis geliri
temsil eden sanayi iiretim endeksi ile ithalat, ihracati olumlu etkilemektedir. Modelin
diger sonucuna gore ise reel efektif doviz kuru endeksi ve doviz kuru oynakligi kisa ve

uzun donemde ihracati negatif etkilemektedir.

Ayhan (2019), Tirkiye ekonomisi icin yapilan ¢aligmada doviz kuru
oynakligmin dis ticaret lizerindeki etkisi teorik ve ampirik bicimde ele alinmistir.
Calismada veri olarak reel doviz kuru, ihracat, ithalat ve sanayi liretim endeksi
kullanilmigtir. Ele alinan donem ise Ocak 2005-Subat 2014 zaman aralifi olarak
secilmigtir. Yontem olarak uygulamada ARDL yontemi kullanilmigtir. Calismanin
sonucunda dis gelir kisa ve uzun donemde ihracat iizerinde olumlu etkiye sahipken, reel
doviz kuru ve doviz kuru oynakligi ihracati kisa ve uzun donemde negatif
etkilemektedir. Bunun yam sira kisa ve uzun donemde reel doviz kuru ve sanayi

tiretimi, ithalat1 pozitif etkilerken, doviz kuru oynaklig1 ise negatif etkilemektedir.
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Bilgili, vd; (2019)’da doviz kuru oynakliginin Tirk ihracati iizerinde olasi
etkileri incelenmigtir. Calismada aylik seriler kullanilarak 2003:01-2015:04 dénemi
arastirilmistir. Uygulamada geleneksel toplam ihracat talebi modeli kullanilmistir.
Uygulamanin ekonometrik modelinde ise ilk olarak serilere duraganlik analizi
yapilmistir. Daha sonra Hatemi-J esbiitiinlesme katsayilari tahmin edilmistir. Son olarak
Calismada dinamik en kiiclik kareler yontemi (DOLS) ve gelistirilmis en kiigiik kareler
(FMOLS) yontemi kullanilmigtir. Uygulamanin sonucunda, oynakligin, yurt i¢i gelirin
ve nispi fiyatlarin Tiirkiye’nin ihracatina etkisi pozitif iken; yurt dis1 gelirin negatif

etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kartal (2019)’da son donemde yasanan doviz kuru oynakliginin dis ticarete
etkisi ayr1 ayr1 iic model vasitasiyla incelenmistir. Ekonometrik analizde Johansen
esbiitlinlesme ve Granger Nedensellik testleri kullanilmistir. Model 2’de zaman araligi
olarak 2003:01-2013:08 donemi kullanilmistir. Model 3 i¢in zaman arali§i 2013:09-
2018:08 olarak secilmistir. Model 1°de ise bu iki modeli kapsayan 2003:01-2018:08
donemi kullanilmistir. Esbiitiinlesme iliskisi Model 1 ve 2’de bulunmus Model 3’te
bulunamamistir. Nedensellik arastirmasinin sonucunda Model 1°de nedenselligin yonii
doviz kurundan ithalata tek yonlii olarak, Model 2’de d6viz kurundan ithalat ve ihracata
dogru tek yonlii olarak saptanmigtir. Model 3’te herhangi bir nedensellik iliskisi

bulunamamustir.

Tlimtiirk (2019)’da gelismekte olan alt1 iilke i¢in (Tiirkiye, Endonezya, Brezilya,
Meksika, Polonya, Sili) doviz kuru oynakliginin ihracat akimlari tizerindeki etkisi uzun
donem itibariyle incelenmistir. Calismanin zaman kisti her bir iilke i¢in farkh
belirlenmistir. Tiirkiye i¢in 1998:1C-2017:1C, Meksika i¢in 1996:1C-2017:1C,
Endonezya i¢in 2000:1C-2017:1C, Brezilya i¢in 1996:1C-2017:1C, Polonya igin
2002:1C-2017:1C, Sili i¢in 2000:1C-2017:1C olarak se¢ilmistir. Oynaklik 6l¢timiinde
ise hareketli ortalamali standart sapma yontemi ve ARCH/GARCH ydntemleri birlikte
kullanilmigtir. Calismanin sonucunda her bir iilke i¢in farkli sonuglara ulasilmistir.
Brezil, Endonezya ve Sili i¢in esbiitiinlesme iligskisi bulunamazken diger iilkelerde
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Tiirkiye i¢in diger 6nemli bir sonug ise dis diinya
gelir diizeyi ihracat akimlarini etkileyen en O6nemli faktordiir bulgusu olmustur. Son
olarak Tiirkiye i¢cin doviz kuru oynakliginin ihracat tizerindeki etkisi, pozitif ve anlamli

bulunmustur.
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4.1.2. Yontem Ve Verilerin Tanitilmasi

Bu baslik altinda ilk olarak kullanilan model ve veri seti tanitilacaktir. Bu
boliimiin ilk alt bashigr olan duraganlik analizi boliimiinde verilere birim kok testi
uygulanarak duraganlhig: arastirilacaktir. ikinci alt baslikta ARCH/GARCH modelleri
islenecek ve oynaklik tahmini yapilarak déviz kurunun oynakligi elde edilecektir.
Uciincii ve son alt baghkta doviz kuru oynakhigi ve ihracat arasindaki iliski

esbiitiinlesme analizi ile arastirilacaktir.

Do6viz kuru oynaklhiginin ihracat iizerindeki etkisini arastiran ekonometrik
analizde ihracatin, yurt dist geliri temsilen sanayi tiretim endeksleri, reel doviz kuru,
nispi fiyatlar ve doviz kuru oynaklig: tarafindan agiklandigi modeller kullanilmistir. Bu
calismada daha onceki ¢alismalar temel alinarak ihracat talep denklemi olusturulmustur.

Kapal1 formda asagidaki esitlikte gosterilmistir.
X = f(RDK,SUE,DTH,VOL; &)

Bu esitlikteki degiskenler kullanilarak ihracat talep modeli asagidaki denklem ile

gosterilmistir.
LnX,= Bo+ B1LnRDK,+ B, LnSUE,+ B3 InDTH,+ B,LnVOL, + p, “.1)

Burada LnX: ihracat miktar endeksinin dogal logaritmasini, LnRDK: reel efektif doviz
kuru endeksinin dogal logaritmasini, LnSUE: dis geliri temsilen sanayi iiretim
endeksinin dogal logaritmasint (AB 19), LnDTH: Dis ticaret haddinin dogal
logaritmasini, LnVol: reel doviz kuru oynakligmin dogal logaritmasini, p ise hata

terimini ifade etmektedir.

Calismanin zaman sinirt 1998:01-2020:01 donemidir ve aylik zaman serileri
kullanilmugtir. Thracat miktar endeksi ve dis ticaret haddi serileri Tiirkiye Istatistik
Kurumu’ndan elde edilmistir. Sanayi tiiretim endeksi ise Eurostat’tan alinmistir.

Oynaklik serisi ARCH/GARCH yo6ntemleriyle yazar tarafindan olusturulmustur.

Denklem 4,1°deki katsayilara iligkin tahmin ekonometrik analiz Oncesi su
sekilde belirlenmistir. Reel doviz kurundaki bir ylikselme yani ulusal paranin degerinde
olusacak bir diislis, ihracat hacminde pozitif etkiye neden olacagindan Bi:’in pozitif
olmasi diisiiniilmektedir. Reel dis gelirin artmas1 durumunda ihracat talebi artacagindan

B2’nin pozitif deger ¢ikmasi Ongoriilmektedir. Dis ticaret haddinin katsayisi olan 3’iin
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negatif olarak bir deger ¢ikmasi beklenmektedir. fhracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina
orant demek olan dig ticaret haddindeki bir artis ihra¢ edilen mallarin fiyatinin artmasi
anlamina gelmektedir. Bu ise iilkenin rekabet giiclinli zayiflatmakta ve ihracat talebinde
diisiis yaratmasina neden olmaktadir. Bu teorik ¢ikarimin ampirik analizde de gecerli
olmas1 beklenmektedir. Son agiklayici degisken olan B4’iin ne deger alacag: siiphelidir

ve asil aragtirilmak istenen katsay1 budur.

Oynaklik parametresinin ne deger alacagi konusunda literatiirde goriis birligi
yoktur. Hooper ve Kohlhagen (1978)’e gore doviz kuru riskinin temel kaynagini
olusturan doviz kuru oynakliginin ihracat hacmi {izerinde etkileri mevcuttur. Buna gore
doviz kuru oynakligi, riski sevmeyen (risk-averse) karar vericiler iizerinde daha biiyiik
bir maliyete sebep olmakta ve daha az ihracat yapmasina neden olmaktadir. Bunun
nedeni anlagsma tarihi ile O0deme tarihinin ayni olmamasindan dolayidir. Doviz
kurlarindaki oynaklik artarsa ileride elde edecekleri kar ile ilgili belirsizlik artacak ve
uluslararasi ticaret yapmanin avantaji azalacak ve riski sevmeyen karar vericilerin daha
az ticaret yapmalarina neden olacaktir. Baska bir goriis ise bu etkinin yonii, ikame ve
gelir etkileri sonucunda olusacak toplam etkiye gore belirlenecegi seklindedir. Eger
karar birimleri riskten kacinanlar ise oynakliktaki bir artis ihracatin beklenen marjinal
faydasin1 artiracagindan daha fazla ihracat yapilmasina neden olabilir (Bilgili vd.,
2019:2). Anlasilacag: iizere doviz kurunun ihracat lizerindeki etkisi belirsizdir ve bu
belirsizlik sadece teori ile belirlenemediginden ampirik olarak degerlendirilmesi

gerekmektedir.

4.1.2.1. Doviz Kuru Oynakhgimin Modellenmesi

Doéviz kuru oynakliginin nasil 6lgiilecegi konusunda literatiir incelendiginde
farkli yaklasimlar goze carpmaktadir. Ampirik ¢alismalar g6z Oniine alindiginda g

farkli yontemin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir (Kose; Ay ve Topalli, 2008: 33). Bunlar;
e Logaritmik birinci mertebeden farki alinan seri i¢in standart sapma
e Secilen degiskendeki biiylime i¢in hareketli ortalamali standart sapma

e Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) ve Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modelleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.



75

Calismada daha saglam sonuclar elde edebilmek icin oynaklik modeli igin

ARCH/GARCH modelleri tercih edilmistir.

4.1.2.1.1. Arch Modeli

Engle (1982)’de yaptig1 uygulamali analiz sonucunda, geleneksel ekonometrik
modellerdeki hata terimleri varyansinin sabit oldugu hakkindaki varsayimin gecersiz
oldugunu gdstermistir. Ingiltere ekonomisi iizerine yapilan calismada enflasyon
serisinin varyansini ongdrmek i¢in gelistirdigi ARCH modeliyle, sabit varyansin gecerli
olmadigimi kanitlamis ve finansal serilerdeki oynaklik kiimelenmelerini daha rahat
gosterebilmistir. ARCH modelinin arkasinda yatan temel mantik, hata terimi
varyansinin bir 6nceki donem hata terimi varyansinin karesi ile agiklanmasidir (Songiil,

2010:5).

ARCH modelini gostermek icin standart bir AR (1) modeli Asagida
gosterilmistir.

Yt - bO + blYt—l + gt (4‘2)

Yukaridaki modelde bagimli degisken Y, agiklayict degisken Y1, ve &t hata
terimidir. Engle degisen varyans i¢in ¢arpimsal formda asagidaki modeli gdstermistir

(Engle, 1982: 988):

€ = ze\[he (4.3)
h’t = ao + O(lgtz_l (4.4)

4.3 numarali esitlikte z: ortalamast sifir ve varyansi 1 olan rassal hata siirecidir.
Varyans denklemi h: zamanla degisen bir modelde Engle tarafindan yukaridaki gibi
gosterilmistir. Modelin katsayr kisitt a0 > 0 ve 0 <ou < 1 seklindedir. 4.4 numarali
denklem modellenirken hata teriminin karesinin bir donem gecikmesi denkleme dahil
edildiginden 4.4 numarali denkleme ARCH (1) modeli olarak adlandirilir. Genel olarak
ARCH (p) modeli ise 4.5 numarali denklem ile asagida gosterilmistir (Azmaz, 2014:
34).

he = ag+ & + EE, + o+ AL, + 7 4.5)
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4.1.2.1.2. Garch Modeli

ARCH modeli uygulamada basar1 elde etmesine ragmen parametrelere getirdigi
kisitlamalar nedeniyle, uzun donemli c¢aligmalarda parametrelerin negatif varyansh
ctkma ihtimalinden dolayi, bazi kusurlari bulunmaktaydi. Bundan dolay1 Bollerslev
(1986) AR formatinda olan ARCH modelini otoregresif hareketli ortalama siireci
(ARMA) yapisinda yeniden diizenlemistir. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (GARCH) modeli kosullu varyans denklemini, hata terimlerinin
karelerinin gecikmesi ve kosullu varyansin gecikmeleriyle aciklamistir. Boylece kosullu
varyans olan (/x)’nin agiklanmasi hem Onceki doneme ait varyans etkileri
(EF1,EL 2 . Efp ) ile hem de onceki doneme ait kosullu varyans etkileri

(ht-1, he—2; oo, he—g) ile agiklanabilmektedir (Giiven, 2010: 18).

ARCH modelinin genellestirilmis hali olan GARCH (p, q) modeli asagidaki gibi
yazilabilir (Bollerslev, 1986: 309);

Y,|Wt—i ~ N(O,ht) (4.6)
p q

he = ao+ Zai €2, + Zﬁj h2 4.7)
i=1 =1

gt = Yt - xtﬁ (4.8)

Yukaridaki Y terimi, W+ bilgi kiimesinde ortalamasi sifir ve varyansi ht olan
normal dagilim ozeligine sahip bir seriyi ifade eder. GARCH (p, q) modelini ele
aldigimizda p terimi modelde p sayisi kadar ARCH terimi; q terimi ise q sayida
GARCH terimi oldugunu ifade etmektedir. 4.7 numarali denklem asagidaki uzun

formatta gosterilebilir (Aksoy, 2017: 96):
he = ag+ a EE1 + az€l, + o4 a,€i, + Pihey + Bohey + oo Byhig 4.9)

Yukaridaki denklemden yola ¢ikarak ampirik analizlerde en c¢ok kullanilan
GARCH (1,1) modeli (p=1 ve g=1) 4.10 numarali denklem ile gosterilebilir (Bollerslev,
1986: 311):

h’t = a/O + a,lgtz_l + lglht—l (4.10)

Burada a,EZ%; terimi ARCH etkisini, B;h,_; terimi ise GARCH etkisini

gostermektedir. Bu denklemin katsayilarina iliskin kisitlamalar ay > 0, a; = 0 ve f; =
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0 seklinde olacaktir. Yukaridaki denklemde a, ve f; katsayilarinin toplami Onceki
donemi temsil eden agiklayici degiskenlerdeki degisimin cari donemdeki oynakliga olan
etkisini belirtir. Eger iki terimin toplami bire yaklastik¢a sistemde yasanan soklarin
finansal varliklarin getirilerindeki oynakligi etkilemesi daha fazla olacaktir (Azmaz,

2014: 42).

4.1.2.1.3. Egarch Modeli

Finansal piyasalarda yasanan olumsuz soklarin oynaklik iizerindeki etkisi aym
seviyede olsa bile olumlu soklara gére daha fazladir. Ozelikle olumsuz soklarda 6rnegin
kotii haberde, sokun biiytikliigii ne kadar biiyiikse oynaklik iizerindeki etkisi de o kadar
biiyiiktiir ve bu etki katlanarak devam etme egilimindedir. Kaldirag etkisi adin1 alan bu
durum ARCH/GARCH modelleri tarafindan dikkate alinmamaktadir. ARCH ve
GARCH modellerinin bir diger eksikligi ise katsayilara getirilen kisitlamalardir. Nelson
(1991) tarafindan gelistirilen EGARCH yo6ntemi ile kaldirag etkisi dikkate alinmakta ve
katsayilarin isaretleri de kisitlanmaksizin oynaklik Ol¢iilmektedir. Standart bir
EGARCH (1, 1) modeli (Nelson, 1991: 347);

L @.11)

Ee
lnht S ﬂo + ﬁllnht_l + 9 1 + Y m

vht-1

seklinde yazilabilir. Modelde logaritmik doniisiim yapildig: i¢in kosullu varyans pozitif

deger alacagindan, isaret kisitina uyulmasina bu modelde ihtiya¢ duyulmamaktadir.

4.1.2.1.4. Doviz Kuru Oynakhginin Analizi

Bu béliimde reel doviz kurlar1 oynakligi analiz edilmistir. ik olarak reel doviz
kurlarinin dogal logaritmasi alinmustir. Daha sonra serinin grafigi incelenmis ve
mevsimsel etkiler tasidigi gozlemlenmistir. Mevsimsel etkilerden kurtulmak igin
Eviews 9 programinda mevsimsellikten arindirilmistir. Calismada 1998:01-2020:01
donemi verileri kullanilmistir. Calismada oynakligin analizi i¢in li¢ model kurulmus ve
AIC ve SCH istatistiklerine gore GARCH (1, 1) modeli analiz i¢in tercih edilmistir.

Olusturulan model denklem 4.12 ve 4.13 ile gosterilmistir.
InRDK; = by + b;LnRDK;_; + b,LnRDK;_, + &; 4.12)

he = ag+ a,EE4 + Prheoy + uy 4.13)
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Model belirlenitken otokorelasyon sorunu dikkate alinarak gecikmeler
belirlenmistir. ARCH etkisi model kurulmadan arastirilmis ve ARCH etkisinin varligi
saptanmistir. Eviews programinda tahmin edilen ortalama ve varyans denklemleri

asagida gosterilmistir.

LnRDK; = 0.233 + 1.1917LnRDK;_, — 0.2423LnRDK;_, + &; 4.14)
(0.077)  (0.064) (0.0637)

h, = 0.00010 + 0.228E%; + 0.662h,_; + u; 4.15)
(.000) (0.070) (0.081)

Denklem 4.15 incelendiginde katsayilarin pozitif olma kosulunu sagladig
goriilmektedir ve katsayilar anlamlidir. 4.15 numarali denklemde a, katsayisi doviz
kurunda yaganan soklarin etkisini gostermektedir. Buna gore herhangi bir sokta doviz
kuru oynaklig1 %0.228 etkilenmektedir. 5, katsayisi ise GARCH etkisi gostermekte olup
bir 6nceki donem oynakliginin simdiki oynakliga olan etkisini gostermektedir.
Yukaridaki denkleme goére onceki donem oynakliginin cari dénem oynakligina etkisi
soklarin etkisine gore daha biiyliktlir. Buradan da oynaklik serisi i¢in diisiik oynaklig1
daha kii¢iik oynakliklar takip etmekte, biiylik oynakliklar1 daha biiyiik oynakliklar takip

etme seklindedir sonucu ¢ikmaktadir. Asagidaki grafikte oynakligin seyri gosterilmistir.
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Grafik 3: GARCH (1, 1) Modeli ile Tahmin Edilen Oynaklik Serisi (1998-2020)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Grafik 3 incelendiginde, Tiirkiye’de i¢ ve dis istikrarin bozuldugu donemlerde
oynakligin arttig1 anlasilmaktadir. I¢ istikrari etkileyen en 6nemli unsurlar siyaset ve
ekonomi konularidir. Global krizler, degisen diinya konjonktiirii gibi nedenler ise dis

istikrarin kaybolmasina neden olan etkenlerdir. Sabit parite uygulamasinin devam ettigi
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2001 yila kadar oynakligin diisiik kaldig1 grafikten gézlemlenmektedir. Kasim 2000
ve Subat 2001 krizlerinin ardindan kurlarin dalgalanmaya birakilmasiyla beraber
oynakligin bir hayli yiiksek oldugu goriilmektedir. Oynakligin bu dénemde ¢ok yiiksek
olmasmin nedenleri arasinda siyaset kaynakli i¢ istikrarin bozulmasi ve ekonomide
¢okiislin yasanmasi ilk sirada gelmektedir. Ardindan gelen 1 Mart tezkeresi olay1 ile
birlikte doviz kurlart hareketlilik kazanmistir. Bu karar ile birlikte dis yardim paketleri
alma beklentisi zedelenmis ve olusan giivensizlik ortami kur fiyatlarina ve faiz
oranlarma baski olusturmustur. Bu baskilar neticesinde oynaklik 1 Mart tezkeresini
takip eden yilda artmistir. 2006 yilinda ABD’de patlak veren likidite krizi neticesinde
uluslararasi piyasada risk dengeleri bozulmus ve risk istahi azalmistir. Bu olay1 takiben
gelismekte olan iilkelerde biliylik sermaye kayiplart yasanmustir ve Tiirkiye de bu
sermaye kayiplarindan etkilenmistir. Bu kayiplar kurlara oynaklik olarak yansimustir.
2008 yilina geldigimizde ise yasanan kiiresel finans krizinin etkisiyle tiim diinyada
tilkelerin ekonomileri durma noktasina gelmistir. Resesyon donemine girilmis ve risk
almak yerine riskten kaginma faktorii piyasalara hakim olmustur. Gelisen iilkelerin
ekonomileri olugsan bu yapidan olumsuz etkilenmis ve sermaye c¢ikislar1 yasanmistir.
Krizin yarattig1 bu sorunlar nedeniyle kurlardaki oynaklik hiz kazanmis ve belirli bir

stire kurlar oynak kalmistir (Songiil, 2010: 42-43).

Goreceli olarak daha diisikk oynakligin goriildiigli donem olan 2010-2015
arasinda oynaklik diigsiik kalmig belirli zaman dilimlerinde kismi olarak artiglar
yasanmistir. Artiglarin yasandigi bu tarihler yerel ve genel se¢im zamanlarinin oldugu,
referandum oylamasinin yapildigi ve 7 Haziran 2015 genel se¢iminin ardindan
hiiklimetin kurulamadigr doneme denk gelmektedir. Son donemde yasanan yiiksek
oynakligin ardinda ise ABD ile yasanan S400 krizi ve Rahip Brunson sorunu
gelmektedir. Bu olaylar sonucu iilkede déviz kurlarinda sigrama yasanmis ve oynaklikta
ani degisimler gozlemlenmistir. Grafige biitiin olarak bakildiginda yiiksek oynaklik
donemlerini yine yliksek oynakligin takip ettigi ve diisiik oynaklig1 yine disiik
oynakligin takip ettigi anlagilmaktadir.

GARCH (1, 1) modeli ile elde edilen oynaklik serisi ile birlikte diger

degiskenlerin duraganlik analizi bir sonraki baslikta ele alinacaktir. Ardindan

esbiitiinlesme yontemi ile seriler arasindaki uzun donemli iligkiler incelenecektir.
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4.1.2.2. Duraganhk Analizi

Esbiitiinlesme analizine gegmeden Once diger onemli noktalardan birisi de
serilerin duraganliginin arastirilmasidir. Zaman serisi ¢alismalarinin en 6nemli
noktalarindan birini teskil eden duraganlik kavrami, seriler arasindaki iligkinin gercek
ya da sahte olmasini belirlemektedir. Eger duragan olmayan serilerle model kurulup
analiz yapilirsa, seriler arasindaki iliski gercegi yansitmamakta ve sahte regresyona
sebep olmaktadir. Duraganlik kavramiyla anlatilmak istenen tanim zaman serisi
verilerinde gozlemlenen zaman diliminde siirekli artma ya da siirekli azalmanin
olmamasi ve secilen verilerin zaman diliminde yatay eksen boyunca dagilim gosterdigi
seklinde ifade edilebilir. Diger bir tanimla zaman diliminde elde edilen verilerin sabit
ortalama etrafinda dagilim gosterdigi ve serinin varyansinin zamana gore degismedigi

sabit kaldig1 seklinde aciklanabilir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 239).

Serilerde duraganlik saglanmig ise seriyi etkileyen soklar uzun donemde
kaybolur ve seriler sahip oldugu ortalama diizeylerine geri donerler. Seriler duragan
degilse soklarin etkisi kalic1 nitelikte olup artma veya azalma trendine girerek zaman
icinde ortalamadan uzaklasacaktir. Eger bir zaman serisinin zamana gore farkli ortalama
ve trende sahip olmasi bu serilerin duragan dis1 olduklarini ifade etmektedir (Ayhan,

2016: 125).

Belirli bir donem ig¢in seriyi olusturan stokastik siirecin duragan olma sartlari

sunlardir (Tar1, 2015: 375):
Sabit Aritmetik Ortalama: E(Y;) = u
Sabit Varyans: Var(Y,) = E(Y, — u)?> = o2
Kovaryans: ¥, = E[(Y; — w)(Yi—r — n)] k= gecikme mesafesi.
Yukaridaki sartlar saglaniyorsa seri duragan, aksi halde seri duragan degildir.

Duraganlik analizi i¢in ampirik ¢aligmalarda birgok analiz yontemi mevcuttur.
Birim kok analizi ile yapilan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi bunlar arasinda en
yaygin olanidir. Bu analize gore eger seriler birim kok igeriyorsa duragan degildirler.
ADF testi ile seride birim kdk olup olmadig: belirlenebilir ve serilerin duraganligina
karar verilebilir. Bu ¢alismada da duraganlik analizi igin ADF testi tercih edilmistir.

ADF testi ii¢ farkl1 model i¢in agagidaki gibi gosterilebilir (Dumrul, 2010: 223):
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14
AY, = 8Y,_, + z b AY,_; +E, £, ~WN(0,02) (4.16)
i=1
14
AV, = B+ 8V + Z b AY,_; +E, £, ~WN(0,0?) (4.17)
i=1
14
AY, = B +aT + 6Y,_, + Z G AV, +E  E ~WN(0,02) (4.18)
i=1

Denklem 4.16, 4.17 ve 4.18 sirasiyla sabit ve trend icermeyen modeli, sabit
iceren modeli ve sabit ve trend i¢ceren modeli temsil etmektedir. Denklemlerde bulunan
a ve P terimleri denklemlere iligskin katsayilari; A, fark islemcisini; T, dogrusal trendi,
&, siradan dogrusal regresyon modelinin varsayimlarina uyan tesadiifi hata terimini

temsil etmektedir.

Yukaridaki i¢ modelden hangisinin tercih edilecegi belirsiz olmakla birlikte
serinin yapisal Ozelliklerine gore secim yapilmasi dogru olacaktir. Eger seride trend
bileseni varsa trendli model; belli bir degerden basladig1 diisiiniiliiyorsa sabit iceren
modelin secilmesi anlamli ve gii¢lii sonuglar i¢in daha uygundur. Herhangi bir sabit
veya trend bileseni igermeyen modelin se¢imi, verilerin iktisadi boyutu diisiintildiigiinde
istatistiksel olarak anlamsiz iliskilerin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir (Dumrul,

2010: 224).

ADF testi yukaridaki denklemlerde yer alan o katsayisinin sifira esit olup olmadigini
test eder. Bos ve alternatif hipotezler ADF testinde asagidaki gibi olusturulur.

H,y: 6 = 0 (Seri duragan degildir)
Hy: 6 # 0 (Seri duragandir)

Karar asamasinda ADF test istatistigi ile kritik deger karsilastirilir ve serinin
duraganligina karar verilir. Eger mutlak deger icerisinde kritik deger test istatistiginden
kiigiikse H, reddedilir ve serinin duragan olduguna (birim kok icermedigine) karar

verilir. Duragan formdaki seriler Yi~ I (0) seklinde gosterilir.

Asagidaki tabloda duraganlik analizine ge¢ilmeden Once, ham verilerin

tanimlayici istatistik degerleri verilmistir.
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Tablo 5: Tanimlayici Istatistik Degerleri (1998:01-2020:01)

X RDK DTH SUE VOL
Ortalama 94.3146 99.0932 105.4091 97.2841 0.0009
Ortanca 94.4617 100.37 104.927 96.7 0.0005
En Biiyiik 183.441 117.53 128.4892 108.8 0.0072
En Kiiciik 24.4048 70.03 93.9646 84.6 0.0002
Std. Sapma 41.3519 10.4055 6.545 5.9143 0.0009
Gozlem 265 265 265 265 263

Kaynak: Yazar Tarafindan Olusturulmustur

Analizde kullanilacak zaman serilerinin duraganlik dereceleri ekonometrik
yontemin secilmesinde esas kriter olmaktadir. Baska bir ifade ile serilerin diizey
degerlerinde ya da fark degerlerinde duragan olmalar1 secilecek analiz yontemini
belirlemektedir. Bu 6nemli detaydan dolay:r serilere birim kok analizi yapilmistir ve
serilerin diizey degerlerinde duragan olmadiklarina karar verilmistir. Serileri duragan
hale getirmek i¢in birinci farklar1 alinmis ve tekrar birim kok analizi yapilmigtir. Seriler
birinci farklarinda duragan olarak bulunmustur. Tablo 6’da serilerin birim kok analizleri
gosterilmistir. Uygun gecikme uzunlugu 15 olarak belirlenmis ve ADF sinamasi igin

Scharwz bilgi kriteri (SIC) kullanilmisgtir.

Tablo 6: Serilerin Duraganlik Analizi Diizey Degerleri

Sabit Model Diizey Degerleri

Degiskenler ADF Test Istatistigi ADF Kritik Deger(%1) Olasilik Degeri
LnX -1.720167 -3.455289 0.4199
LnRDK -3.2311 -3.455096 0.0193
LnDTH -2.276391 -3.455001 0.1805
LnSUE -2.453242 -3.455289 0.1284
LnVOL* -3.914297 -3.455193 0.0022

Sabit Ve Trendli Model Diizey Degerleri

Degigkenler ADF Test Istatistigi ADF Kiritik Deger(%1) Olasilik Degeri
LnX -1.700602 -3.993608 0.7485
LnRDK -3.530354 -3.993335 0.0382
LnDTH -2.05684 -3.9932 0.567
LnSUE -3.002868 -3.993608 0.1334
LnVOL* -4.034124 -3.993471 0.0088

Gecikme kriteri olarak SIC secilmistir. *LnVOL serisi igin korelogram tablosuna bakilmistir. Diizey

degerlerinde otokorelasyonlu oldugu anlagilmistir ve diizeyde duragan olmadigina karar verilmistir.
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Tablo 7: Serilerin Duraganlik Analizi Fark Degerleri

Sabit Model Birinci Fark Degerleri

Degiskenler ADF Test Istatistigi ADF Kiritik Deger(%1) Olasilik Degeri
DLnX -15.19465 -3.455289 0.000**
DLnRDK -11.26786 -3.455193 0.000**
DLnDTH -16.03087 -3.455096 0.000**
DLnSUE -6.492113 -3.455289 0.000**
DLnVOL* -17.14105 -3.455193 0.000**

Sabit Ve Trendli Model Birinci Fark Degerleri

Degiskenler ADF Test Istatistigi ADF Kritik Deger(%]1) Olasilik Degeri
DLnX -15.27372 -3.993608 0.000**
DLnRDK -11.31143 -3.993471 0.000**
DLnDTH -12.58131 -3.993471 0.000**
DLnSUE -6.487111 -3.993608 0.000**
DLnVOL* -17.11667 -3.993471 0.000**

Gecikme kriteri olarak SIC secilmistir.*LnVOL serisi ig¢in korelogram tablosuna bakilmstir. Diizey
degerlerinde otokorelasyonlu oldugu anlasilmistir ve diizeyde duragan olmadigina karar verilmistir. **
%1’de anlamlidir.

Tablo 6 ve 7’deki duraganlik analizi sonuglar incelendiginde serilerin diizey
verilerinde duragan olmadiklar1 anlasilmaktadir. Bu nedenden dolay1 fark islemi
kullanilarak seriler duraganlagtirilmistir. Farki alinan serilere duraganhik testi
yapildiginda ADF test istatistiginin tim degiskenlerde kritik degerden mutlak degerce
daha biiylik oldugu anlasilmaktadir. Boylece bos hipotez reddedilerek serlerin birinci
fark degerlerinde duragan oldugu anlasilmistir. Nihai olarak yapilan ADF testi

sonucunda serilerin hepsinin I(1) olduguna karar verilmistir.

4.1.2.3. Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme analizi duragan olmayan serilerde bile uzun dénemde bir iligkinin
bulunup bulunmayacagini, eger uzun donemde bir iliski varsa bu iliskilerin duragan
olabileceklerini ifade etmektedir. BOylece eger seriler arasinda bir duraganlik iligkisi
varsa, serilerin uzun donemde birlikte hareket edebilecegi ve bir denge olusturabilecegi
teorisi egsbiitlinlesme analizi yardimiyla test edilmektedir. Seriler arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisinin bulunmasi serilerin kendine 6zgii dinamiklerinin etkisinde

degil ortak bir trendin etkisi altinda kaldiklarin1 ifade etmektedir. Bu seriler ortak
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trendin etkisindeyseler olusturulan regresyon sahte olmayip anlamli olacaktir (Tari,

2009: 100).

Esbiitiinlesmenin istatistiksel boyutta altinda yatan mantik, uzun donemde
regresyona tabi tutulan serilerin hata terimlerinin duragan olmasi seklindedir. Bagka bir
ifadeyle hata terimlerinin varyansinin ve ortalamasinin zamana gore degismemesidir.
Eger seriler arasinda bdyle bir iliski varsa seriler esbiitlinlesik durumdadir ve kurulan
regresyon aldatict olmaktan ¢ikar ve iktisadi olarak anlamlilik kazanir. Boylece ayni
mertebeden duragan serilerle kurulan regresyon modellerinde serilerin igerdikleri ortak
trend birbirini goétirmektedir ve ortaya konulan iliski trend iligkisi olmaktan
cikmaktadir. Nihayetinde sadece seriler arasindaki trend igermeyen iliskisi tespit

edilebilmektedir (Dumrul, 2010: 229).

Literatiir incelendiginde yaygin olarak kullanilan iki egsbiitiinlesme testi
karsimiza ¢ikmaktadir. Ik yontem Engle-Grenger (1987) tarafindan kazandirilan ve
yine ayn1 adla anilan esbiitiinlesme testidir. Bu yontemde, diizey degerlerinde duragan
olamayan, fakat birinci farklarinda duragan olan seriler diizey degerlerinde regresyona
tabi tutulmakta ve aralarindaki iliski matematiksel olarak gdsterilebilmektedir. Ardindan
bu modeldeki hata terimlerinin duraganligi arastirilmaktadir ve duragan sonucuna
ulagilirsa regresyon modelinin sahte olmadigina karar verilir. Bu yontemin sadece bir
tane esbiitiinlesik vektoriin oldugu durumlarda gecerli olmasi kendisini dezavantajli
konuma getirmektedir. Bu sorunun varligindan yola c¢ikarak, ikinci yontem olan ve
uygulamali analiz boliimiinde de takip edilecek yontem olan Johansen esbiitiinlesme
(1987) yontemi gelistirilmistir. Bu yontemde biitiin degiskenler i¢sel kabul edilerek
VAR modeli yardimiyla ka¢ tane esbiitiinlesik vektoriin bulundugu test edilmektedir
(Karago6l; Erbaykal ve Ertugrul, 2007:75, Dumrul, 2010:231).

Johansen egbiitiinlesme testi duragan olmayan serilerin fark degerleri ve diizey
degerlerini iceren VAR modelinin ¢6ziimii ile yapilmaktadir. Asagida bu VAR modeli
gosterilmistir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 581):

AX; = LAX,_1+ ...+ Loy DXy + TAX,_y + &, (4.20)
=1+ + .+ 0,i=1,.,k 4.21)

Yukaridaki denklemlerde X, duragan olmayan Z ve Y serilerini kapsayan bir

matristir.I', X matrisinin fark degerlerinin gecikmelerini ifade etmektedir. IT ise serilerin
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diizey degerlerine iliskin katsayr matrisidir. Yukaridaki denklem sisteminde II
matrisinin rankinin  bulunmasi degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini
gostermektedir. Eger rank sifira esitse X matrisini olusturan seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini ifade etmektedir. Bu rank degerinin bire esit olmasi
durumunda ise bu seriler arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisinin mevcut
oldugunu gdstermektedir. Rankin birden biiyiik bir say1 olmas1 durumunda ise bu seriler
arasinda birden fazla esbiitiinlesme olduguna isaret etmektedir (Saatcioglu ve Karaca,

2004: 188).

Esbiitiinlesme modelinin test edilmesinde iki test istatistigi kullanilmaktadir. 11k
test istatistigi iz (trace) degeridir. iz test istatistiginde bos hipotezin kurulumu su sekilde
gergeklesmektedir. IT katsayr matrisinin rankini ele alarak bu rank degerinin m’ye esit
ya da m’den kiigiik oldugu seklinde (r< m) bos hipotez olusturulur ve test edilir. r’nin
ifade ettigi anlam esbiitiinlesik vektor sayisidir. 1z istatistigi belli bir giiven diizeyinde
kritik degerden biiyiikse bos hipotez ret edilir. Diger test istatistigi ise maksimum
Ozdeger istatistigidir. Bu test istatistiginde bos hipotez rank degerinin bire esit oldugu
sekilde, alternatif hipotez ise m+1 seklinde olusturulur. Hesaplanan maksimum 6zdeger
istatistigi yine belli giiven diizeylerinde kritik deger ile karsilastirilir ve maksimum

Ozdeger istatistigi kritik degerden biiyiikse bos hipotez ret edilir.

Esbiitiinlesme testinden oOnce duraganlik sinamasi yapilan seriler, diizey
degerlerinde duragan bulunamamis ve farklari alinarak duragan hale getirilmistir.
Serilerin ayn1 mertebeden duragan c¢ikmalar1 sonucu Johansen esbiitiinlesme testine
gecilmistir. Esbiitiinlesme testinden once ilk olarak kisitsiz VAR modelinin kurulmasi
gereklidir. Bu amagla ilk olarak kisitsiz VAR modeli kurulmustur. VAR modelinin
uygun gecikme sayisi, LR ve AIC bilgi kriterleri goz Oniine alinarak 3 olarak
belirlenmistir. Uygun VAR modeli kurulduktan sonra esbiitiinlesme testi yapilmistir.
Esbiitiinlesme testinde yine AIC kriteri kullanilarak uygun modelin dordiinci model
olduguna karar verilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi sonuclari asagidaki tabloda

gosterilmistir.
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Tablo 8: Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Trend Varsayimi: Dogrusal Deterministik Trend  Gecikme Sayisi: 3
iz Istatistigi (Trace Test) Maksimum Ozdeger Testi

Test %S5 Kritik | Olasilik Test %S5 Kritik | Olasilik
H:o A | Istatistigi Deger Degeri Istatistigi Deger Degeri
r=0[r=1 117.993 88.8 0.001 60.02 38.33 0.0000
r<1|r=2 57.97 63.87 0.142 30.65 32.11 0.0746
r<2|r=3 27.31 42.91 0.6629 11.44 25.82 0.9046
r<3|r=4 15.86 25.87 0.5032 10.1 19.38 0.6077
r<4|r=5 5.76 12.51 0.4908 5.76 12.51 0.4908

Tablo 8’de Johansen esbiitiinlesme testi sonuglari gosterilmektedir. Tabloda
esbiitiinlesik vektor sayisinin belli sayida ve daha kiiciik oldugunu ifade eden Ho
hipotezi alternatif hipoteze karsi test etmektedir. Tablo incelendigine ilk hipotez olan
herhangi bir esbiitiinlesme iligkisinin bulunmadigin1 6ne siiren Ho hipotezi, her iki testte
hesaplanan test istatistik degerleri %S5 kritik degerden biiylikk oldugundan
reddedilmektedir ve alternatifi kabul edilmektedir. Buradan c¢ikarilacak yorum
degiskenler arasinda en az bir tane esbiitiinlesik vektor oldugu seklindedir. Bu sonug
ihracat, reel doviz kuru, dig gelir, dis ticaret haddi ve oynaklik arasinda uzun dénemde
bir iliskinin oldugu anlamina gelmektedir. Ayni zamanda kendi 6z dinamiklerinden
etkilenen degiskenler aslinda ayni trendin etkisinde kalmakta ve uzun dénem denge

iligkisine sahip olmaktadirlar.

Asagidaki denklem 4.22 ile normalize edilmis ihracat talep denklemini

gosterilmektedir.
InX,=3.38+1.42LnRDK, + 0.68 Ln SUE, — 0.35Ln DTH, + 0.15 LnVOL, (4.22)

Yukaridaki denklemin standart hata ve t istatistikleri tablo sekline gdsterilmistir.

Tablo 9: Normalize Edilmis Denklemin Standart Hata ve T Istatistikleri

Std. Hata t Istatistigi
LnRDK 0.1611 -8.8405*
LnSUE 0.2677 -2.5571%*
LnDTH 0.2824 1.2533
LnVOL 0.0257 -5.8999%*

* %1°de anlamli ** %35’de anlamli
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Denklem 4.22 ve tablo 9 incelendiginde katsayilar dis ticaret harig istatistiksel olarak
anlamli bulunmugtur. Denklemin ilk ¢ aciklayici degiskeninin katsayilar1 6n
beklentilerle uyumlu ¢ikmistir. Reel doviz kuru, ihracat talebini etkileyen en Onemli
degisken olarak denklemde karsimiza ¢ikmaktadir. Buna gore reel doviz kurunda %1
oraninda bir artis olmas1 durumunda ihracat %1.42 oraninda artacaktir. Ikinci agiklayici
degisken olan dis gelir eger %1 artacak olursa ihracat %0.68 artacaktir. Diger bir
aciklayict degisken olan dis ticaret haddi ise ihracat talebini olumsuz etkilemektedir. Dig
ticaret haddi katsayis1 ise modelde anlamsiz olarak ¢ikmustir. Literatiir incelendiginde
dis ticaret haddinin modelde anlamsiz ¢ikmasinin nedeni olarak, dis ticaret fiyatlarinin
kontratlarla belirli siire sabitlenmis olmasi, kullanilan verilerdeki yetersizlik, iiriin
yelpazesinin artmasi, iiriin AR-GE caligsmalarinin ve tasarimlariin gelismesi, iilkelerin
pazar paymi artirmak i¢in giristigi damping uygulamalar1 ve saldirgan pazarlama vb.

gibi fiyat dist unsurlarin ihracati daha fazla etkilemesi diistiniilmektedir (Saatcioglu ve

Karaca, 2004: 191).

Bu tezin asil aragtirma konusu olan oynaklik degiskeni ise ihracati pozitif yonde
etkilemektedir. Denkleme gore oynaklik eger %1 artarsa ihracat %0.15 oraninda
artacaktir. Bu sonug literatiir incelendiginde sasirtict degildir. Tiirkiye ekonomisi
lizerine yapilan arastirmalar; A. Kasman ve Kasman (2005), Altintas vd; (2011), Bilgili
vd; (2019) pozitif sonucu dogrulamaktadir. Pozitif sonucun ¢ikmasinda, dis ticarette
kullanilan hedge islemlerinin artmasi1 ve iilkemizde yayginlasmasi Onemli rol
oynamaktadir. Ayni zamanda TL’nin deger kaybetmesinden kaynakli oynakliginda
thracat1 pozitif etkiledigi sonucuna ulasilan ¢alismalar mevcuttur (Bilgili, 2019: 18).
Tiirk ihracatgt firmalarin, oynakliga karsi risk alma dereceleri de pozitif sonucun
nedenleri arasinda gosterilebilir. Nitekim bu sonucu destekleyen yabanci ¢aligsmalarda
Assery ve Peel (1991), Klein (1990) gibi burada ¢ikan sonuglarla paralellik

gostermektedir.
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Ulkeler, sabit kur sisteminin ¢okmesiyle ve yerine dalgali kur sisteminin
gelmesiyle 1973 yilindan beri doviz kurlarinin dalgalanmasi ve onun yarattigir oynaklik
olgusuyla kars1 karstya kalmislardir. Bretton Woods sisteminin dmriinii tamamlamasi ve
gelismis tilkelerin dalgali kurlara gegmesiyle baslayan bu siire¢ 1980 donemlerinde
liberal politikalarla hizlanmis, 1990 doneminin baglarinda baslayan kiiresellesmeyle
zirve noktasina ulagsmis ve hilen devam etmektedir. Diinyada yasanan bu serbestlesme
stiregleriyle doviz kurlarindaki belirsizlik ve oynaklik artmistir. Yeni sistemin
baslamasiyla birlikte iktisat¢ilarin ilgisi, doviz kurlarinin dalgalanmasi ve oynaklik
konular {izerine yogunlasmaya baslamistir. Bunun yani sira ihracat performanslarini
artirmak isteyen gelismis ve gelismekte olan iilkeler, ihracat ve déviz kuru oynakligi
arasindaki iligskiyi analiz etmek istemislerdir. Daha onceki c¢alismalarda ihracati
etkileyen faktorler arasinda bulunmayan ve etkisi goz ardi edilen oynaklik bir anda
bircok ¢alismada ihracati etkileyen faktdrler arasmna girmistir. lgili literatiir
incelendiginde, doviz kuru oynakliginin ihracat lizerine etkisi, halen devam eden
tartismalt bir konu oldugu karsimiza g¢ikmaktadir. Bu konu sadece teorik bilgi ile
aciklanamayacak kadar karmasiktir. Bu nedenden dolayi uygulamali analize ihtiyag

duyulmaktadir.

Oynaklik teriminin genel kabul gdrmiis tanimi herhangi bir degiskeninin
beklenen degerinden sapmasi seklinde yapilmaktadir. Bu tanimdan hareketle doviz kuru
oynaklig1 ise doviz kurlarinin beklenen degerinden sapmasi seklinde yapilabilir. Doviz
arzini ve doviz talebini etkileyen biitiin faktorler, oynaklig1 olusturan unsurlar arasinda
sayilabilir. Dalgal1 kurlarin olustugu doviz piyasasindaki her hareket, kurlara oynaklik
olarak yansiyabilmektedir. Bu baglamda oynakliga etki eden faktorleri para arzi,
enflasyon orani, reel gelir gibi piyasa temelli degiskenler ile beklenti anketleri,

gelecekteki riskler, ekonomik giiven, haberler vb. seklinde siralayabiliriz. Bunlara ek
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olarak siyasi istikrar, ulusal paraya duyulan giiven, yeni bir sistemin uygulanmasi gibi

etmenler de doviz kuru oynakligina etki etmektedir.

Bu calismada doviz kuru oynakliginin ihracata etkisi Tiirkiye ekonomisi
acisindan incelenmistir. Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilan arastirmalara bakildiginda
tipki diger tilkeler iizerine yapilan ¢alismalar gibi bir fikir birligi bulunmamaktadir.
Caligmamizin ana motivasyon kaynagi, devam eden tartismali bu konu hakkinda
literatiire katki saglamak seklinde olusmustur. Literatiir incelendiginde, iilkemiz
acisindan dalgali kur donemini kapsayan uzun donemli analizin yapilmadigi
gbzlemlenmektedir. Bu nedenle calismanin uzun doénemli bir analize dayanmasi
calismamizin farkliligimi gostermektedir. Bu amaci gerceklestirmek i¢in ¢aligmamiz
dort ana boliime ayrilmistir. {1k béliimde doviz kuru ve onun alt basliklar1 incelenmis ve
boylece doviz kurlar ile ilgili teorik bilgilerin okuyucuya aktarilmasi amaglanmistir.
Ikinci boliimde oynaklik kavranu iizerinde durulmustur. Bu bdliimde oynakligin tanimi
yapilmis ardindan oynakligin nedenleri {iizerinde durulmustur. Daha sonra doviz
kurlarinda olusan oynakligin ekonomiye olan etkileri incelenmistir. ilk iki boliimde
gerekli teorik altyapr olusturulduktan sonra iigiincii boliimde Tiirkiye ekonomisinde
1923 yilindan giliniimiize kadar uygulanan kur politikalar ele alinmistir. Bu béliimde ilk
olarak 1923-1980 donemi bir biitiin olarak analiz edilmistir. Daha sonra Tiirkiye
ekonomisinde serbestlesmenin basladigr 1980’den 1990°a kadar ki donem incelenmistir.
Diinya’da kiiresellesme politikalarinin, Tiirkiye’de ise diinyayla paralel sekilde disa
doniik politikalarin uygulandigr 1990-2000 dénemi bir sonraki alt baslik olarak
calisilmigtir. Bu basgliklar takiben Tiirkiye ekonomisinde derin bir yara agan 2000 krizi
tizerinde durulmus, krizin ardindan uygulamaya gecirilen Gliglii Ekonomiye Gegis
Programm kapsaminda analiz edilmistir. Ugiincii boliimde son olarak dalgali kurlara
gecisin bagladigi donem olan 2001 yilindan giinlimiize kadar ki uygulanan kur

politikalarina deginilmistir.

Calismamizin uygulama kismina ilk olarak literatiir taramasi yapilarak
baslanmigtir. Literatiir taramasinda Tiirkiye ve yabanci iilkeler i¢in yapilan ¢aligmalar
analiz edilerek okuyucuya sunulmaya calisilmistir. Daha sonra ekonometrik analizde
kullanilacak veri ve yontemler tanitilmistir. Déviz kuru oynakliginin Tiirk ihracati
lizerine etkisinin ne oldugu analiz etmek i¢in geleneksel ihracat talep modeli

olusturulmustur. Bu modelde bagimli degisken olarak ihracat miktar endeksi, agiklayici
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degiskenler olarak reel doviz kuru endeksi, dis ticaret haddi, yurt dis1 geliri temsilen AB
19 sanayi liretim endeksi ve doviz kuru oynakligi secilmistir. Calismamizin zaman sinir1
1998:01-2020:01 donemi olarak belirlenmistir. Tiirkiye’de dalgali kurlar 2001 yilindan
itibaren uygulamaya konulmasina ragmen 1998 yilindan beri aslinda kismi olarak
dalgalanmaktadir. Boylece ¢alismamizda dalgali kurlarin etkisinin tam olarak goriilmesi

hedeflenmistir.

Ekonometrik analizde uygulanacak yontem ve verilerin tanitilmasindan sonra
doviz kuru oynakliginin Olgiilmesi i¢in ARCH/GARCH modelleri kurulmustur. Bu
modellemelerden sonra GARCH (1, 1) modelinin oynaklig1 en iyi agikladigina karar
verilmigtir. Bu islemleri takiben serilerin duraganligi arastirilmistir. Duraganlik
analizinde ampirik analizlerde en ¢ok kullanilan yontem olan ADF testi tercih
edilmistir. Bu test sonucunda hicbir degisken diizey degerlerinde duragan
bulunamamistir. Duraganligi saglamak i¢in serilerin farki alinmis ve tekrar ADF testi
uygulanmistir. Bunun sonucunda serilerin birinci farklarinda duragan olduklarina karar
verilmistir. Ekonometrik analiz bdliimiinde son olarak serilerin uzun dénem dengesini

arastirmak icin Johansen esbiitiinlesme testi yapilmustir.

Johansen esbiitliinlesme testi sonuglarina gore seriler arasinda en az bir tane
biitiinlesik vektor oldugu sonucuna varilmistir. Bu ise serilerin uzun dénemde birlikte
hareket ettiklerinin, ortak bir trende sahip olduklarmin ve birbirlerini etkiledikleri
anlamina gelmektedir. Uygulama sonucunda elde edilen denklemin sonuglar iktisadi
beklentilerle uyumlu ¢ikmistir. Buna gore reel doviz kuru ve sanayi liretim endeksi
thracati pozitif etkilemektedir. Ayni zamanda ihracati en fazla sekilde etkileyen
degiskenin reel doviz kuru endeksi oldugu anlasiimaktadir. Dis ticaret haddi ise
modelde anlamsiz ¢ikmistir. Bu tezin yazilma amaci olan ddviz kuru oynakliginin
ithracata etkisi ise pozitif bulunmustur ve istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonu¢ TL’ nin
deger kaybindan kaynaklaniyor olabilir veya Tiirk ihracat firmalarinin karlarin1 artirmak

icin riski seven bir yapida olabilmelerinden meydana gelebilir.

Bu calisma, Tiirkiye’de doviz kuru oynakligmin ihracati pozitif etkilemesi
sonucunun bulunmasi neticesinde, ihracati artirmak i¢in doviz kurlarmin istikrarli
olmasina gerek olmadigini gostermektedir. Ayn1 zamanda bu sonug, politika yapicilarin
herhangi bir doviz kuru hedefi uygulayarak Odemeler bilangosu agiklarini

kapatmalarinin miimkiin olmadif1 gdstermektedir. Iktisat alanindaki bu tartismali
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konunun daha fazla gézlemin ve yeni ekonometrik yontemlerin uygulanmas: ile tekrar
incelenmesi yararli olacaktir. Ayrica ithalatin da analize katilmasi ve iki ana dis ticaret

kalemlerinin sektorler bazinda incelenmesi katki saglayacaktir.
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