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OZET

Yiiksek Lisans Tezi

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DIS TICARET DENGESINI
BELIRLEYEN FAKTORLERIN MARSHALL-LERNER KOSULU
CERCEVESINDE ANALIZI

TURKU SU USTUNER
Izmir Katip Celebi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

Finansal Ekonomi Anabilim Dal

Gelismekte olan iilkelerde 6demeler bilangosu i¢inde sermaye akimlarinin roli
artarken finansal liberalizasyondan sonra mal ve hizmet ticareti biiyiik miktarlara
ulagsmistir. Bu nedenle dis ticaret dengesini belirleyen faktorleri incelemek
kacinilmaz olmustur. Dis ticaretin artmasi ile giiniimiizde iilkeleraras1 mal ve hizmet
ticareti artmigtir. Farkli para birimlerine sahip olup birbirleriyle ticari ve mali
etkilesimde olan iilkeler i¢in doviz kuru daha ¢ok 6nem kazanmistir. Literatiirde
yiiksek oranli kur degisiminin dis ticarete pozitif etkisini savunan kosul Marshall —
Lerner Kosulu olarak yer_bulmaktadir. Ulkelerin paralarma iliskin déviz kurlarinda
hareketliligin artig1 bu ticari entegrasyonlarini arttirabilir veya azaltabilirler. S6z
konusu kosul, kurlardaki yiikselisin dis ticaret dengesine iyilestirici etkisinin ancak,
ithalat talebinin fiyat esnekligi ile ihracat talebinin fiyat esnekligi toplaminin 1’den

biiyiik veya 1’e esit olmasi ile miimkiin oldugunu savunmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde doviz kuru kavrami hakkinda bilgi verilmis ve
kur cesitlerine deginilmistir. Ardindan kur sistemleri ayrimlart yapilmis doviz

kurlarinin olusumunda rol oynayan teorik yaklagimlardan varlik dengesi yaklasimi



agirlikli olmak {izere bilgi verilmistir. Ikinci bélimde 6demeler dengesi kavrami
islenmis doviz piyasasi ile iligkisinde rol oynayan etkiler agiklanmigtir. Marshall -
Lerner Kosulu'nun teorik ¢ergevesi, esneklikler, J Egrisi ve Tiirkiye'nin ekonomik
gdriiniimii yine ikinci boliimde ele almistir. Ugiincii béliim ise ilk olarak literatiir
taramasi ile baslamis, amag, yontem, veriler ifade edilmis ekonometrik analiz

yapilmistir. Son olarak da sonug ve Oneriler ortaya konulmustur.

Bu ¢erceve reel efektif doviz kurlarinin dis ticaret etkisi incelenmistir. Efektif
doviz kuru degiskeninin disinda dis ticaret dengesine etkisi oldugu diisiiniilen
GSYIH, dogrudan yabanci yatirimlar ve para arz1 degiskeni de modele dahil edilerek

ithalat - ihracat dengesine ne 6l¢iide etki sagladigi ifade edilmistir.

Bu calisgmada ekonomik anlamda birbirine benzedigi diisiiniilen dokuz iilke
incelenmis olup bunlar; Tiirkiye, Polonya, Bulgaristan, Hirvatistan, Romanya,
Ukrayna, Rusya, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan’dir. Bu {ilkelerin 2001 — 2015
donemi arasindaki verileri ampirik olarak test edilmistir. Analiz FGLS Yontemi ile
test edilmis ve bu dokuz iilke icin Marshall — Lerner Kosulu’nun gecerli olmadig

sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Marshall — Lerner Kosulu, Déviz Kuru, Reel Efektif Déviz

Kuru, D1s Ticaret Dengesi, FGLS Y 6ntemi



ABSTRACT

Master's Thesis

ANALYSIS OF THE DETERMINANTS OF TRADE BALANCE IN
DEVELOPING COUNTRIES IN ACCORDANCE WITH
MARSHALL-LERNER CONDITION

TURKU SU USTUNER
Izmir Katip Celebi University
Graduate School of Social Sciences
Department of Financial

Economics Program

In developing countries, the role of capital flows in balance of payments has
increased. Since the trade of goods and services have reached enormous amounts
after the financial liberalization, it might be essential to examine the factors
determining balance of trade. With the increase of foreign trade, the trade of goods
and services among countries increases as well. The importance of exchange rate is
at all time high due to the difference in countries' currencies that have commercial
and financial relationship. In literature, the condition that supports the positive effect
of higher-rate currency movement on trade balance is known as Marshall — Lerner
Condition. An increase in the currency movement in countries may increase or
decrease their commercial integrations. Such condition claims that an upward trend
in rates has a curative effect on trade balance. However, this condition holds only
when the addition of the price elasticity of import demand and the price elasticity of

export demand equals one or more than one.

vi



In the first part of the study, general information about the concept of 'exchange
rate’' is given and types of exchange rates are mentioned. After that, exchange rate
systems are classified and mainly 'equilibrium asset approach’, that is one of the
theoretical approaches playing a role in the formation of exchange rates, is defined.
In the second part, 'balance of payments' concept is explained and the determining
factors in its relationship with exchange rate market are clarified. Additionally,
theoretical frame of Marshall - Lerner Condition, elasticities, J curve and Turkey's
economic view are included in the second part. The third part starts with a literature
review, then objective, method, data are explained and econometric analysis is made.

The last part includes conclusion and implications.

Regarding this, the impact of real effective exchange rate on trade balance is
examined. Apart from the effective exchange rate variable; GDP, direct foreign
investment and money supply are included in the model since it is believed that they
also have an impact on trade balance. The extent of the effect of all these variables

on import-export balance is implied accordingly.

Therefore, nine economically-similar countries are studied: Turkey, Poland,
Bulgaria, Croatia, Romania, Ukraine, Russia, Czech Republic and Hungary. The data
of these countries from 2001 to 2015 are empirically tested. The analysis is tested
with FGLS Method and it is concluded that Marshall — Lerner Condition does not

satisfy any of these nine countries.

Key words: Marshall — Lerner Condition, Foreign Exchange Rate, Real Effective
Exchange Rate, Trade Balance, FGLS Method

Vii



ICINDEKILER

IO KAPAK eeeeerrreveresesesene ettt ettt sase e esesenenanesenenana]

YEMIN METNI «cvoteteteeetereencieccee ettt sttt i
TEZ TUTANAGI .ccoveeereresrsressessessessessessssssssssssssssessssessessessessessessssssssssassessessassesss iii
[0 /1 D U PURRRR v
ABSTRACT ..ottt tss sttt ssass s sttt sneansaneanes Vi
ICINDEKILER ..oeeeueeeniiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeet ettt ettt en s en s viii
TABLO LISTESI ..coueveeeteeeeeeeerereeeeneaessesssessesesssesessessssssesssssssssssnsnsssssssssssssesessssnes Xi
SEKIL LISTEST c.uuvueuiveeeeteeneeeeeseseencieiiscs ettt enss s eses s senees Xii
KISALTMALAR LISTESI ...ecueveieteeeenerescssaeesesessesesssssssssssssssscssssseisessssssssssenens Xiii
ONSOZ ...ttt ettt ettt ettt ettt ettt et en ettt n et enenenns Xiv
GIRIS ceeeecteterneeecscsesssesesese s ssssssssssessssssssessssssssssesssessssssssssessssssssssssssssassasess 1
BiRINCI BOLUM

DOViZ KURU VE DOViZ KURU SiSTEMLERI

1.1. DOVIZ KURU ve SINIFLANDIRILMASI ......cccoeoieeueueeeeeeeeeeceseeeeeeseeseeeeeseeeens 3
1.1.1. D6viz Alis Kuru - Doviz Satis KUurt .........ccocoeveiiiiiiiiiecciece e 4
1.1.2. Spot Déviz Kuru - Vadeli DOvVIz Kuru ... 4
1.1.3. Direkt (Dolaysiz) Doviz Kuru - Dolayli Déviz Kuru - Capraz Doviz Kuru...5
1.1.4. Nominal Doviz Kuru - Reel Déviz Kuru - Efektif Doviz Kuru ..................... 5)

1.2.DOVIZ KURU SISTEMLERI ......covviniiiiiiiiniinineiessisseiesesise s 6
1.2.1. Sabit DOViz Kurtl SiStemIri .......occuveiiiiiiiiie i 7
1.2.2. Esnek DOviz Kuru SiStemMIETT ....c.eeiviiiiiiiiiiiiie it 8
1.2.3. Karma Doviz Kuru Sistemleri........cccoueiiiiiiiiiiiiieiiies e 9

1.3. DOViZ KURLARININ BELIRLENMESINDE ROL OYNAYAN TEORIK
YAKLASIMLAR ..ottt e e et e e e e s e e e e snnneeeeanns 11
1.3.1.Varlik Dengesi YakIagimlart ..........ccccceverriiinnieninie e 13

viii



1.3.1.1. Parasalct Yaklagim ........cccccooiiiiiiiiiiiii e 13

1.3.1.1. Portfoy Dengesi Yaklagimi ........cccoviiiiiiiiiiiiiiicc e 14
1.3.1.1 Kur Dinamikleri YaKIlasimi ..........ccccceeiiiiiiiiiiiiiee e 16
IKiNCI BOLUM

ODEMELER BILANCOSU VE MARSHALL - LERNER KOSULU

2.1.ODEMELER BILANCOSU KAVRAMI .....cccoviviiiriiiieieiseienisiessssisss e, 20

2.2.D0VizZ PIYASASI ve ODEMELER DENGESINI ETKIYEN FAKTORLER..21

2.2.1. Gelirlerdeki DeZISMEIET ..........ccoviiiiiiiiiiiiiieiece e 22
2.2.2. Tercihlerdeki DeZISMEIET .......cceiuiiiiiiiiieiieeiie e 22
2.2.3. Enflasyon Oranlart ........cccociiiiiiiiiiiiii e 23
2.2.4. Beklenen Kur DeZiSMEleri ........cuevviiviiieiieiiiiesesie e 23
2.2.5 Yabanci Sermaye Hareketleri ..........ccooviviiiiiniiiiccc e 23
2.3. DIS DENGEYE ILISKIN FARKLI YAKLASIMLAR ......ccoovovvviviveririsenn, 24
2.3.1. Klasik Dig Denge YaKIlagimi1 ........ccceeiiriiiiiiiniiiiiienie e 24
2.3.2. Keynesyen Dis Denge YakIagimi ........ccooeiiiiiiiiniiiiiicnecseeese e 25
2.3.3. Esneklikler Yaklasimi (Marshall'ct Yaklagim) ........c.ccooovvviiieiiiiciiciinn 27
2.4, MARSHALL-LERNER KOSULU VE J EGRIST .....ccocvviviiiiceeceeee e 28
2.4.1. Mallara Gore Arz ve Talep EsnekliKIeri ..........ccoooveviiiiiiiiiiinicc e 30
2.4.1.1. Tthal Mallarin Talep ESNEKIIZi .......cccevveeeirereriiiceeieieseeeceeve e 30
2.4.1.2. Thrag Mallarmn Talep ESNEKIiZi ........c.ceviriveiireiiicreiieesce e, 31
2.4.1.3. ithal Mallarin Atz ESNEKIigi ........coovvvverrirereiireisice e, 31
2.4.1.4. Thrag Mallarin Arz ESNEKIIGI ......cccccevivviirivereiiiiccieeeseeeee e 31
2.4.2. T EGLIST weeuveiiiti ittt bbbttt bbbttt 33
2.5. TURKIYE EKONOMISININ GENEL GORUNUMU .......ccccovviimriniinninniinne. 35
2.5.1. Sermayenin Kars1 Saldirist (1980-1988) .........cccooiriiiiininiiiene e 36
2.5.2. Finans Kapitale Teslimiyet ve Popiilizme Aksak Doniis (1989-1997) ........ 38



2.5.3. IMF Gozetimi ve Krizler (1997 - 2009) ......cooviiiiiiieiieieee e 41
2.5.4.2009'dan GUNTIMIZE ....eeveveeiiiiiiiiiiiii et e e r s e s s ssbbbare e e e e e 44

UCUNCU BOLUM

MARSHALL-LERNER KOSULU CERCEVESINDE AMPIRiK ANALIZ

3.1. LITERATUR TARAMASI ..ot e e e e aeeeeeeeeeneaeeen 52
3.2. AMAC, VERI VE YONTEM ..o eeeeeeeeeeeeeer e een s 58

R I BN ' T LU OSSPSR 58

3.2.2. YONTEIM VE VBTN ceeeneeeeeeeee et e e et e e e e eee e e e e e e e e e e e e etereeeetareaeens 59
3.3 AMPIRIK ANALIZ ..o e er e e e e e e e e e e e et eeaneeseenes 61
SONUC Ve ONERILER........cviiirenrenencsssessssessssssssssasessssssssssssesssessssssesesessnsanes 65
KAYNAKC A .covereceencreninensesesesesssssssesessssssssesssesssssssessssssssssssesssesssssssssssessssssssssnse. 69



Tablo 1:

Tablo 2 :

Tablo 3 :

Tablo 4 :

Tablo 5 :

Tablo 6 :

Tablo 7 :

Tablo 8 :

Tablo 9 :

TABLO LIiSTESI

Tiirkiye Dis Ticaret Verileri (1997 - 2009) ...c.oovvviieiieieieeceee e 43
Tiirkiye'nin Dogrudan Yabanci Yatirimlar: ve Cari A¢igr (2006 - 2012) .47
2009 Sonrast Dig Ticaret Dengesi ........cccovvrveiieiiiiiiiieiiiie e 49
Dolar/TL Kuru ile Dis Ticaret Dengesi 2005-2016 (milyar $).................. 49
Hanehalk1 Kullanilabilir Gelir Igindeki Tasarruf Orani ............ccccvevveeeee. 50
Otokorelasyon Testi (Wooldrige TeSti) ......ccccveeveiveieeriiieie e 62
Coklu DOZrusallik TeSti.....uevveivieiiiiieiieiesie e 62
Degisen Varyans Testi (Breush - Pagan Testi) .......ccoccevvniiiniiininiinienn, 63
FGLS Tahmin Sonuglarti..........ccoccueieiiiiiiiieiiicieeiec e 65

xi



Sekil 1:

Sekil 2 :

Sekil 3 :

Sekil 4 :

SEKIL LISTESI

Yiiksek ve Diisiik Esneklik Durumunda Devaliiasyon Etkisi ..........ccccve... 32
J EBTIST ettt et 34
2008-2009 Avrupa Ulkeleri ile Yapilan Thracat Hacim Grafigi ................. 45
2009 Sonrasi Tiirkiye'nin Dig Ticaret Dengesi .........cccovvvervieieeiiieenienennne 47

xii



KISALTMALAR LiSTESI

FGLS : Feasible Generalized Least Squares (Tahmin Edilebilir Genellestirilmis En
Kiigtik Kareler)

GSYIH : Gayri Safi Yurti¢i Hasila

GSMH  : Gayri Safi Milli Hasila

IMF . International Monetary Fund (Uluslararasi Para Fonu)
KIiT : Kamu Iktisadi Tesebbiisii
MB : Merkez Bankasi

TCMB  : Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1

TL : Tirk Lirasi

Xiii



ONSOZ

Yiiksek lisans 6grenimim boyunca emegini ve destegini esirgemeden gosteren

cok degerli danismanim Yard. Dog. Dr. Ozhan TUNCAY'a tesekkiirlerimi sunarim.

Tiirkii Su USTUNER

Izmir

Xiv



GIRIS

Ulkelerin uyguladiklar1 déviz kuru sistemleri ile buna bagl olarak yasanan dis
ticaret agiklar1 gelismekte olan iilkeler i¢in biiylik 6nem arz etmektedir. Yasanan bu
dis denge sorunlar1 ekonomik sistem igerisinde farki makroekonomik degiskenleri
etkilemekle sonuglanabilir. Dis ticaret dengesini kontrol altinda tutmak ozellikle
gelismekte olan iilkelerin elinde bulundurmak istedikleri bir gii¢ haline gelmistir.
Ciinkii dis ticaret dengesi sadece {lilkelerarasi yapilan ticareti ifade eden bir deger
olmaylp ayni zamanda iilkelerin finansal anlamda itibarin1 ortaya koyan bir

gostergedir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in genel bir sorun haline gelen dis ticaret dengesizligi
su ic nedenden kaynaklanabilir; Birincisi, tilkenin yeteri kadar ihracata konu olacak
{iriin {iretememesinden olabilir. Ikincisi, ihracata konu olan iiriinlerinin dis pazarda
rekabet edemeyecek diizeyde fiyatlara sahip olmasindan kaynaklanabilir. Ugiinciisii
ise ihracata konu olan {iriinlerin elastikiyetlerinin diisitk olmasi1 seklinde ifade
edilebilir. Doviz kurunda meydana gelen degisime, arz ve talep fiyat esnekligi malin

ticarete konu olup olamayacagini belirlemektedir.

Artan doviz kurlan tlkeler ic¢in ihracat arttirici, ithalat azaltic1 faktér olarak
goriilmekte olup dis ticaret dengesini iyilestirmesi beklenir. Literatiirde, ulusal
paranin deger kaybetmesinin, dis ticaret dengesini pozitif yonde etkilemesi bir kosula
baglanmistir. Marshall - Lerner Kosulu olarak ifade edilen bu kosul, ihracatin talep
esnekligi ile ithalatin talep esnekliginin toplaminin 1'den biiyiik olmasi1 veya esit
olmast gerektigini soyler. Bu kosul saglandigi oOlciide dis ticaret agiklarinin

kapanabilecegi ifade edilir.

Tiirkiye basta olmak {izere pek cok gelismekte olan ekonomide ulusal paranin
yilksek oranda deger kaybetmesine karsin dis dengede beklenen iyilesmenin

gerceklesmemesi Marshall - Lerner Kosulu'nun gecerliliginin sorgulanmasina neden



olmustur. Literatiirde bir dizi aragtirmaya konu olan kosulun sinanmasi farkli
ekonomiler ve farkli donemler igin farkli sonuglar igcermektedir. Bu ¢alismada dis
ticaret dengesinin reel efektif doviz kuru, gayrisafi yurt i¢i hasila, dogrudan yabanci
yatirimlar ve para arzi degiskenleri ile iliskisi incelenmis ve Marshall - Lerner

Kosulu sinanmustir.

Uc bolimden olusan ¢alismanimn birinci boliimiinde déviz kuru kavrami ve
tiirlerine deginilmis, kur sistemleri ile kurlarin belirlenmesinde rol oynayan

yaklasimlar a¢iklanmistir.

Ikinci boliimde, 6demeler bilangosu ve dis ticaret dengesi incelenmis, doviz
piyasasi ile odemeler dengesini etkileyen durumlar agiklanmistir. Odemeler
dengesine ait Marshall'c1 yaklasiminda oldugu yaklagimlara deginilmis ve Marshall
Lerner Kosulu ayrintili olarak bu boliimde aciklanmaya calisilmistir. Son olarak da

Tiirkiye Ekonomisinin genel goriiniimii bu boliimde incelenmistir.

Calismanin {gilincli boliimiinde ise, Tiirkiye ile birlikte ekonomik anlamda
birbirine benzedigi disiintilen 9 iilke panel veri analizi yontemi kullanilarak
ekonometrik bir analiz yapilmistir. Ulkeler, verilerin bulunabilirligine gore segilmis
iilkeler olup Avrupa veya Avrasya (Rusya) iilkesi olarak adlandirilan tilkelerdir. Bu
tilkeler: Tirkiye, Polonya, Bulgaristan, Hirvatistan, Romanya, Ukrayna, Rusya, Cek
Cumhuriyeti , Macaristan'dir. Bu {ilkelerin 2001 - 2015 doénemlerine ait reel efektif
doviz kuru, gayri safi yurtici hasila, dogrudan yabanci yatirimlar ve para arzi verileri
kullanilarak degiskenlerinin dis ticaret dengesi 1lizerine etkisi incelenmistir.

Calismada FGLS Yo6ntemi kullanilmistir.



BIiRINCi BOLUM

DOViZ KURU VE DOViZ KURU SiSTEMLERI

Genel olarak bir iilkede ulusal sinirlar i¢indeki yabanci iilke paralarina veya
para yerine ikame edilen her tiirlii 6deme araglarina déviz denmektedir. Uluslararasi
o0demelerde gegerli olan para olarak da ifade edilmektedir. Bir iilke parasinin, bir
diger iilke parasi cinsinden degeri ya da fiyati olarak da tanimlanabilen doviz kuru
kavrami Marshall — Lerner Kosulu i¢in 6nemli bir degiskendir (Seyidoglu, 2003,
290; Dinler, 2008: 552).

Calisma, dig ticaret dengesini belirleyen faktorlerin Marshall - Lerner Kosulu
cercevesinde incelenmesini konu aldig1 i¢in dnemli degiskenlerden biri olan ddviz
kuru degiskeni, ¢esitleri ve smiflandirilmasi olarak ayrintili bir bi¢imde ele

alinacaktir.

Birinci boliimde, oncelikle doviz kuru kavraminin tanimi yapilmis, doviz
kurlarinin belirlenmesinde rol oynayan teorik yaklasimlar agiklanmis ve doviz kuru

sistemleri hakkinda bilgiler verilmistir.

1.1. DOVIZ KURU ve SINIFLANDIRILMASI

Yurtigi ticaret kavrami ile uluslararasi ticaret kavrami arasinda onemli bir fark
vardir. Uluslararasi ticaret en az iki farkli ulusal para birimi ile yapilirken yurt ici
ticaret ayn1 ulusal para birimi cinsinden gerceklesir. Her iilkenin milli para birimi

kendi wulusal smirlar1 iginde kullanilirken, uluslararas1 ticaret yapan iilkeler



birbirlerinin parasina ihtiya¢ duyarlar. Bundan dolay: iilkelerin ulusal paralarini,

birbirlerinin para birimine donistiiriilmesi gerekli hale gelir (Seyidoglu, 2009: 344).

Farkli iilkelere ait paralarin aliip satildigi doviz piyasasinda arz ve talebe gore
olusan fiyata doviz kuru denir. D6viz kurlariin belirlenmesine ve doviz fiyatlarinda
meydana gelen degisimin nasil gerceklestigine yonelik olarak kullanilan kurallar

biitiinii ise doviz kuru sistemi olarak tanimlanmaktadir (Yaprakli, 2007: 1).

Doviz kuru kavrami su temel basliklar altinda incelenebilir. Bunlar; déviz alis -
satig kuru, spot- vadeli doviz kuru, direkt (dolaysiz) - dolayli - ¢apraz doviz kuru,

efektif doviz kuru, nominal - reel - efektif doviz kurudur.

1.1.1. Doviz Als Kuru - Doviz Satis Kuru

Her ticari piyasada oldugu gibi doviz piyasasinda da doviz almak ve ya satmak
isteyenler kisiler her daim vardir. Bunlari bir araya getirerek gecici doviz alip satan
aracilarda ayni piyasada bulunur. Bu aracilar ¢cogu zaman, doviz alicilartyla
saticilarini bulusturma hizmeti i¢in bir {icret ya da bir komisyon talep ederler.
Aracilarin asil gelir kaynagi ise doviz aldiklar fiyat ile sattiklar1 fiyat arasindaki
farktir. Bunu ifade etmek i¢in doviz alis kuru (bid rate) ve doviz satis kuru (ask rate)
kavramlar1 kullanilir. D6viz alis ve satis kurlar1 arasindaki fark ise kur marj1 (spread)
olarak adlandirilir (Copeland, 1995: 9). Farkli alim ve satim fiyatlari ile kur marjinin

pozitif mi negatif mi oldugu ortaya konulur.

1.1.2. Spot Déviz Kuru - Vadeli Doviz Kuru

Doviz piyasasinda islem yapan ve banka dist finansal kurumlardan ayri
nitelendirilen komisyoncular (broker) vardir. Doviz piyasasi spot islemlerden olusur
ve anlik islemleri ifade eder. Doviz piyasasinin bir kismi ise vadeli islemlerden
olugmaktadir. D&viz piyasasinda spot islemlerden olusan piyasaya spot piyasa, spot
piyasaya uygulanan kura spot kur denir. Vadeli (forward) islemleride ise forward
piyasa fiyatin1 olusturur ve burada da vadeli (forward) teslim kurlar1 uygulanir

(Ergun, 2004: 228).



1.1.3. Direkt (Dolaysiz) Doviz Kuru - Dolayh Doviz Kuru - Capraz Doviz Kuru

Direkt doviz kuru, dolaysiz paranin bir biriminin yerli para ile
fiyatlandirilmasidir. Ornegin 1 ABD Dolar1 1,5 TL ya da bir Euro 2 TL gibi ifadeler,
direkt (dolaysiz) doviz kuru ifadeleridir. Bir para biriminin diger para birimi cinsiden
degeri direkt ifade edilmistir. Dolayli doviz kuru ise, bir birim ulusal para karsilig
olan yabanci para birimi seklinde ifade edilebilir. Dolaysiz déviz kuru Avrupa
yontemi olarak anilirken, dolayli déviz kuru Amerikan Ydntemi adini alir. Capraz
doviz kuru ise su sekilde ifade edilebilir; istanbul piyasasinda gecerli kur 1$ = 3,75
varsayalim. Ayni anda Frankfurt piyasasindaki kurun ise 1$ = 1,50 € oldugu
varsayimi altinda 1€ = 2,50 TL olmasi gerektigi sonucu ¢ikarilir. Bu sekilde ortak

dolar paydasinda hesaplanan kurlara ¢apraz kur (cross rates) adi verilir (Seyidoglu,

2009: 345).
1.1.4. Nominal Doviz Kuru - Reel Doviz Kuru - Efektif Doviz Kuru

Nominal déviz kuru, bir iilke parasinin baska bir iilke parasi ile degis tokus
edildigi kurdur. Ornegin bir Tiirk Lirasi ile ABD Dolari arasindaki kur 3,58 ABD
Dolar olsun. Boylece 1 Tiirk Liras1 uluslararasi piyasalarda 3,58 ABD Dolar ile
degis tokus yapilabilir. Genelike doviz kurlarindan bahsedildiginde anlasilan kur,
nominal déviz kurudur (Mankiw, 2001: 668).

Diinya iizerinde bir¢ok ekonomi, bir¢ok para birimi mevcuttur. Bu iilkelerin
paralarin1 birbirlerinin ulusal paralarina donistiiriilmesi kaginilmaz bir zorunluluk
haline gelmistir. Farkli iilkelerde kullanilan ulusal paranin dis degeri (satin alma
giicli) onunla satin alinabilecek yabanci mal, hizmet veya mali degerlere baglidir. Bu
da doviz kurunun tersi (dolaysiz kotasyon) ile ol¢iiliir. Bir ulusal para, farkli yabanci
paralar karsisinda farkli oranlarda degisme gosterebilir. Bu deger degisimi bazi
paralar karsisinda deger kazanma seklinde ortaya ¢ikarken, bazi paralar karsisinda da
deger yitirme seklinde olabilir. Bu durumda ulusal paranin tiim yabanci paralara
karst olan dis degerindeki degismeleri bulabilmek i¢in efektif doviz kuru (effective

exchange rate)'nun hesaplanmasi gerekir.



Nominal efektif doviz kuru, Tiirkiye’nin dig ticaretinde Onemli paya sahip
tilkelerin para birimlerinden olusan sepete gore, Tirk Lirasinin agirlikli ortalama
degerine gore hesaplanir. Agirliklar ikili ticaret akimlari tarafindan belirlenmektedir.
Reel efektif doviz kuru ise nominal efektif doviz kurundaki nispi fiyat etkilerinden

arindirilarak elde edilmektedir (www.tcmb.gov.tr).

Zaman gectikge bir lilkenin ulusal parasinin ya da olusturulan déviz sepetinin
degerindeki gergek degismeleri ifade etmek amaciyla bu paranin fiyatlar genel
seviyesindeki degisimini, yapilan hesaplamadan ¢ikarmak gerekir. Paranin
degerindeki degisimi ancak enflasyon etkisinden arindirarak hesaplandiginda gergek
degeri ifade edilmis olunur. Nominal efektif kurlara karsi olarak bu sekilde
hesaplanan kurlar da reel efektif doviz kuru adi verilir. Kurun dis satin alma
giiclindeki degisimleri belirleyebilmek i¢in nominal doviz kurlar1 degil, reel doviz
kurlarina bakmak gercegi daha ¢ok yansitacaktir. Piyasada goriilen veya kullanilan
kurlar nominal déviz kurlar1 (E)'dir. Nominal efektif kurlarin dis enflasyon (P, ) ile
i¢c enflasyon oranlarina (P; ) gore diizenlenmesinden reel efektif doviz kurlari (real
exchange rates-R) elde edilir. Buna gore reel doviz kurlar1 (veya reel efektif doviz

kurlar1) asagidaki formiile gore hesaplanmaktadir (Seyidoglu, 2013: 380).

o (1+P)
R—EXm

1.2. DOVIiZ KURU SiSTEMLERI

Do6viz kuru sistemi se¢imi, halen dahi ekonomi literatiiriinde ve tartismalarin
odak noktasinda bulunmaktadir. Déviz kuru sistemi, déviz kurlarinin nasil ve hangi
giicler tarafindan belirlenecegi, kurlarda serbestlik veya resmi kararlarla degisim
olup olmayacagi ya da hangi Olgiilerde olabilecegi gibi konularla ilgili kurallar
biitinidir (Adams, Greenwood, 1985: 43-44). Bu, tam serbestlik ve resmi
miidahale arasindaki yelpazede doviz kurunun sisteminin belirlenmesi, déviz kuru

rejimlerine gesitlilik kazandirmustir.



Doéviz kuru sistemlerinin siniflandirilmasina yonelik olarak akademisyenler ve
uluslararasi kuruluslar tarafindan 6ne siiriilen birbirinden farkli déviz kuru sistemi
simiflandirmalar1 mevcuttur. Fakat genel ifadeyle déviz kuru sistemleri, sabit doviz
kuru ve esnek doviz kuru sistemi seklinde ikiye ayrilmaktadir (Yurttangikmaz, 2010:
5).

1944 yilinda uygulamaya konulan Bretton Woods Sistemi (Altin Para Sistemi)
ile doviz kurunda istikrar saglamak hedeflenmistir. Kur degismeleri olan fakat
uyarlanabilir bir doviz kuru sistemi kabul edilmistir. 1971 yilinda sistem, dolarin
altina cevrilebilirliginin kaldirilmasiyla son bulmustur. IMF, 1976 yilinda farkli bir
sistem gelistirerek uzun siireli sabit kur rejimini red ederek "gozetimli dalgali kur
sistemi"ni gelistirmistir. Yasanilan zaman icinde belirlenmis tim doviz kuru
sistemlerinin asil amaci, 6demeler dengesini belirli bir siire dengede tutan doviz

kurlar1 belirlemek olmustur.

Literatiirde son zamanlarda yeni bir esik acilmig, doviz kuru rejimlerinin
ayrilmasinda "de facto - de jur" ayrimlart ortaya ¢ikmistir. "De jur" yapilan
smiflandirmalarin tilkelerin resmi olarak bildirdikleri kur rejimlerini ifade ederken"de
fact" smiflandirmanin fiili olarak gergeklesen kur rejimini anlatmaktadir (Ozsahin,

2011: 3).

1.2.1. Sabit Doviz Kuru Sistemleri

Sabit kur sisteminde bir iilkenin para birimi merkez bankasi tarafindan bagka bir
para birimine ya da para sepetine baghdir. Sabit doviz kuru sisteminde doviz arz ve
talep kosullar1 ne olursa olsun doviz kuru hiikiimetlerce saptanmakta ve belirlenen

sinirlarin digina ¢ikmasina olanak taninmamaktadir (Lipsey ve Courant, 1996: 754).

Sabit kur rejiminde resmi otorite ulusal parasinin degerini ¢esitli yabanci paralar
karsisinda kendisi belirleyebilir. Fakat asil 6nemli olan doviz kurunu tespit etmek
degil, kuru muhafaza edebilmektedir. Bu sistemde doviz kurlariin istikrar1 Merkez
Bankasinin doviz piyasasina alict ve satict olarak miidahale etmesiyle

saglanmaktadir. Bu sistemin saglikli sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in para otoritelerinin



elinde yeterince altin ve doviz rezervi bulunmasi gerekmektedir (Copeland, 1989:

15-18).

Piyasa giiglerine birakilmayacak kadar 6nemli bir makroekonomik degisken
oldugunu benimsenen sabit doviz kuru sisteminin iki temel avantaji bulunmaktadir.
Birincisi, doviz cinsinden iglem yapan tim ekonomik oyuncularin gelecegi
ongdrmelerine imkan vermesi ve bu sayede doviz kuru riskinden korunma imkani
saglamasidir. Doviz kuru riskinin daha diisiik oranda algilanmasi yabanci para
cinsinden islemlerin hacmini de artirmaktadir. Ikincisi ise, spekiilasyon sonucu

istikrarsizliga diisme olasiliginin az olmasidir (Obstfeld, Rogoff, 1995: 70-85).

Dezavantajlarina  deginilecek olursa oOncelikle spekiilatif ataklara agik
oldugundan bahsedilebilir. Spekiilatif hamlelerin temel belirtileri ise sunlardir: Reel
doviz kurunda degerlenme, cari dengede kotiilesme, dis borglarin artis egilimine
girmesi, mali sistemde sorunlar, biiyiime oraninda diisiis ve yiiksek reel faizler
(Ertekin, 2003: 11).

Sabit kur sistemiyle ilgili olarak farkli bir noktaya deginilecek olursa bu
olusturulan kurun siirdiiriilecegine dair ekonomik birimlerde pozitif bir beklentinin
olusmasidir. S6yle ki; ekonomik degiskenlerde meydana gelen bir bozulma kurlarin
stirdiiriilemeyecegi yoniinde bir beklenti olusturur. Ve bu ekonomik faaliyetlerin
gerceklestirilmesi, krize neden olabilir. Boyle bir krizde, yasanacak devaliiasyon ile
birlikte 6nemli makroekonomik kalemlerde yukari yonlii bir yiikselme yasanir.

(Bknz. faiz ve enflasyon oranlarinda artis)

1.2.2. Esnek Doviz Kuru Sistemleri

En genis anlamda esnek doviz kuru sistemleri, doviz kurunun piyasalarda
serbestce degisebildigi, hicbir devlet miidahalesi olmadan ddviz arz ve talebindeki
degismelerin cari kura yansiyarak dengeyi bulabildigi bir kur rejimidir. Bu sistemi
uygulayan bir iilkenin ayn1 zamanda doviz ve ticaret kontrollerinden arindirilmig
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olmas1 gerekir. Esnek kur sistemine; “serbest”, “dalgalanan (fluctuating)”, “yiizen



(floating)”, kur sistemi de denilmektedir. Sistem, Chicago Okulu iktisat¢ilari
tarafindan savunulmaktadir (Okur, 2002: 44; Karluk, 1999: 337).

Krugman ve Obstfeld esnek déviz rejiminin avantajlarii oncelikle su sekilde
siralamiglaridir; para politikasinda 6zerklik, simetri ve kurlarin otomatik ayarlama
mekanizmasi. Ayrica, esnek doviz kuru sistemi, asirt doviz rezervi bulundurmaya
gerek olmamasi, ulusal paranin gergek degerini gostermesi, dig dengenin otomatik
olarak saglanmasi, ani dis soklara karsi ekonominin daha ¢abuk uyum gostermesi,
kurlara miidahale ile ilgili stirekli bir denetime gerek olmamasi nedeniyle biirokratik
islemlerden tasarruf saglama gibi bazi avantajlar1 da biinyesinde barindirmaktadir

(Krugman, Obstfeld, 2003: 568-569).

Esnek kur rejiminin dezavantaji olarak doviz kurlarindaki ufak bir degismenin
dis ticaret dengesinde iyilestirici etki yapmasi i¢in, doviz arz ve talep esnekliklerinin
yeterli biiytlikliikte olmasi gerekir. Bu esnekliklerin degerinin yiiksek olmadigi
durumlarda belirli bir dis dengesizligi giderebilmek iizere, ¢ok biiyiik kur degisimleri
zorunlu hale gelecektir. Marshall - Lerner Kosulu olarak literatiirde yer bulan kosul

ileride ki boliimlerde ayrintilar ile agiklanacaktir.

Kurlarm, devlet miidahalesi olmadan, piyasada arz ve talebe gore belirlendigi
bu kur sisteminde enflasyonun kur aracilifiyla disaridan ithalat1 s6z konusu olmus
olabilir. Bagka bir ifadeyle, artan kurlar ulusal paranin degerini diistiriirken yabanci
paranin degerini yiikseltecektir. Yiikselen kur ile birlikte disaridan alinan ham
madde, ara mali gibi bu tiir mallarin fiyatlar1 yiikseleceginde maliyetler artmis

olacaktir. Bu da tilkedeki fiyatlar genel seviyesinde bir yiikselme anlamini tasir.

1.2.3. Karma Doviz Kuru Sistemleri

Bretton Woods Sistemi sonrasinda iilkeler farkli doviz kuru sistemleri
uygulamislar, gelismis iilkeler esnek ve sabit olmak {izere iki kutuplu bir doviz kuru
tercihinde bulunmuslardir. Yine ayn1 donemde gelismekte olan iilkeler farkli doviz

kuru sistemlerini benimsemislerdir. Ciinkii gelismekte olan iilkelerin uluslararasi



parasal sisteme adaptasyonu, gelismislik farkindan dolayi, bazi1 degisiklik ve

diizenlemeleri zorunlu kilmistir (Wang, 2005: 25).

Gliniimiiz diinyasinda uygulamada ne sabit kur sistemi ne de esnek kur sistemi
mevcuttur. Her iki sistemin avantaj ve dezavantajlar1 farklilik gostermektedir.
Ulkeler ekonomi politikalar dogrultusunda kendi ekonomik gelisimlerine uygun kur
sistemini se¢mektedirler. Bu iki sistem arasinda kalan ve bir bakima sistemleri
birbirine yaklastiran “esneklik kazandirilmig sabit kur sistemleri” ve “miidahaleye
konu olan esnek kur sistemleri” karma sistemler veya ara sistemler olarak
adlandirilmaktadir (Cigek, 2006: 48-49). Asagida kisaca soz konusu ara sistemlere

deginilmistir.

- Esneklik kazandirilms sabit kur sistemi: Alt ve iist destekleme noktalari
arasindaki bandin genisletilmesi ile miimkiin ve anlamli olan ara kur sistemidir.
Doviz kuru, parite etrafinda daha biiyiikk dalgalanmalar gosterebilmekte ve
desteklemelere daha ge¢ ihtiya¢ duyulmaktadir. “Genis sinirlt bant sistemi”, olarak
adlandirilabilecek olan boyle bir sistemde, her ne kadar temelde bir sabit kur sistemi
ise de, bandin genisligi dl¢iisiinde, bir esnek kur sistemi goriiniimii tasiyabilecektir.
Genisletilmis bant sistemine uygulamada en iyi 6érnek “Avrupa Para Yilan1” veya
“Tineldeki Yilan” dir. Bu sistem iiye iilkelerin birbirlerine karsi dar sinirlar iginde
dalgalanan ulusal paralarinin, dolar karsisinda daha genis bir bant aralifindan
dalgalanmasina izin vermektedir. Farkli bir ifadeyle, iki Avrupa Toplulugu (AT)
liyesinin paralar birbirlerine karsi en fazla toplam %?2.25 oraninda degisebilirken,
bunlardan her biri dolar karsisinda toplam %4.5 oraninda deger kazanabilecek yada
kaybedebilecekti. Yani %2.25°lik sinir “yilan1” %4.5’luk sinir da “tiinel”’in araligini
ifade ediyordu (Giiran, 1999: 154 - 155).

- Miidahaleye konu olan esnek kur sistemleri: Doviz kurunun serbestce
olusup degismesinin resmi otoritelerce yonlendirildigi ve/veya bazi islemler i¢in
esnekligin engellendigi sistemlerdir. Bu sistemde doviz kuru esas olarak serbest
piyasada arz-talep kosullarina gore olugmakta, ancak resmi otorite zaman zaman
piyasaya miidahale etmektedir. Kurlar i¢in resmen saptanmis sinirlar ya da marjlar

yoktur. Resmi otorite doviz alip satarak piyasa da istikrar1 saglamaya caligir.
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Miidahalenin Ol¢iisiine bu sistemlere “temiz dalgalanma” ya da “kirli dalgalanma”

denir (Cigek, 2006: 49).

Temiz dalgalanma da para otoritelerinin amaci, déviz piyasasinda yasanan kisa
vadeli istikrar bozucu sermaye akimlarim1i 6nlemek ve doviz kurlarinin serbest
piyasada olusmasina yardimci olmaktir. Doviz kurlarina yapilan miidahale merkez
bankasinin agik piyasa islemleri seklinde miidahalesi ile ya da piyasaya doviz, ulusal

para satmasi seklinde olabilmektedir.

Kirli dalgalanma da ise, resmi otoritelerin miidahalesinin hedefi iilkenin rekabet
giiciinii kaybetmemesi i¢indir. Ciinkii hiikiimet burada kendi parasinin degerini
yabanci paralar tiiriinden {iretime, istihdama ve fiyatlar genel diizeyine dogrudan etki
yapan Onemli bir degisken olarak gormektedir. Bu ylizden paranin kontroliinii
elinden birakmak istemez ve kontrol altina almay1 hedefler. Dalgalanmay: kirli hale
getiren miidahaleleri siralarsak, birden c¢ok doviz kurlari (6rnegin primli doviz
kurlar1), farkli islemler i¢in doviz piyasasimi farkli parcalara ayirmak (ikili veya
coklu kur), resmi hedefler dogrultusunda bankalar veya piyasanin diger katilimcilari

tizerinde uygun baski uygulamak oldugu s6ylenebilir (Cigek, 2006: 49).

Asagidaki doviz kurlarinin olusmasinda etkili olan yaklagimlara, giiniimiiz
kosullar1 goz 6niinde bulundurularak deginilmistir. Geleneksel yaklasim olarak ifade
edilen fakat giinlimiizde doviz kurlarini agiklamada yetersiz kaldigi diistliniilen

yaklagim islenmemis, Varlik Dengesi Yaklasimi agirlikli olarak islenmistir.

1.3. DOViZ KURLARININ BELIRLENMESINDE ROL OYNAYAN TEORIiK
YAKLASIMLAR

Doviz kurlarinin agiklanmasinda ortaya atilmis bircok kanun, parite, kosul ve
yaklasim s6z konusudur. Ortaya atilmig bu yaklasimlar giiniimiiz ekonomilerinin
doviz kurunun belirlemesinde eskiden oldugu kadar etkin savunulamamaktadir.
Ciinkii giiniimiizde artan sermaye hareketleri nedeniyle bu Geleneksel Yaklasimlar
doviz kurlarinin belirlenmesini agiklamada yetersiz kalmis, Varlik Dengesi

Yaklasimlar1 bu dogrultuda agiklamada daha etkin rol oynamistir.
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Bretton - Woods Sisteminin ¢okiisii ile birlikte, birgok {tilke sabit kur
sisteminden esnek kur sistemine gegmeye baslamis, doviz kurlarinda meydana gelen
dalgalanmalar, geleneksel yaklasimlarin doviz kurlarimi agiklanmada yetersiz
kalmasina neden olmustur. Yapilan ¢alismalarin biiyiik kismi, geleneksel déviz kuru
yaklagimlarinda yasanan sapmalarin seyrek degil, sikca gozlenen bir olgu oldugunu

gostermektedir.

Arz soklari, petrol ambargolari, mal bolluklar1 ve kitliklari, para talebinde ve
para arzinda meydana gelen degisimler, iicret ve fiyat katiliklari, beklentilerde
meydana gelen degismeler, verimlilik artiglari farkliliklar1 ve uluslararasi alanda
yasanan kiiresel reel soklar vb. budurumda etkili olmaktadir. Giiniimiizde ekonomik
ve mali liberallesme ve iletisim teknolojilerinde yasanan hizli gelismeler, farklhi
ilkelerdeki mali piyasalar1 tek bir piyasa yapisi icerisinde biitlinlestirmekte, doviz
kurlarinda yasanan bir artis, enflasyonu yiikselterek genel refahi etkilemektedir. Mali
fonlar, uluslararasi faiz farkliliklarina karst ¢ok duyarli hale geldiginden, dis diinyada
faiz oranlarinin artmasi, iilkeden sermaye ¢ikisini hizlandirarak yatirimlarin
azalmasina ve issizlik sorununun yayginlasmasina neden olmaktadir. Bu baglamda
geleneksel doviz kuru yaklasimlarinin déviz kurlarini agiklamada yetersiz kalmasi,

yeni yaklasimlari giindeme getirmektedir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 165).

Satin Alma Giici Paritesi, temelde sabit kur sistemlerinde tlkeler arasindaki
denge degisim oraninin yurt i¢indeki satin almalardaki farkliliklara gore belirlendigi
kabuliine dayanmaktadir. Satin Alma Giicli Teorisine gore, her ekonomide, ticarete
konu olan malin farkli iilkelerde farkli fiyat1 s6z konusudur. Bu fiyat farkliliklarindan
getiri elde etme amacina yonelinmesi arbitraj faaliyetleri desteklemekte ve bu fiyat

farkliliginin bir denge diizeyine gelmesine neden olur (Giiran, 1987: 30).

Faiz Paritesi Teorisi, sermaye hareketlerini de analize dahil ederek doviz
kurlarina iligkin vadeli prim ya da iskonto oranlarinin iilkeler arasindaki faiz
farkliligi ile baglantisini esas alarak kur degismelerini agiklamaya ¢alismistir. Varlik
modeli yaklagimlart ise diger yaklasimlardan ayrilir. Varlik modeli yaklasimlari

varliklarin fiyatlarini, daha dogru bir ifadeyle doviz kurlarmin belirlenmesinde rol
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oynayan finansal varliklarin gelecekte beklenen degerini esas almaktadir. (Tuncay,

2010: 25).

Bu calismanin ampirik kisminda da ele alinip ortaya konulmak istenen en
onemli bagimsiz degiskenlerden olan doviz kuru, olusumunda ve agiklanmasinda
daha fazla etkili oldugu diisiiniilen Varlik Dengesi Yaklasimi ile diger yaklasimlara

gore daha detayli ele alinip agiklanacaktir.

1.3.1.Varhik Dengesi Yaklasimlari

Varlik dengesi yaklagimi, bir¢cok akademik ¢alismada yer almis, her birine farkli
basliklar altinda ele alinmis, incelenmek istenen konulara gore ¢esitlilik kazanmaistir.
Bu caligmada, ortaya konulmak istenen arastirma ile ilgili olarak Tuncay’in
calismasinda islenen 3 yaklasim ele alinmis ve doviz kurlarinin belirlenmesinde
giiniimiiz kosullarin1 agiklamaya daha yatkin oldugu disiiniildiigii i¢in Parasalci
Yaklagim, Portfoy Dengesi Yaklasimi ve Kur Dinamikleri Yaklasimi kisaca
aciklanmaya calisilmistir (Tuncay, 2010: 34-58).

1.3.1.1. Parasalc1 Yaklasim

Parasalci yaklasim (monetarist approach) 1970'lerde Robert Mundell, Herry
Johnson ve Jacob Frenkel gibi Chicago Universitesi profesdrleri tarafindan
gelistirilmis. Parasalci yaklasimin ana amaci, dis dengeyi saglama mekanizmasin
aciklamaya yoneliktir Dig dengenin saglanmasini ve kurlarin olusumunu aciklamaya
yonelik olan bu mekanizma, doviz kurlarinin belirlenmesinde, ulusal paranin arz ve
talebinin esitlenme siireci araciligiyla gergeklestigini varsaymaktadir (Seyidoglu,
2013: 446; Ozhan, 2010: 38). Herhangi bir malin fiyatmin o malin arz ve talebine
bagli oldugu seklinde bilinen genel ilkenin, ulusal paralar i¢in de gecerli oldugunu
savunulmaktadir. Bagka bir deyisle, ulusal paralarin fiyati demek olan doviz kurlari,
bu paralarin arz ve talebine gore belirlenir. Arz edilen para miktar1 talep edilen
miktar1 asarsa, o para doviz piyasasinda deger kaybeder, tersine, talep arzi asarsa

deger kazanir.
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Bir 6rnek ile aciklamak gerekirse, bakiniz; para talebini belirleyen faktorlerde
bir degisim yokken, Merkez Bankas1 piyasaya yeni para siirmiis olsun. Boylece para
stokundaki bu artis nedeniyle para arzi genisler ve halkin eline tutmak istediginden
fazla miktarda para ge¢mis olur. Elde tutulmak istenmeyen bu fazla para harcanir.
Fazla paranin (para arzindaki artig) bir kism1 mal ve hizmetlere, o arada bir boliimii
ithal edilen mal ve hizmetlere gider. Diger kisim ise, faiz geliri elde etmek i¢in yerli
ve yabanci menkul degerlere yatirilir. Boylece, para arzindaki bir artis durumunda
yabanci mal ve hizmet talebinin arttifin ifade edebiliriz. Cari islemler ve sermaye
bilangosundan kaynaklanan bu talep artislar1 ise cari doviz kurunun yiikselmesine,

diger bir deyisle ulusal paranin deger kaybetmesine yok agar.

Yine para talebi sabitken, para arzinin azalmasi durumu incelendiginde,
yukaridakilere ters sonuglar dogar. Yani, Merkez Bankasi piyasadaki, para stokunu
daraltinca halk mal ve hizmet satimlarini ve menkul deger yatirimlarini azaltir.
Ciinkd, fiyatlar heniiz degismedigi i¢in, halkin eline tutulmak istenenden daha az

para gecmistir (Seyidoglu, 2013: 448).

Parasalc1 yaklasimda deginildigi tlizere kurlarin olugsmasinda para arzinin etkili
oldugu ve bu dogrultuda ithal mallara olan talebin artis1 ve buna bagli olarak dovize
olan talebi etkiledigi tizerinde durulmustur. Bu ¢alismada incelenecek olan reel doviz
kurlarindaki degisimin dis ticaret dengesine etkisi analizinde, para arzinda bu denli
etkili oldugu varsayimiyla bagimsiz degiskenlerden birisi olarak modele

eklenecektir.

1.3.1.2. Portfoy Dengesi Yaklasimi

Portfoy dengesi yaklasimi (portfolio-balance approach), doviz kurlarinda
goriilen giinliik dalgalanmalar1 yabanct menkul degerlerin arz ve talebindeki
degismelerle aciklamaya calisan bir teoridir. Gergek hayatta bireyler, servetlerini
cesitli mali varliklar arasinda dagitirlar. Ornegin, tahvil, hisse senedi, altin, bina,
arazi, vs. satin alirlar, nakit para tutarlar ya da vadeli banka hesab1 agtirirlar. Servet

edinmenin amaci, bugiinkii satin alma giiclinii gelecege aktarmak ve bunu daha da
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biiyiiltmek istegidir. Bunun altinda yatan neden ise kisiler i¢in geleceklerini giivence

altina alma diistincesiyle ilgili olabilir (Seyidoglu, 2013, 451).

Portfoy dengesi yaklasimi, doviz kurlarinda goriilen giinliik dalgalanmalari
yabanci menkul degerlerin arz ve taleplerindeki degismelerle agiklamaya c¢alisan bir
yaklagim olarak ge¢mektedir. Parasalct yaklasim, yerli menkullerle yabanci
menkullerin tam ikame oldugu, aralarinda risk yoniinden bir fark olmadig
varsayiminda bulunmaktaydi. Oysa portfoy dengesi yaklagiminda, yatirimci
portfoyiinii olustururken fonlarim1 gesitli menkul degerler arasinda belirli bir risk
diizeyinde elde etmeyi umdugu gelir diizeyini en iist diizeye ¢ikaracak sekilde

dagitmaktadir (Pentecost, 1993: 151; Ogal ve digerleri, 1997: 578).

Her iilkede finansal varliklarin piyasadaki toplam arz ve talebin esitlenmesini
saglayan islemler doviz kurunu belirlemektedir. Baska bir ifadeyle ekonomik
birimler portfoylerini olustururken sahip olduklar1 servetin yani sira yurtigi ve
yurtdist faiz oranlari, gelecekteki beklenen enflasyon, siyasi faktorler gibi faktorlere
bagl olarak portfoy ayarlamalar1 yapmaktadir. Tiim bu ve buna benzer gelismeler
sonucunda ulasilan yeni denge, doviz kurlarin1 da etkilemektedir. Bununla birlikte
doviz kurlarinin olusumunda tek bir portfoy dengesi bulunmayip 6zellikle 1970’li
yillarin ortalarindan itibaren ¢ok sayida model ortaya ¢ikmis ve hepsi de su bazi

temel noktalara vurgu yapmustir (Appleyard, 1992: 606).

- Geligen teknoloji, globallesen diinya iilkelerin finansal piyasalarini tamamen
birbirlerine entegre etmistir. Boylece bireyler gerek yerli varliklar , gerekse yabanci
varliklardan olusan cesitli finansal varliklar: ellerinde tutabilirler. Ve bu siire¢ hig
durmadan haftanin yedi giinii yirmi dort saati aktif ¢alisan dinamik bir finansal varlik

akisindan bahsetmek miimkiindiir.

- Bahsedilen bu globallesen ve teknoloji ile hizli gegiglere imkan saglayan
giinimiiz diinyasinda, varlik sahipleri portfoylerinden elde edecekleri geliri
maksimize etme amaci ile siirekli bir varliktan baska bir varlifa ge¢mek ig¢in
hazirdirlar. Ciinkii biitiin bilgiler artik seffaf hale geldiginden ve piyasada hizli bir
sekilde yayildigindan bu dogrultuda bir islem yapmak kolaylasmistir. Buna baglh
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olarak farkli varliklarin beklenen getirilerinde bir degisme oldugunda portfoylerde
buna uygun ayarlamalar hemen gergeklestirilir. Bu ayarlanmalar sabit kur sistemi
gecerli ise 6demeler bilangosu iizerinde; esnek kur sistemi gegerli ise doviz kurlar

izerinde etkiye sahiptir.

- Serbestce dalgalanan doviz kurlari da dahil olmak {izere, gelecekteki varlik

fiyatlarina iliskin yatirimcilarin bekleyisleri dikkate alinmaktadir (Tuncay, 2010: 47).

Doviz kurlarinin olusumu noktasinda portfoy dengesi modelinin isleyisini daha
ayrintili agiklamak gerekirse; ilk olarak, bir {ilkedeki merkez bankasimnin devlet
tahvili satisina giristigini varsayalim. Bu durumda tiilkedeki para arzi azalir, ¢linkii
halk parasal fonlarini kullanarak tahvillerin bedelini 6der; boylece tahvil fiyatlari
diiser ve ulusal faiz oram yiikselir. Yurtici faizlerdeki artis ise, ulusal yatirimcilari
portfoylerinde daha yiiksek oranda yerli ve daha diisiik oranda yabanci tahvil
bulundurmaya yoneltir; yani bu durumda yabanci yatirnmcilar da ayni davranisi
gostererek, portfoylerinde kendi tahvillerinin ve ulusal para fonlariin payim azaltip,
faiz orani yiikselen iilkeye ait tahvillerin paymi arttirirlar. Yabanci tahvillere olan
talebin azalmasi ve yerli tahvillere olan talebin artmasi ise, doviz talebinin diismesine
ve ulusal para talebinin yiikselmesi demektir ki, bu da doviz kurunu diisiiriicii etki
yapar. Goriilecegi gibi, ulusal faizlerin yiikselmesi yurt disina sermaye fonu ¢ikisini
engelleyici ve yurt disindan iilkeye dogru sermaye girisini 6zendirmesi dolayisiyla

doviz kurunu distiriici etki yapar (Seyidoglu, 2013: 454).

1.3.1.3. Kur Dinamikleri Yaklasim - Hedef Asma - Overshooting

Doviz Kurlarinda “Hedefi Asma” olgusu, esnek bir kur sistemi cercevesinde
doviz kurlarmin bir denge noktasindan digerine gitmesi anlamini tasir.Baska bir
ifadeyle, geldigi yeni denge noktasini astiktan sonra tekrar ona geri donmesidir.
Doéviz kurlan kisa donemde uzun donem denge degerinin altina diisebildigi gibi,
tizerine ¢ikarak da dalgalanmalar géstermektedir. Dornbusch tarafindan gelistirilmis
olan modelde, varlik piyasalari, sermaye mobilitesi ve rasyonel bekleyisler dikkate

aliarak doviz kurlarindaki biiylik oranli dalgalanmalar agiklanmaya g¢alisilmistir.
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Model, varlik piyasalarinda dengelenme hizinin yiiksek olmasina dayandirilmistir

(Seyidoglu, 2001: 145-146).

Uzun donemde paranin yansiz oldugu fakat kisa donemde paranin yansiz
olmadigi kabul edilen Dornbush modelinde, parasal degismelerin reel déviz kuru
tizerinde uzun donemli bir etkinin varligi da red edilmistir (Meese ve Rose, 1990:
192-196).

Do6viz kurunun hedefi asmasi kisa vadede fiyatlarin yapiskan olmasindan
kaynaklanmaktadir. Doviz kuru bir dengesizlik karsisinda once nihai ulasacagi denge
noktasinin Gtesine hareket eder, daha sonra uzun donem denge noktasina
dondiigiinde yeni denge noktasina yiiksekten u¢gmus olur (Dornbush ve Fisher, 1994:
619-620).

Doéviz kurlarinin belli bir degeri asmasi, piyasalardaki farkli uyum hizlarindan
kaynaklanmaktadir. Kur dinamikleri yaklasimi, déviz kurlarini bir finansal varligin
fiyat1 gibi diistintildiiginde anlaml1 olacaktir. SOyle ki; borsada igslem goren finansal
varliklar ilgili hisse senedi ile ilgili ¢ikan bir habere veya o sektdrii ilgilendiren bir
bilgiye ulastiginda ya da yine o sektorle ilgili bir beklentiye girdiklerinde bile bu
duruma aninda, ani bir sekilde tepki gosteriyorsa, doviz kurlari da ayni tepkiyi

gostermektedir.

Bir lilkede para arz1 artirildiginda, o tilkedeki yerli tahvillerin fiyat1 ylikselmekte
ve faiz oranlarinda bir diislis meydana gelmektedir. Finansal yatirimcilar ise,
portfoydeki yerli menkullerin paymi azaltip, yabanci menkullerin payini arttirarak
buna aninda tepki gostermektedir. Bu durum da ulusal paraya olan talebi azaltip
yabanci paraya olan talebi arttirdigi icin doviz kurunda ani yiikselmeye neden
olmaktadir. Ulusal parada deger kaybi yasanmaktadir. Fakat faiz oranindaki bir
diisme karsisinda reel piyasalarin verdigi tepki bu kadar hizli olmamaktadir.
Faizlerdeki diisme, reel ekonomiyi daha fazla yatirima yoneltmekte, bu da milli
gelirde bir ylikselmeye, ithalat hacminde biiylimeye ve bir 6lciide de fiyatlar genel

diizeyinde artisa neden olmaktadir.
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Buna bagli olarak, doviz kuru yiikselmektedir. Mekanizmanin boyle isledigi
varsayilsa bile, bu etkilerin ortaya ¢ikmasi olduk¢a zaman almakta, uzun dénemli bir
siire¢ olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla kisa donemde, satin alma giici
paritesinin  belirledigi denge kurlarindan farkli bir noktada doviz kurlar
olusmaktadir. Fakat daha sonraki gelismelerin bunu telafi edici yonde gelismeler
olmasi ve doviz kurunun uzun vadede satin alma giicii paritesi dengesine yaklagmasi
beklenmektedir. Ciinkii, doviz kurlarinda meydana gelen yiikselme ihracati
artirirken, ithalat1 azaltmaktadir. Odemeler bilangosu olumlu yonde etkilenmekte ve
ilke parasinin deger kazanmasina katki saglamaktadir. Bu gelismelerin sonucunda
satin alma giicii paritesinde uzun donemli denge kuruna yaklasilmaktadir. Digsal bir
gelisme karsisinda reel kesimde ortaya g¢ikan degismeler uzun dénemli denge
degerlerine ulasmadan, biiyiik olasilikla yeni bir dissal olay ortaya ¢ikmakta ve bu
mekanizma siirekli bu sekilde islemektedir. Doviz kurlarindaki bu degiskenligin
nedenine yonelik bir agiklama, uluslararasi finansal piyasalarin boyutunda meydana
gelen genisleme ve piyasalar arasindaki iletisimin ¢ok gelismis olmasidir. Piyasada
katilimci sayist arttikca, teknolojik gelismelerle birlikte haberlesme iyilestikce, bilgi
akigt hizlandik¢a piyasalarin istikrar kazanacagi varsayillmaktadir. Ancak doviz
piyasalarindaki gelismeler bu goriisii teyit etmemektedir. Yasanan gelismelere
bakildiginda, doviz piyasalarindaki oynakliklarin istisna olmaktan ziyade, kural
oldugu goriilmektedir (Frenkel ve Rodriquez, 1982: 9; Seyidoglu, 2003: 392).

Doviz kurlarinda hedefi asma yaklasimi iizerine Oztiirk ve Bayraktar'm
makalesinden fikirlerini eklemek gerekirse, doviz kurlarmin degiskenligini
aciklamaya yarayan bir analiz g¢ergevesi ortaya konularak, esnek kurlarin
olusumunun algilanmasinda O6nemli bir nokta oldugu vurgulanmaktadir. Bu
yaklasim, para degerindeki yaklasimlarin bozucu etkilerini géstermesi bakimindan
ciddi bir kuramsal delil saglamaktadir. Bu yaklasim, d6éviz kuru istikrarsizliklarini,
fiyatlarin yavas intibaki, nominal kurlarla reel kurlar arasindaki iligki ile
aciklamaktadir. Bunun yam sira doviz kurlarinda hedefi asma yaklasimi, bazi alt
varsayimlari ile ilgili olarak, onemli sinirlamalar tasimaktadir. A¢ik faiz paritesi
varsayimi soz konusudur ve risk primleri dikkate alinmamaktadir. Asir1 tepkinin

olusumu, sermayenin tiimiiyle hareket edebilirligi varsayimindan kaynaklanmaktadir.

18



Bu varsayimin gevsetilmesi halinde, “asir1 tepki” halinden, “donuk tepki’ haline
gecilmesi olasidir. Ote yandan, modelin sonuglar1 biiyiik oranda, beklentilerin
oynadig1 role bagl bulunmaktadir. Ilke olarak, asir1 tepki durumu sadece, mal ve
finansal varlik piyasalarindaki uyarlanma hizlarinin farkliligindan
kaynaklanmaktadir. Kur dinamikleri yaklasimina gore, ekonomik birimler
portfoylerinde diizeltme yapmay1 gerektiren uzun vadeli doviz kurunu tam olarak
ongorememektedir. Oysa Ki; doviz kurunun uzun dénem dengesine yaklagsmasi,
ongoriilerin istikrar saglayici, kurlar1 dengeye getirece8i varsayimina baghdir.
Gergekte ise, bu durum her zaman ortaya ¢ikmayabilir. Bu yaklasim kisa dénemli
kur hareketlerini aciklamasina ragmen uzun donem kur hareketlerini tam olarak

aciklayamamaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 178).

Yukarida, doviz kurlarinin olusumun rol oynayan teorik yaklasimlar incelenmis
bunlardan Varlik Dengesi Yaklasimlar1 tizerinde durulmustur. Bundan sonraki
boliimde doviz kurlari ile 6demeler dengesi arasindaki iliskisi tizerinde durulacak,
Marshall — Lerner Kosulu c¢er¢evesinde doviz kurlarmin dis ticaret dengesi

uzerindeki etkisi incelenecektir.
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IKINCi BOLUM

ODEMELER BiLANCOSU ve MARSHALL — LERNER KOSULU

Bu béliimde, ilk olarak dis denge kavrami agiklanmakta, dis denge ile 6demeler
bilangosu dengesi iliskisine deginilmekte, daha sonra dis agik ve dis fazla hakkinda
bilgi verilmektedir. Tez konusunun amaci ve ortaya koymay: hedefledigi iliski
acisindan, ddemeler bilangosu ana kalemleri ve alt dengeleyici kalemlerinin isimleri
ele alinmamis olup sadece basliklarina yer verilmistir. Ardindan, doviz piyasasi
dengesi ve 6demeler dengesini etkileyen durumlara deginilmis; gelirdeki degismeler,
tercihlerdeki degismeler, enflasyon oranlari, beklenen kur degismeleri ve yabanci

sermaye hareketleri olmak tizere bes ayr1 baslikta kisaca islenmistir.
2.1. ODEMELER BiLANCOSU KAVRAMI

Bir iilke diinyanin diger iilkeleriyle iki tiirlii iliski i¢ine girebilir: Bunlar; mal ve

hizmet ticareti ve finansman iliskileri.

Ticaret iliskileri, ithalat ve ihracat seklinde ortaya ¢ikar. Ithalat yurtiginde
tiretilen mallarin talebini disiiriirken; ihracat yurti¢inde iiretilen mallarin talebini
arttirir, dig ticaret, iilkelerin i¢ fiyatlarina etki edebilir. Finansal iliskiler ise tahvil,
hisse senetleri gibi menkul kiymetlerin alim satim1 seklinde olabilecegi gibi, borg

alip-verme veya dogrudan yabanci yatirimlar seklinde de ortaya ¢ikabilmektedir.

Odemeler bilangosu, bir iilke vatandaslarinin diinyamin geri kalani ile

iligkilerinin sonucunu gosteren bir hesaptir. Bir {ilkenin dis alemden elde ettigi
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gelirlerin disariya yaptig1 6demelere esit olmasi arzulanan bir durumdur. Bu esitligin

olmamast durumunda 6demeler bilangosunda acgik veya fazla vermis olur.

- Dis Fazla (D1s Ticaret Fazlasi): Ulke ihracatinin, iilke ithalatindan biiyiik
olmasi durumunu ifade eder. Yani boyle bir durumda net ihracat 0'dan biiytlik olur.

Bu da iilkenin dis ticaret fazlas1 verdigi anlamina gelir.

- Dis Ak (Dis Ticaret Aqigi): Ulke ihracatinin, iilke ithalatindan biiyiik
olmast durumunu ifade eder. Yani bdyle bir durumda net ihracat 0'dan kiiglik olur.

Bu da iilkenin dis ticaret ag1g1 verdigi anlamina gelir.

Acik veya fazla durumu iilkelerin uluslararasi ekonomik ve mali itibarinin bir
gostergesi olarak yorumlanacagi gibi gelir ve istihdam diizeyi, ekonomik biiyiime,
enflasyon orani, doviz kuru ve faiz oranlar1 gibi pek ¢ok degiskeni de etkilemektedir.
Uzun donemdeki Odemeler bilangosundaki dengeyi saglayamayan {ilkelerin
ekonomik politikalarint goézden gegirmeleri bir zorunluluk olarak goriilmektedir

(Yildirim, Kahraman ve Tasdemir, 2012: 72).

Odemeler bilancosu, bir iilkede yerlesik kisilerin belirli bir donem boyunca
yabanci lilkelerde bulunan yerlesik kisilerle yaptiklari tiim ekonomik islemlerin
sonucunu gosteren sistematik bir kayit bigimidir. Odemeler bilangosu kayitlari
genellikle bir yillik olarak hazirlanir. Ancak daha kisa siireler i¢in de hazirlayan
tilkeler vardir ki; Amerika Birlesik Devletleri bunun bir 6rnegidir. ABD'de, ii¢ aylik
(mevsimlik) olarak hazirlanmaktadir (Seyidoglu, 2013: 329 ).

2.2. DOVIZ PiYASASI ve ODEMELER DENGESINI ETKIYEN
FAKTORLER

Odemeler bilancosu kavrami, bir iilkenin uluslararasi alandaki tiim ekonomik
iligkilerini gosterdiginden dolay1 doviz kurlari ile yakindan baglantili bir kavramdir.
Farkl1 para birimlerine sahip {ilkelerin birbirleriyle mal ve hizmet ticareti yapmalari
icin para birimlerini birbirlerine doniistiirmeleri gerekmektedir. Bu noktada doviz

piyasasi ile 6demeler dengesi kavramlarina bu boliim icerisinde deginilecektir.
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Bir iilkenin dis diinya ile ekonomik iliskileri 6demeler dengesi adi verilen
bilangoda izlenmektedir. Bu bilango, iilkenin mal, hizmet ve sermaye akimlar1 gibi
islemler araciligiyla sagladigi gelirin disariya yapilan 6demelere esit olup olmadigini
ortaya koymakta ve o iilkenin 6deme giiciindeki iyilesme ya da bozulmalar
yansitmaktadir. Bu nedenle ¢ogu kez o iilkenin uluslararasi alandaki ekonomik ve

mali itibariin bir gostergesi olarak yorumlanmaktadir.

Odemeler dengesi bilangosu; cari islemler dengesi, sermaye hareketleri dengesi,
rezerv hareketleri ve net hata ve noksan olmak {izere dort ana boliimden
olugmaktadir. Cari denge olarak da tanimlanan cari islemler dengesi, 6demeler
dengesi bilangosunun en 6nemli ana hesaplarindandir ve dis ticaret (ihracat-ithalat
dengesi), hizmetler (hizmet alimlari-hizmet satimlar1), yatirim (net faktor) gelirleri
(d1s yatinnm gelirleri-dis yatirim giderleri) ve cari transferler (karsiliksiz olarak elde
edilen dis gelirler-karsiliksiz olarak yapilan dis giderler) dengelerinin toplamindan

olusmaktadir. (Aras, Osman Nuri, 2011: 2)

Asagidaki acgiklamalar piyasanin istikrarli oldugu varsayimi altinda doviz
talebini veya arzini, dolayisiyla ddemeler bilancosunu etkileyen bazi degismeler

tizerinde durularak agiklanmaya ¢aligilmistir.

2.2.1. Gelirlerdeki Degismeler

Oncelikle bir iilkede hane halklarmin gelirlerinin artmasi durumunu ele alalim.
Bu durum tiiketimi arttiracak daha fazla yabanci mal talep edilmesine yol acacaktir.
Ulkenin gelirinde meydana gelen artis dogrultusunda disaridan satin alman mal
hizmet miktarida yilikselme trendine girecek bu durum 6demeler dengesini olumsuz

etkileyebilecektir.

2.2.2. Tercihlerdeki Degismeler

PR

Benzer sekilde, halkin tercihlerinin ithal mallar1 yoniinde degistigi varsayimi
altinda yine benzer sonug ortaya cikacaktir. Tercihlerde ithal mallara yonelik talep

artis1 oncelikle dis ticaret agigimi arttiracak bu ise doviz kurunu yiikseltecektir. Bir
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sonraki siirecte ise kurlardaki yiikselis ile ihracata konu olan mallar ucuzlayacagi i¢in

ihracat oranlart artis gosterecektir.

2.2.3. Enflasyon Oranlar

Fiyatlarin goreceli olarak diinya fiyatlarindan daha hizli artmasi da dis ticaret
bilangosunda acik doguran bir baska nedendir. Soyle ki, enflasyon oranindaki artig
ilgili lilkenin mallarinin géreceli olarak pahalilagmasi anlamina gelir ve dis ticaret
iliskisi igerisinde bulunulan iilkelerin mallarmin nispi olarak ucuzlamasi sonucunu
dogurur. Dis ticaret partneri olan ilgili iilkenin mallarina talebin artmasi doviz
talebini arttirict etki yaratir. Diger yandan enflasyon orani artmis olan ilgili iilkenin

mallar1 nispi olarak pahalilasacagindan o iilkenin malina da talep azalacaktir.

2.2.4. Beklenen Kur Degismeleri

Dis ticaret islemleri veya cari islemler hesabi kanaliyla etkisini gosterip
dengesizlik yaratabilen bir baska etken de beklenen kur degisimleridir. Ornegin
kurlarda bir yiikselme beklenmesi, cari donemde mal ve hizmet ithalatin1 arttirip
thracatini azaltarak cari islemler acig1 yaratir ve sonugta kurun bugiinden yiikselmesi

sonucunu dogurabilir.

2.2.5 Yabanci Sermaye Hareketleri

Son faktor olarak, sermaye giris ¢ikisina deginmek gerekirse ilk varsayim
dogrultusunda yabanci sermaye hareketleri kur degismelerinden bagimsizdir. Bagka
bir deyisle, yabanci sermaye giris ve ¢ikislart doviz kurundan etkilenmez ama toplam

ddviz arz ve talebinin bir boliimiinii olusturdugu i¢in déviz kurunu etkiler.

Buna gore, eger iilkeden disar1 sermaye ¢ikisi artmigsa, bunun sonucunda déviz
talebi artar, 6demeler bilangosu acik verir ve kur yiikselir. Yiikselen kur ise mal ve
hizmet ihracin1 6zendirip, ithalini caydirarak cari islemlerin fazla vermesine ya da
mevcut acigm azalmasina neden olur. Dolayisiyla bu durumda sermaye bilangosu

ac1g1 cari islemler fazlasiyla karsilanarak dis denge yeniden saglanmis olur.
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Kuskusuz artan yabanci sermaye girigleri durumunda, mekanizma bunun tersine isler

(Seyidoglu, 2013: 468).

Yukarida 6demeler bilangosuna etki ettigi diisiiniilen bes kalem agiklanmistir.
Olasi etkilerin sonuglar1 hakkinda bilgi verilmistir. Asagidaki baslhik altinda ise dis
denklesme mekanizmasi ile ilgili olarak farkli yaklagimlara yer verilecektir. Dis
ticaret ac181 veya fazlast durumunda dis dengenin nasil saglanacagi farkli yaklagimlar

i¢in ayr1 ayri ele alinmustir.

2.3. DIS DENGEYE iLISKIN FARKLI YAKLASIMLAR

2.3.1. Klasik Dis Denge Yaklasinm

Otomatik fiyat denklesme mekanizmalarindan birisi, klasik "fiyat-altin para
akimi1" mekanizmasidir. (price-gold specie-flow mechanism). Klasik iktisat¢ilar,
O6demeler bilancosunun denklesmesinde para arzindaki degismelerle fiyatlar genel
diizeyi arasindaki iliskilere biiylik 6nem vermislerdir. Bu amag¢ dogrultusunda da
fiyat-para akimi1 mekanizmasini gelistirmislerdir. Bu mekanizmayi ilk oraya atan 18.
Yiizyilin 6nemli bilim adamlarindan olan David Hume'dur (1711-1776) (Seyidoglu,
2013: 481).

Klasik yaklasimda bahsedilen mekanizmay1 inceleyecek olursak; bir iilkede dis
ticaret acig1 oldugunda altin ihrag edilmesi sonucu iilkenin para arzinda daralma
olacaktir. Bu durumda iilkede fiyatlar genel seviyesi diisecek ayni zamanda diger
tilkelerde bu durumun aksi olarak fiyatlar genel seviyesinde bir ylikselme meydana
gelecektir. Bunun sonucunda, dis ticaret agigi veren ilke fiyatlari, diger tilke
fiyatlarina gore ucuzlayacak ve bdylece ihracat artis gOsterecektir. Dis denge de
kendiliginden dengeye gelecektir. Dis ticaret fazlasi durumunda ise bu durumun tam
tersi gerceklesecektir. Doviz kurundaki degisme ile ddemeler dengesi denklesmesi
klasik yaklasima gore incelendiginde, bir iilkede dis ticaret dengesizligi durumunda
dengeyi saglamak i¢in sirastyla etkili olan degismeleri inceledigimizde bu siralama;
altin ihrac1 yada ithalati, para arzi, i¢ ve dis fiyatlar ve en dnemlisi doviz kurundaki

degisme olur (Sadun, 1968: 174).
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2.3.2. Keynesyen Dis Denge Yaklasimi

Keynesyen yaklasim, 1963 yilinda John Maynard Keynes tarafindan klasik
yaklasima elestirel bir sekilde gelistirilen bir iktisat akimidir. Keynesyen yaklasimda
i¢ ve dis ticaret dengenin saglanmasinda gelirdeki ve harcamalardaki degismelerin

rolii oldukea biiyiiktiir (Bocutoglu, 2001: 6).

1980’lerin basinda iktisat literatiiriine giren ikiz acik® kavrami, biitce acig ile

dis ticaret agig1 arasindaki iliskiyi ifade etmektedir. Ikiz acik tartismalari, iki ag1gin
giderilmesine yonelik ekonomi politikalarinda, 6zellikle maliye politikasinin 6n
plana ¢ikmasina yol agmustir. ikiz acik kavraminin teorik temelini, Keynesyen milli
gelir esitligi olusturmakta olup s6z konusu esitlik asagidaki gibidir (Lipsey, 1999:
837; Khalid ve Guan, 1999: 398-402).
) Y=C+I1+G+(X-M)=C+S+T

Y: Milli gelir

C: Tiiketim harcamalar1

I: Yatirim harcamalar1

G: Kamu harcamalari

X: Mal ve hizmet ihracati

M: Mal ve hizmet ithalati

S: Tasarruflar

T: Vergileri

Likiz Agik: Cari agigin, biitce gelir gider dengesinde acik vermesine neden oldugunu; biitce gelir gider
dengesindeki esitsizliginde cari acig1 tetikledigini ifade eden, i¢lerinde neden sonug iliskisi oldugunu
savunan gorustir.
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S6z konusu esitlikte milli gelire toplam sizint1 ve toplam katki seklinde bir

denklem olusturulmak istenirse asagidaki gibi bir yazim s6z konusu olur

) I+G+X=S+T+M

(11 nolu esitlik, milli gelir akimina katkilar ile milli gelir akimindan sizintilarin
birbirine esit olacagini gostermektedir. Bu esitlikten hareketle, biitge agig1 ile dis agik

arasindaki iliskiyi su esitlik yardimi ile ortaya koymak miimkiindiir:

(1 DA=BA +TA

DA= (X-M) : Dis Agik

BA=(T-G) : Biit¢e A¢gig1

TA=(S-1) : Tasarruf acig1

(1) nolu esitligin sol tarafinda dis agig1, sag tarafinda ise biitge ve tasarruf
aciklarmi ifade etmektedir. Ozel tasarruflar ile zel yatirimlar arasindaki farkin
istikrarli oldugu varsayimi altinda (III) nolu esitlik, biitge agiklarindaki her hangi bir
artisin cari islem agiklarinin artmasina yol agtigini gostermektedir ve bu duruma

“ikiz ag1k” ad1 verilmektedir (Vyshnyak, 2000: 1-46).

Ikiz acik arasindaki iliski, Keynesyen Gelir-Harcama ve Mundell-Fleming
Modeli (Keynesyen a¢ik ekonomi modeli) ¢er¢evesinde agiklanabilmektedir
(Diboglu, 1997: 790-791).

Keynesyen Gelir-Harcama yaklagimina gore, kamu harcamalarinin artmasi ya
da vergi gelirlerinin azalmasi sonucu artan biit¢e aciklari, dis dengeyi dolayli yoldan
etkilemektedir. Bunun anlami, biitge agigi ile ortaya ¢ikan harcama degismeleri, dis
dengeyi yalnizca milli gelirde dogurduklar1 degismeler yoluyla etkilerler. Buna gore,
biitce a¢iginda meydana gelen bir artis agik ekonomi garpan katsayisi ile garpimi

Ol¢iistinde, tiretim ve tliketime pozitif etkide bulunarak ulusal gelirin artis1 ile
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sonuglanir. Milli gelirdeki artiglar da ithalati uyararak yabanci mallara yonelik talebi
artirtr ve bunun sonucunda cari islemler bilangosunun agik vermesine ya da mevcut

aciklarin biiytimesine yol acar (Yurttangikmaz, 2010: 31).

Mundell-Fleming Modeli’ne goére ise, esnek doviz kuru ve tam sermaye
hareketliliginin gegerli oldugu bir ekonomide kamu harcamalarinda bir artig olmasi,
toplam talebi artirarak ilk agamada milli gelir diizeyini yiikseltir. Milli gelirdeki artis
mal ve hizmet ithalatina olan talebi arttirir ve déviz kurunu yukariya dogru ¢ikmasi
yoniinde baskilar. Kamu harcamalarindaki artisin ikinci bir etkisi ise, ulusal
tasarruflart azaltmasidir. Bu durum islem amacl para talebini arttirarak faiz oraninin
yiikselmesine neden olur. Yiikselen faiz oranlari dis yatirimcilar iilkeye g¢ekerek
ulusal paraya deger kazanmasini saglar. Tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda,
faiz oranlarindaki yiikselmenin déviz kuru tizerindeki etkisi, ulusal gelir diizeyindeki
artisin doviz kuru iizerindeki etkisine gore daha baskin hale gelir ve doviz kuru deger
kaybeder. Ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi sonucunda ise,
yabanci mallar daha ucuz hale geleceginden ithalat artar, ihracat azalir. Bu da cari

islem agiklarini artirici etki yapar (Froyen, 1999: 396).

2.3.3. Esneklikler Yaklasimi (Marshall'ci Yaklasim)

Esneklikler yaklasimi, esas itibariyle Alfred Marshall’in fiyat elastikiyetleri
analizinin dis ticarete uygulanmasidir. Marsahall'ct yaklasim yalnizca dis ticarete
konu olan mallarin doviz arz1 ve talebinin dengeye geldigi durumu baz aldigindan bir
“kismi denge analizi” olarak ifade edilir. Fakat deginilmelidir ki, esneklikler
yaklagiminin kismi denge analizi sayilmasi, ticarete konu olan mallarin nispi
fiyatlarindaki degismeyi de ifade etmektedir. Baska bir ifadeyle, fiyatta yasanan
degismeler sadece ihra¢ ve ithal mallar i¢in s6z konusu olmakta, diger mallarin
fiyatlarinin ise sabit kaldigir kabul edilmektedir. Bu nedenle, bu yaklasima “nispi

fiyat yaklasimi” da denilmektedir (Aksu, 2007: 13).

Esneklikler yaklasiminda doviz arzi ile doviz talebinin mal arzi ile mal talebine
bagli olmasi, “doviz piyasasi” ile “mal piyasas1” arasindaki iligkiye dayandirilmistir.

Bu su sekilde ifade edilebilir: Bir iilkenin ithal mallara olan talebi, o iilkenin ulusal
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parasi ile degisik fiyatlarda satin almak istedigi mal miktaridir ve ithal mallara olan
talebi, bu mallarin milli para cinsinden fiyatlarinin azalan bir fonksiyonudur. S6z
konusu olan iilkenin doviz talebi ise, ¢esitli doviz kurlarindan satin almak istedigi
doviz miktarimi ifade etmektedir ki bu ise doviz kurlarinin azalan bir fonksiyonudur.
Buna gore, bu mallarin doviz cinsinden dis fiyatlarinda bir degisme olmadiginda,
ulusal para cinsinden i¢ fiyatlari, doviz kurundaki degismelerle ayni oranda

degisecektir (Ellsworth, 1950: 30).

Devaliiasyon? ile esneklikler yaklasimmm yakindan iliskili oldugunu ifade
etmemiz gerekirse, devaliiasyon uygulamasinin cari islem ag¢igin1 kapatmada
etkilidir. Ve bu Marshall - Lerner Kosulu'na baglidir. Arz esnekliklerinin sonsuz
olmasi varsayimi altinda iilkenin dis ticaret bilangosunun dengede olacagini savunan
Marshall-Lerner Kosulu ithal mallarmin yurtigi talep esnekligi (e, ) ve ihrag
mallarinin dis talep esnekligi (e,) toplaminin 1'e esit veya 1'den biiylik olmasi
gerekir.Ancak esneklikler toplaminin 1'e esit olmasi durumunda ise doviz kurunun
yiikselmesinin 6demeler bilangosuna herhangi bir etkisi olmayacaktir.Eger
devaliiasyon sonras1 mutlak esnek degerleri toplami ( e,,+ e,) 'min 1'den kiigiik ise
bu durum J egrisine yol acacaktir.(Giiran, 1987: 74) Asagidaki sekliyle ifade
edilebilir.

e.+t e =1

2.4. MARSHALL-LERNER KOSULU VE J EGRIiSi

Yukarida 2.3. Dis Dengeye lliskin Farkli Yaklasimlar kisminda Klasik
Yaklasim, Keynesyen Yaklasim ve Elastikiyetler Yaklasim olarak 3 ayrimdan
bahsedildi, Marshall'c1 yaklasima giris yapilmis oldu. Bu yeni baslikta ise Marshall-

Lerner kosulu ayrintilariyla agiklanacak, ithal ve ihra¢ olmak {izere yapilan mal

2 Devalliasyon: Sabit kur sisteminde gériilen, 6demeler dengesi acik veren tlkenin ulusal parasinin
diger llke paralari karsisinda satin alma gliclini arttirmaya yonelik devlet tarafindan alinan bir karar
ile degerinin dusurilmesidir.
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ayrimlarina gore arz ve talep esneklikleri detayli olarak incelenecek ve konuyla

baglantili olarak J egrisi ile ilgili bilgi verilecektir.

Birbirini hi¢ tanimayan iki iktisat¢inin talep esnekligi iizerine yaptigi ¢alismalar
sonucunda Marshall - Lerner Kosulu adinda bir kavram teorik iktisadin literatiiriine
girmistir. 1842 ile 1924 yillan arasinda yasamis olan Alfred Marshall ile 1903 ile
1982 yillar1 arasinda yasamis olan Abba Lerner'in adlarina ithaf edilen ve iki ayr

calismanin olusturdugu teoridir.

Ulusal para biriminin yabanci paralar cinsinden degerinde meydana gelen
degisimlerin, dis ticaret dengesini hangi aktarma mekanizmalar1 yardimi ile, ne
yonde ve ne miktarda etkileyecegi gibi sorular, uzun yillardan bu yana tartisilan bir
konu olmustur. Bu konu ile ilgili olarak 6ne siiriilen ilk teorik yaklasim Kritik
Elastikiyetler Sarti'dir®. Dis ticarete konu olan mallarin arz esnekliklerinin sonsuz
olmasi varsayimi altinda, herhangi bir tilkenin ticaret partnerleriyle olan ithalat talebi
ile ticaret partnerlerinin s6z konusu iilkeye olan ithalat taleplerinin reel doéviz kuru
esnekliklerinin toplami birden biiyiikse, ulusal paranin reel deger kaybi (kazanimi)
dis ticaret dengesini pozitif (negatif) yonde, kiiciikse negatif (pozitif) yonde
etkileyecek, bire esitse etkilemeyecektir (Yamak ve Korkmaz, 2005: 16-38).

Baska bir deyisle, doviz kuru artislarinin, ithalati ne kadar azaltacag1 ve ihracati
ne kadar arttiracagi, ithal ve ithra¢ edilen mallarin, talep ve arz esnekligine baghdir.
Marshall - Lerner Kosulu'nda, devaliiasyonun dis ticaret performansi tizerinde
olumlu bir etki meydana getirebilmesi icin, ithal mallar1 ve ihra¢ mallar1 talep
esneklikleri mutlak degerleri toplaminin, birden biiyilk olmasi gerekmektedir

(Marshall, 1923; Lerner, 1944; Miles, 1979).

3 Marshall - Lerner Kosulu.
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lem| +lex| 21

€, - ithal mallarinin ig talep esnekligi

e, . ihra¢ mallarinin dis talep esnekligi

Marshall - Lerner Kosulu, déviz piyasalarindaki istikrar agisindan énemli bir
kosuldur. Degisken kur sisteminde, doviz arz ve talep esnekliklerinin yiliksek olmasi
durumunda, arz ve talep kurlardaki bir degismeye hizli tepkide bulunacaktir.
Boylece, kurdaki ufak bir degisme, arz-talep dengesini saglamaya yeterli olacaktir.
Bu nedenle de, degisken kur sistemlerinde, kurlardaki degisme istikrarli olacaktir.
Fakat, doviz arz esnekliklerinin ve doviz talep esnekliklerinin diisiik oldugu
durumlarda, dis ticarette belirli bir degisme saglayabilmek i¢in doviz kurlarnin
onemli oOlciide degismesi gerekmektedir. Degisken kur sistemine karsi goriiste
olanlar, esnekliklerin degerinin diisiik oldugu yani Marshall-Lerner kosulunun
saglanamadigi, bu yiizden de doviz piyasasinin istikrarsiz olacagini savunmaktadir.
Baska bir ifadeyle, bu goriiste olanlara gore, doviz arz ve talebindeki bir degisme,
kurlarin giderek kiiclilen dalgalar halinde dengeye yonelmesine degil, giderek

biiyliyen dalgalanmalarla dengeden uzaklasmasina neden oldugunu savunmaktadir

(Hepaktan, 2009: 42).

Asagida ithal mallarina ve ihra¢ mallarina gore arz talep esneklikleri tek tek

acgiklanacaktir.
2.4.1. Mallara Gore Arz ve Talep Esneklikleri
2.4.1.1. ithal Mallarin Talep Esnekligi

En basit ifadeyle, fiyat degismeleri karsisinda ithal edilen mallara olan talepteki
degisimdir. Doviz kurlarinin yiikselmesi, ithalatta bir azalma, ddviz cinsinden
tasarruflarda bir artis olacagi varsayimina dayanir. Fakat ulusal ithalat talebinin
daralmasi, ithal mallarinin fiyatlarinda diismeye neden olabilir. Bu durum ithal

mallarinin arz esnekligine baghdir. Eger arz esnekligi yiiksekse, fiyatlar sabit
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kalirken; arz esnekligi diisiikse fiyatlar diiser. Ithal mallar1 fiyatlarinin diisiisii ise
doviz tasarrufunu azaltir. Ithal mallarmin arz esnekligi, diinya ticaretinde s6z sahibi
iilkelerin doviz kurlarmi yiikselttikleri zaman etkili olur. S6z konusu {ilkelerin
taleplerini kismasi diinya piyasalarini etkileyerek fiyatlarin azalmasina sebep olur.

(Koymen, 1990: 131)
2.4.1.2. Thra¢ Mallarin Talep Esnekligi

fhra¢ mallarmin dis talep esnekligi incelenirken bir malin toplam diinya talebi
ile sadece iilke malina diisen piyasa pay1 arasinda bir ayrim yapmak gerekmektedir.
Boylece genel talep esnekligi diisiik bir malin {ilke ihracatina doniik talep payinin ne

derece yiiksek olabilecegi goriiliir.
2.4.1.3. ithal Mallarin Arz Esnekligi

Ithal mallarin arz esnekligi, déviz cinsinden fiyat degismeleri karsisinda, ithal
edilen mallarin arzinin gosterdigi duyarlilik derecesidir. ithal mallarmin arz esnekligi
yiikseldikge, ihracatgr iilkelerin, devaliiasyon yapan lilke karsisinda ihra¢ mallarinin
fiyatlarim1 diistirme egilimi azalacaktir. Boylece esneklik katsayis1 sonsuza
yaklastik¢a, devaliiasyon yapan iilkenin ithalat talebi azalacak ve doviz tasarrufu
giderek artacaktir. Esneklik katsayr sonsuz oldugunda ise ithal mallarinin fiyati
degismeyecek; devaliasyonun doviz tasarrufu saglama imkéani artmis olacaktir
(Acar, 1980: 45).

2.4.1.4. Thra¢ Mallarin Arz Esnekligi

Eger bir iilkede ihrag triinlerin dis talep esnekligi yiiksek olsa bile bu iilkede
tretim kolaylikla artmiyorsa, devaliiasyonun talep uyarici etkilerinden yararlanmak
miimkiin degildir. Bu sebepten dolay1 devaliiasyonun yaratacagi talep artislarini
karsilamak icin yeterince mal stoku yapilmali veya talep artisinin harekete gegirecegi
ithracata yonelik bos bir {iretim kapasitesi bulundurarak arz yoniinden bir sikinti

yasanmasi 6nlenmelidir. (Atilgan, 2011: 68)
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Asagida Sekil 1, 4 farklh grafikten olusmakta olup devaliiasyon ile yurtici fiyat
degisimlerinin dis ticaret dengesine etkisini ifade eder. Grafik (a) ve Grafik (b) i¢in
devaliiasyon etkisizdir ¢iinkii ithalat ve ihracat talep esneklikleri diisiiktiir. Bu, dik
ithalat ve ihracat talep egrileri vasitasiyla temsil edilmektedir.4 Bu ¢alismada, Grafik
(a)’da goriildiigli devaliiasyon sonucunda ithalat harcamalarinda kiigiik azalmalar ve
Grafik (b)’de goriildigli gibi ihracat gelirlerinde diisiisler olusur. Devaliiasyon
nedeniyle ihracatin yabanci para fiyatindaki diisiisii ihracatin talep miktarindaki
yiikselisten daha fazladir. Bu zamandan sonra, devaliiasyon dis ticaret dengesinde

gelisimin aksine bozulmaya neden olmaktadir.

Grafik (c) ve Grafik (d), temsil edildigi gibi Grafik (a) ve Grafik (b)‘e kiyasla
daha esnektir. Bu durumda devaliiasyon ithalat giderlerinde onemli kiiglilmeye ve
thracat gelirlerinde yiikselmeye neden olur. Boylece dis ticaret dengesinde

Iyilesmeye Onciiliikk eder. (Moosa ve Bhatti, 2010: 111-112)

P,
S Dy S .5',:”

O 0,
{a) (b)

Py p:"

O

e)

Kaynak: Moosa ve Bhatti , , The Theory and Empirics of Exchange Rates, 2010: 112
Sekil 1 : Yiiksek ve Diisiik Esneklik Durumunda Devaliiasyon Etkisi

4 ithalat ve ihracat egrilerinin diklesmesi esnekligin diismesi anlamini tasimakta olup yatay eksene 90
derecelik agiyla konumlanmasi esnekligin 0 olmasi (inelastik) anlamina gelir. Egrilerin yatiklagsmasi ise
esnekligin artmasi anlamini tasimakta olup yatay eksene paralel hale gelmesiyle esnekligin sonsuz
esnek oldugu ifadesi kullanilir.
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2.4.2. J Egrisi Etkisi

II. Diinya Savasi’ndan sonra ortaya ¢ikan esneklikler yaklagimi, gelismekte olan
tilkeler igin esneklik tartigmalarini giindeme getirerek, 1970’lerin ortasina kadar
devam etmistir. Esneklik karamsarligi olarak adlandirilan goriis etrafinda gelisen
tartigmalar kapsaminda, doviz kuru degiskenliginin Ozellikle devaliiasyonlarin,
tilkelerin dis ticaret ve cari islemler hesabim1i ne Ol¢lide iyilestirebilecegi
sorgulanmistir. Buna gore, sabit doviz kuru sistemini benimsemis llkelerde dis
aciklar gidermek amaciyla yapilan devaliiasyonlarin basarili olabilmesi igin, talep
esnekliklerinin yiiksekligi, ithal ve ihra¢ mallarinin arz esnekligi, i¢ fiyatlarin sabit
tutulmasi, yerlesik piyasalar ve tiiketici aligkanliklar1 gibi faktorlerin gbz Oniinde
bulundurulmasi1 gerekir. Aksi durumda diisiik esneklik degerleri nedeniyle doviz
kuru ayarlamalari, dig ticaret ve cari islemler dengelerini iyilestirmede basarili

olmayacaktir (Cooper, 1971: 6; Seyidoglu, 2009: 451, 483-485).

Devaliiasyondan veya piyasada olusan kur artislarindan sonra ticaret
bilangosundaki degismeler bir J harfinin bi¢cimine benzetilmistir. Soyle ki, kur
artisin1 izleyerek ticaret bilancosu 6nce daha da bozulmakta, ondan sonra diizelmeye
baslamaktadir. Boylece ticaret bilangosundaki gelismeler adeta bir J harfi ¢izmis

olmaktadir.

J egrisi etkisi (J curve effect) kisa donemde esnekliklerinin diisiik olmasina
bagl bir olaydir. Ureticilerin ve tiiketicilerin kur artiglarinin dogurdugu yeni
kosullara uymalar1 zamana baghdir. Kur artiglarinin etkileri uzun vadede sonuglarini
gosterir. Yapilan uygulamali c¢alismalar, uzun donem esnekliklerinin bazen kisa
donem esnekliklerinin iki kati kadar biiylik oldugunu gostermistir. Bu calismalara
gore, fiyat degismelerinin doguracagi nihai etkilerin sadece yaris1 ilk yilda
gergeklesmektedir. Kisa donem esnekliklerinin yukarida ifade edildigi gibi Marshall

- Lerner Kosulu'nu karsilayamamasi ise J egrisi etkisine yol agar.

Kisa doneme bakildiginda esneklikler uzun dénemden daha diisiik olmaktadir.

Bunun hem talep hem de arz yanindan kaynaklanan nedenleri olabilir.
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Taleple ilgili olarak; tiiketiciler hemen goreceli fiyat degismelerine tepkide
bulunmamaktadir. Tiiketim planlarmin  degistirilmesi ve yeni alim-satim
taahhiitlerinin yapilmasi zaman almaktadir. Bir ¢ok durumda 6nceki kur iizerinden
yapilmis satin alim s6zlesmeleri vardir, bunlarin yerine getirilmesini beklemek

gerekir.

Arz yanindan bakilacak olursa da, benzer nedenlerle yeni duruma uyum
saglayarak ihra¢ mali arzimi arttirmalari zaman alabilir. Oysa belirli bir zaman
doneminden sonra bu tiir engeller azalmakta ve ihracat¢1 ve ithalatgilar yeni kurlara

daha yiiksek 6l¢iide uyum saglayabilmektedirler.

Dis Ticaret
Bilancosu

A J Egrisi

) / Zaman

C/ t, t,

Kaynak: www.economicshelp.org
Sekil 2 : J Egrisi

Yukaridaki sekle bakilarak J Egrisi'nin olusumu agiklamak gerekirse,
devaliiasyon sonrasi dig ticaret bilangosu yukarida agiklanilan nedenlerden otiirii 0
noktasindan negatife (-) dogru bozulmaya baslar.t, noktast bu dig ticaret
bilangosundaki bozulmay1 ifade eden noktadir. Belirli bir zaman gectikten sonra dis
ticaret bilangosunda diizelme yani diislis trendinden yiikselis trendine dogru bir
degisim goézlemlenir. t; doneminden sonra dis ticaret bilangosunda denge

saglanmaktadir.
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Sekilden c¢ikarilacak ve J egrisinin mantigin1 en Ozetle anlatacak ifade: Uzun

donemde  esneklikler, kisa donemli  esnekliklerden  daha  yiiksektir.

Gergeklesen devaliiasyonun hemen sonrasinda ihracat gelirleri ve ithalat
giderlerindeki degisme, onceden imzalanmis sézlesmelere bagl olur olarak aninda
kur hareketine tepki veremez. Devaliiasyon Oncesinden baslamis olan ithalattaki
genisleme ve ihracattaki diisme egilimi bir siire daha kendisini gosterecektir. Sonra
ise, tiiketicilerin yeni fiyatlara tepkide bulunmalar1 ve aligkanliklarini degistirmeleri

Zaman almaktadir.

Bunun disindaki dig ticaret hadlerindeki degismeler iilkenin dig ticaretiyle
dogrudan iliskilidir. Belirli bir donemde ithal mali fiyatindaki artis orani, ihra¢ mali
fiyatindaki artis oranindan fazla ise, ihracat yapan iilke bu ticaretten kazan¢h ¢ikiyor
demektir. Bu durumda dis ticaret haddi, N dis ticaret haddini belirtecek sekilde
asagidaki gibi gosterilir.

N = (ihracat fiyat endeksi / ithalat fiyat endeksi ) x 100

Bu baglamda devaliiasyon orami belirlenirken, dis ticaret hadlerinin dikkate
alinmamas1 iilkenin dis ticarette rekabet giiclinii zayiflatarak O6demeler dengesi

giicliiklerini daha da arttirir (Dogan ve Ergiin, 2004: 9-10).

Marshall — Lerner Kosulu ve kosula bagl olarak dis ticaret dengesindeki uzun
donemli iyilesmeyi ifade eden J Egrisi yukaridaki boliimde ayrintili olarak ifade

edilmistir.

2.5. TURKIYE EKONOMISININ GENEL GORUNUMU

1980'den giiniimiize Tiirkiye'nin ekonomik tarihi incelenirken Boratav (2015)
tarafindan yapilan ayrim esas alinarak soyle bir smiflandirma yapilmistir.
Sermaye'nin Karst Saldiris1 1980-1988, Finans Kapitale Teslimiyet ve Popiilizme
Aksak Doniis 1989-1997, Kesintisiz IMF Go6zetimi ve Krizler 1997-2009, 2009'dan

glinimiize...
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2.5.1. Sermaye'nin Kars1 Saldirisi (1980-1988)

Genel olarak Tiirkiye'de uygulanan doviz kuru politikalar1 incelendiginde,
Cumhuriyet'in ilk yillarindan giliniimiize kadar uygulanan politikalarda uzun siire
devam eden sabit kur rejimlerinin agirlikta oldugu goze carpmaktadir. Bununla
birlikte Tiirkiye ekonomisi, Cumhuriyet'in kurulugundan itibaren farkli donemlerde,
icinde bulundugu kiiresel konjonktiiriin gerekliliklerine uyarak ¢esitli kur rejimleri ve

politikalar1 denenmistir (Arat, 2003: 36).

1980 yili Tirkiye Ekonomisi agisindan 6nemli bir degisikliligin yasandigi bir
y1l olarak kabul edildiginden Tiirkiye Ekonomik Tarihi'nin gériiniimiinii incelemeye
bu yildan baslanmigtir. 1979 yilinin son giinlerinde basbakan Siileyman Demirel'e
sundugu bir raporda Turgut Ozal "24 Ocak Kararlar1" diye amlacak bir istikrar
programinin esaslarini ve gerekcelerini ortaya koymakta ve savunmaktaydi. 24 Ocak
1980 tarihinde yiirtrliige konan ve sonraki yillara damgasini vuracak olan bu
program ile ilk olarak devaliiasyon, KIT® zamlari ve fiyat denetimlerinin kaldirilmasi
gibi "sok tedavisi" 6gelerinin, o zamanlar IMF'nin yaklasik 3 yildan beri Tiirkiye'den

istedigi nicel boyutlar1 fazlasiyla agsmisti (Boratav, 2015: 149).

24 Ocak Kararlari ile alinan 6nlemler su sekilde siralanabilir:

e Ekonomideki toplam pay i¢inde devletin paymi kiigiilten Onlemler alinmus,

devlet slibvansiyonlar1 kaldirilmistir.(giibre, enerji, ulastirma disinda)

e Dovizin kullanimi ile ilgili serbesti doviz alimi ve satimi serbest birakilarak

gosterilmis, doviz piyasasi tizerindeki kontroller kaldirilmistir.

e Faiz oranlar serbestlestirilmis, reel faiz politikasi izlenmistir.

5 Kamu iktisadi Tesebbiisii (KiT): Kamusal kaynaklari kullanmak yoluyla ekonomik alanda faaliyet
gosteren devlet kuruluslaridir. Uluslararasi literatirde devlet sirketi olarak ifade edilen bu kavram
hikimetin kontroll altinda ticari faaliyetlerini Gstlenen bir tiizel kisiligi ifade etmektedir.
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e Reel sektordeki serbestlesme de mal, hizmet, emek ve sermaye piyasalarindaki
fiyatlama siirecinin piyasa kosullarinda belirlenmeye birakilmasiyla kendisini

gostermistir.

e Gergekei ve esnek kur politikast saglamak amaciyla Tiirk Lirasi devaliie

edilerek katli kur uygulamasina son verilmistir.

e Dis ticarette serbestlesmeye gidilmis, yabanci sermaye yatirimlari tesvik

edilmis, yurt dis1 miiteahhitlik hizmetleri desteklenmistir (Bilman, 2004: 69).

Istikrar kararlarinda déviz kurunun iilkenin dis 6demeler bilangosunun 6nemli
bir belirleyicisi olan ihracatta rekabet giiclinii ve karliligim1 arttiracak, ithalatta ise
yabanci mallarla rekabet edebilecek bir diizeyde belirlenmesi gerekmistir. Bu amag
dogrultusunda istikrar 6nlemleri olarak Ocak 1980’de ihracati arttirmak i¢in 1 ABD
dolar1 47,10 TL’den 70 TL’ye cikartilmistir. Boylece, dolarn degeri %48,62
oraninda yiikseltilmis, TL ise %32,71 oraninda devaliie edilmistir. Uluslararasi
piyasalar ve para piyasalarindaki gelismeler gbz Oniine alinarak 1980 yili iginde
kurlar 16 defa degistirilmistir. 1 Mayis 1981°e kadar 6 kur ayarlamasi daha yapilmas,

s0z konusu tarihe kadar ¢oklu kur uygulamas: siirdiiriilmistiir (Aksu, 2007: 45).

19801 yillarin milli gelirine bakacak olursak; Korkut Boratav'in yaptigi
arastirma ve derleme sonuglar1 1980 yilinda (%2,8 oraninda) gerileme gosterdigi ve
1980-1988 doneminde yillik %4,9'luk bir biliyiime hizinin gergeklestigi
saptanabilmektedir. Bu gelismeyi 1980'de yiiriirliige konan istikrar programinin bir
basarist olarak yorumlamak miimkiin oldugu gibi yazarin ortaya koydugu analizde

bu yorumdan farkli sonug elde edilmistir. (Boratav, 2015)

1980'li yillarda, toplam iiretim i¢ piyasalardan dis piyasalara (ihracata) dogru
kaydirilabilmistir. Burada i¢ talebin genel olarak kisilmasi, giiglii ve etkili ihracat
tesvikleri biiyiik rol oynamis ve i¢ talebin kisilmasinda da gelir dagilimimin esnek
gelirleri aleyhine bozulmasit temel ara¢ olarak kullanilmistir. Gelir dagilimi
degismeleri i¢ talebin yapisinda da temel tiiketim mallarindan liiks mallara dogru bir

kayma meydana gelmistir.
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Arzin ve talebin yapisinda meydana gelen biitiin bu degismelerin tiretim diizeyi
diismeden, hatta arttirilarak gergeklesmesinde asil belirleyici olan, yiiksek ve hizla
artan bir ithalat hacminin miimkiin kilinmasi olmustur. Istikrar programlar1 diinyanin
her yerinde ithalat hacmi frenlenerek baslatildigi halde, Tiirkiye'de bu programin
uygulamaya kondugu 1980 yilinda ithalatin bir dnceki yila goére 5069 milyon
dolardan 7909 milyon dolara (yani %56 oraninda); cari islemler agiginin ise 2,8 misli
artirllabilmesine imkan saglanmistir. 1980'li yillar boyunca bu tablo, ana hatlariyla
siiregelmistir. Ornegin, 1978/1979- 1988 yillar1 arasinda milli gelir sabit fiyatlarla
%45 artarken ithalatin dolar cinsinden 2,8 misli yiikselebilmesi; dis borg¢ krizi
yasadig1 onceki yillara gore %200 oraninda artmis bulunmast; dis borg yiikiiniin ise
%?37'ye ulagmasi bunu gosterir. Sermaye hareketlerinin serbestlestigi 1989 sonrasi ile
onemli bir fark da vardir: Bu donemde dis bor¢ stokunun artmasina yol agan temel
etken hala cari islem agiklarinin finansmani olmus; kayit-ici ve kayit-dis1 sermaye

kagisinin katkist sinirl kalmistir (Boratav, 2015: 162).

2.5.2. Finans Kapitale Teslimiyet ve Popiilizme Aksak Doniis (1989-1997)

1989 yilina gelindiginde 11 Agustos 1989 tarihinde “Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar” ile doviz alim-satimi ve yabanci sermaye
hareketleri serbest hale getirilmistir. 3 Mart 1990 tarihi ile de karar uygulanmaya

konulmus TL konvertibl para birimi haline gelmistir.

Karar IMF tarafindan, 22 Mart 1990 tarihinde Tiirk Lirasi'nin konvertibl para
birimleri kapsamina alindig1 resmen ilan edilmistir. 32 Sayili bu karar ile sermaye
hareketleri de tam serbestlik kazanmis oldu. Boylece Tiirk Lirasinin yabanci paralar
karsisindaki degeri sadece cari dengeye bagli kalmamis ayni zamanda sermaye

hareketlerine bagli olarak da olusmaya baslamistir (Aral, 2015: 42).

Boylece iilkede yabanci sermaye kisitlamalar1 kaldirilmis ve doviz ithali serbest
birakigmistir. Bunun anlami artik Tiirkiye'de bulunan yerlesik kisilerin doviz
bulundurmalarina, doviz hesabir agmalarina, doviz satin almalarina ve yabancilarin

Tiirk menkul deger piyasalarindan alim yapmalarinin yasallasmasidir. Bunlarla
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birlikte kiymetli maden, tas ve esyalarin dis ticaret rejimi esaslar1 dahilinde tilkemize

ithali ve digariya ihraci serbest birakilmistir (Vurucu ve Ari, 2014: 26).

Tirkiye'nin  1988-1989 yillarinda 6demeler dengesine baktigimizda, cari
islemler dengesinin pozitif bir sekilde kapandigini, 1989 yilinda gerceklesen 961
milyon $ cari islemler dengesinin uygulanan doviz politikasinin bir sonucu oldugunu
ifade etmek miimkiindiir. Tiirkiye'nin bu siirecte yaptig1 yeni diizenlemeler; doviz
kurunu enflasyon oranmnin gerisinde ayarlanmasi ve mevduatlara yiiksek faiz
uygulamasi olarak ifade edecek olursak bu durumun dis fazla vermesi olas1 bir sonug
olarak yorumlanabilir (Alagesme, 2003: 84). Soyle ki; diger iilkeler ile Tiirkiye
arasinda olusan faiz farki, Tirkiye'ye sicak para girisini arttirmistir. Bu yabanci para
Tiirk Lirasi'na doniistiiriilerek mevduatlara yatirilmis olusan cari islemler fazlasinin

biiyiik 6lgiide sebebi olmustur.

Bir bagka agidan bakilacak olursa, 1989 ve 1990 yillarinda TL reel olarak deger
kazanmasi1 banka ve firmalarin da dig finansman gereksinimlerinin arttigini
gostermistir. Doviz rezervlerini 1989 ve 1990 yillarinda degerli TL politikasina
yonelik olarak kullanan Merkez Bankasi, gitgide eriyen rezervler nedeniyle 1991
yilina gelindiginde bu politikasindan uzaklagsmistir. Karayazi (2004: 40) ifadesine
gore; “1991 Aralik sonu itibariyle TL ABD dolari karsisinda %72,9 , Alman Mark’1
karsisinda %71,2 oraninda deger kaybetmistir. 1992 yilindan itibaren asiri
degerlenmis TL politikasindan vazgecilmis, kisa vadeli fonlarin iilkemize gelisini

devam ettirmek i¢in faiz oranlar1 arttirilmistir.”

1993 yilimin son aylarinda hazinenin i¢ bor¢glanma senetlerini iptal etmesi
sonucu piyasadaki TL likiditeleri artmis ve artan bu likiditeler doviz kuru iizerinde
baski yaratmaya baglamistir. Merkez Bankasi, 1994 yilinin ilk aylarinda da devam
eden bu baskiyr kaldirmak i¢in faiz oranlarini yiikseltmis fakat bu anlamda istedigi
sonuclara ulasamamistir. Bunun iizerine Ocak 1994°te TL, ABD Dolar1 karsisinda
%13,6 oraninda devaliie edilmis, ancak yapilan bu ayarlama ddvize olan talebi
azaltmaya yetmemis ve TL yabanci para birimleri karsisinda hizla deger yitirmeye
devam etmistir. Bu donemde MB’inin piyasaya doviz satarak doviz kurlarindaki

artis1 engelleme c¢abasi da basarili olamamis, Nisan 1994’te Dolar, TL karsisinda
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%353 deger kazanmistir. Bu agsamada hiikiimetin uygulamis oldugu politikalara olan
giiven sarsilmigtir. Ayrica, bankalardaki doviz hesaplarmmin TL’ye cevrilecegi
sOylentisi ile bankalarin doviz tevdiat hesaplaria biiylik bir yonelme olmus ve bu
yonelme kisa siirede TL hesaplarii da igeren genel bir bankaya hiicuma
doniismiistiir. Kriz ile gelen sok, bankacilik sisteminin toplam varliklarinin ciddi bir
bicimde azalmasia ve aktif ile pasif yapisinda dnemli degisikliklere yol agmistir

(Aksu, 2007: 55-56).

14 Ocak 1994 yilinda Amerikan kredi derecelendirme kurulusu olan Moody's'in
Tiirkiye'nin kredi notunu kamu finansmani ve cari agiktaki artis sebeplerinden otiirii
diisiirmesi ile birlikte iilkede sicak para lilkeyi terk etmeye baslamistir. Bununda
birlikte yiikselen faizler ve yiikselen doviz kuru Tiirk Lirasinin devaliie edilmesine
neden olmustur. TL, ABD Dolar1 karsisinda %13,6 oraninda devaliie edilmis, buna
bagl olarak enflasyon oranlari artmistir. Ulusal paranin yasadigi bu deger kaybi

yiiksek borglu igletmelerin iflas etmelerine neden olmustur (Somgag, 2006: 41).

5 Nisan 1994 tarihinde yeniden ihracatta artiglar elde etmek ve TL'nin dis diinya
ile rekabetini arttirarak ihracati tesvik etmek amaciyla "Ekonomik Onlemler
Uygulama Plan1” ylriirlige girmistir. “S Nisan Kararlar1” olarak da bilinen bu
uygulamada “gok dar bir bantta hareket eden sabit kur” rejimine gecilmistir. Burada
kurlar1 yiiksek tutmak suretiyle TL’nin degerini diisiirerek ihracati arttirmak

amagclanmistir.

1994 yilinda 1999 doneminde kadar gelen siiregte doviz kuru politikalarinin
yogun bir sekilde uygulandigi ve kurlarin piyasa kosullarinda belirlendiginden
bahsedilmektedir. 1994 krizinde yapilan devaliiasyon sonrasindan itibaren 2000 ve
2001 krizine kadar yine reel efektif doviz kurunda artis, yani TL’nin deger
kazanmasi goze carpan bir gelismedir (Erkilig, 2006: 11). Hakan Karagdz 2009
yilinda yaptig1 ¢alismasinda 1997 yilinda 200 bin olan dolarin; 1998 yilinda 300 bin,
1999 Mayis ayinda ise 400 bin TL'yi astigini ifade etmistir. 1999 yilinin son ayima
gelindiginde dolar 500 bin TL'yi gormiistiir. Aralik ayinda ise kur c¢ipasi
uygulamasina gegilmistir 1988-1993 arasinda kamu sektorii bor¢lanma geregi siirekli

artis gostermis; 1990°da 29,3 milyar TL ve GSMH’ ye oran1 %78 iken, 2003 yilinda
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233,9 milyar TL ve GSMH’ye oran1 %12’ye ¢ikmistir. i¢ borglarin faiz yiikii, 1990’11
yillardaki biitce agiklarinda 6nemli rol oynamistir. 1992 ve 1993 yillarinda biitce
harcamalarinin %85’ini cari ve transfer harcamalar1 olusturmustur. 1994 yilinda i¢
borglar siirdiiriilemez bir hale gelmis ve hiikiimet yapisal ¢ozlimler getirmek yerine
faizleri indirmek icin bono ve tahvil arzim1 kisitlama yoluna gitmistir. Yilin
baslarinda olusan spekiilatif ataklarin ardindan gecelik faizler % 1000’1 ge¢cmis ve ii¢
banka batmistir. Bu spekiilatif ataklar, mevduat sigortasinin %100’e ¢ikartilmasi ve

i¢ piyasadan %406 bilesik faizle bor¢lanilmasi sonucu kesilmistir.

2.5.3. IMF Gozetimi ve Krizler (1997-2009)

Diinya ekonomisini inceledigimizde, 1998 yilindan 2009 yilina kadar bir dizi
finansal kriz ile karst karsiya kalindigini, bu krizlerden bazilarinin metropol
ekonomileri fazla etkilemedigi, bazilarinin da metropol ekonomilerde patlak vererek
tim ekonomilere yayildigini séylemek miimkiin.Tiirkiye ekonomisi de ilgili bu
yillarda krizlerle kars1 karsiya kalmis ve zor siiregler yasamistir. 1998-1999, 2001 ve
2008-2009 yillar1 bu krizlerin yasandig1 6nemli yillar olarak belirtilmektedir.

Yil 1999'u gosterdiginde ise bu donemde doviz kuru sistem ve politikalar
acisindan onemli gelisme 9 Aralik 1999 tarihinde uygulamaya konulan “Déviz Kuru
Temelli Dezenflasyon Programi” olmustur. Bu tarthe gelene kadar Tirkiye 25 yil
siirekli yliksek oranli enflasyon ile miicadele etmek zorunda kalmistir. Enflasyon,
toplumda hem sosyal hem de ekonomik agidan 6nemli sorunlar meydana getirmistir.
Enflasyonun yol agtig1 etkilerden basta geleni ekonomide yarattigi istikrarsiz biiyiime
dinamigidir. Dalgali ve kronik enflasyonun ulusal paraya olan giivenin azaltmasi,
ekonomideki Tiirk Liras1 faizlerinin de yiiksek reel seviyelerde seyretmesine neden
olmustur. Inceledigimiz donemin basinda kayit-i¢i faiz gelirlerinin GSMH igindeki
pay1 %9,8, reel faiz oranlari ise negatif idi. Reel faiz oranlar1 1991-1995 yillarinda
%15 esigini, 1996 sonrasinda ise %30 esigini asarak uzun bir siire adim adim
yiikselmistir.1990'l1 yillarda sonra ise faiz pay: tiim diger gelir tiirleri lizerinde agir
bir bask1 olusturmustur. Uretken yatirimlardaki yetersizlik, insanlarmn diisiik gelirli ve
marjinal islerde ¢aligmalarima yol agmakta, bu da gelir dagilimimin daha da

bozulmasina neden olmaktadir (Cigek, 2006: 131; Boratav, 2015: 193).
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Kasim 2000’de baslayan ve Subat 2001°de “2000 Y1li Enflasyonunu Diiglirme
ve Istikrar1 Saglama Programi”nin sonunu getiren ekonomik kriz, Tiirkiye’de yeni bir
donemin baslangici oldu. Hiiklimetin daha once aldig istikrar saglama onlemlerinin
devre dis1 kaldigr ekonomik kriz, zamanla tilkede biiylik bir ekonomik ¢okiintiiye
neden olarak subat ayinda patlama noktasina ulasti. Ve kriz sonrasinda Tiirk Lirasi,
dalgalanmaya birakildi. Dalgali kura gecisle birlikte, ABD Dolar1 bir gilinde bir
milyon liray1 ast1 (Cigerlioglu, 2007: 37).

2001 Krizi Tirkiye'yi ekonomik anlamda ciddi sikintilara sokmus, artan dis
borca ve cari islemler agigina neden olmustur. Bunun nedenlerini, reel kesimin ucuz
doviz imkanlarindan yararlanarak disaridan ucuz ara mali ithal edip, bu mallar
dayanikli tiiketim mallar1 haline getirerek farkli piyasalara satmasi olara ifade
edebiliriz. Ciinkii bu ihracatin ithalata bagimli hale gelmesine neden olmustur. Bu
ihtiya¢ 2003 sonrasi iilkeye giren sicak para ile daha sonra da tiim diinyadaki trende
uygun olarak o6zellestirme ve gayrimenkul satis gelirleriyle karsilanmistir. Ayrica
0zel sektor bu ihtiyacini karsilamak i¢in diinyadaki finansal genisleme, bol likidite ve
ucuz kredi imkénlarindan yararlanilarak dogrudan bor¢lanmaya gitmistir (Danaci,

Uluyol, 2010: 872).

Merkez Bankasi, 2003 ve 2004 yilinda da doviz kuru politikasina dalgali doviz
kuru politikasi ile devam etmis, sadece doviz kurlarindaki her iki yonde meydana
gelecek asir1 dalgalanmalar gidermek amaciyla doviz kurlarinin seviyesine yonelik
olmayan sinirli miidahalelerde bulunacagini ifade etmistir. Bunun yani sira, 6demeler
dengesindeki olumlu gelismeler dogrultusunda doviz rezervlerini artirmak i¢in seffaf
doviz alim ihaleleri yapacagini agiklamistir. 2004 yilinda ise Merkez Bankasi dolar

kurunun 1.300.000 TL’nin altina diismemesi amaciyla piyasadan alis yapmuistir.
(Aksu, 2007: 64)

Dalgali kur rejiminin uygulandigi 2001-2005 doneminde Arif Aral (2015,
s:45)1n ifadesine gore; Tiirk Lirasi’'nda yaklasik %27’lik bir de8er artisi
gozlenmistir, TCMB bu donem itibariyle ortaya kesin bir doviz kuru hedefi
koymamis fakat asag1 veya yukar1 yonlii olusan oynakliklara aninda doviz piyasasina

dogrudan miidahale etmistir.
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Dis ticaret Dis ticaret ihracatin ithalati
dengesi hacmi karsilama orani
Yillar (bin $) (bin $) %
1997 - 22 297 649 74 819 792 54,1
1998 - 18 947 440 72 895 344 58,7
1999 - 14 084 047 67 258 497 65,4
2000 - 26727914 82 277 727 51,0
2001 - 10 064 867 72 733 299 75,7
2002 - 15494 708 87 612 886 69,9
2003 - 22 086 856 116 592 528 68,1
2004 -34 372613 160 706 919 64,8
2005 -43 297743 190 250 559 62,9
2006 - 54 041 498 225110 850 61,3
2007 - 62 790 965 277 334 464 63,1
2008 - 69 936 378 333990 770 65,4
2009 - 38 785 809 243 071 034 72,5
* 2016 yih verileri gecicidir.

Kaynak: TUIK.

Tablo 1 : Tirkiye Dis Ticaret Verileri

Yukaridaki tablodan yorumlayarak genel hatlariyla Tiirkiye'nin dis ticaret

yoniiyle durumunu degerlendirecek olursak, Tiirk Lirasi'nda 2001 - 2005 yillarinda

yukarida bahsedildigi gibi %27'lik deger artis1 dis ticaret dengesini negatif yonde
biiytiltmistiir. 2001 yilinda 10.064.867 $ dis agik veren Tirkiye, 2001 yiliyla dis

ticaret hacminde de bir biiyiime yasayarak dis agik 15.494.708 $ seviyesine gelmistir

2002 yilinda. Sonraki yillarda da dis ticaret dengesi negatif yonde artmaya devam

etmis, 2008 yilinda da

seviyesine ulagmistir.

tablodaki son 12 yilin zirvesini yaparak 69.936.378 $

2004 - 2005 yilarinda Merkez bankasinin dalgali birakilan doviz kuruna belirli

miidahalelerde bulunacagini agiklamasiyla ani kur degisimlerine miidahale edecegi
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beklentisi dis ticaret hacminde artisa yol agarak o yillarda ihracatin ithalati karsilama
oranini diisiirmeye baslamistir o yillarda.Ayrica Merkez Bankasi’nin uzun bir
zamandir ara verdigi déviz alim ihalelerine yeniden baslayacagi bilgisi bu durumu
tetiklemistir. Soyle ki Merkez Bankasi'nin 2005 yilinda piyasaya 6 defa dogrudan
doviz alim miidahalesinde bulunmus, bu durum 2005 yilinda 190.250.559 $ olan dis
ticaret hacmini, 2006 yilinda 225.110.850 $’a yiikseltmistir. Ihracatin ithalati
karsilama orani da bu yillarda %62,9 'dan, %61,3 'e ylikselmistir.

2.5.4. 2009'dan Giiniimiize

2002-2007 donemleri incelendiginde yilda ortalama %6,8 biiylidiigii goriilen
Tiirkiye ekonomisi, 2008 yilinda kotii bir performans sergilemistir. 2008 yili igin
hedeflenen % 4'liik biiyiime hizinda 2,9 puanlik sapma olmus, 2007 yilindan sonra
biiylime ikinci kez hedefinin altinda gergeklesmistir. (Tanrikulu ve digerleri, 2009:
27)

2007 yilinda GSYH 'de %5 artis hedeflenirken alt sektorler itibariyle tarim
sektoriinde %2,5, sanayi sektoriinde %5,2, hizmetler sektoriinde %5,4 biiyiime

hedeflenmistir. Y1l sonunda GSYH biiyiime hiz1 hedeflenen degerin altinda kalarak
%4,5 olmustur. (Aydin ve digerleri, 2008: 136)

2007 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nde ortaya c¢ikip 15 Eylil 2008
tarthinde Amerika'nin finansal kuruluslarindan olan Lehman Brothers Sirketi'nin
iflasiyla ortaya c¢ikan kriz tim diinyayr etkisi altina almistir. Amerika Birlesik
Devletleri'nin konut piyasasinda baslayan ciddi sorunlar; biiylik sirketlerin
hisselerinin  %60'lara varan oranlarla deger kaybetmesine, varlik fiyatlarinin
diismesine ve buna bagli olarak hane halklarinin servetlerinin azalarak, i¢ tiikketim ve

talebin daralmasina neden olmustur.

Tiirkiye i¢inde bu durum diger diinya iilkelerinde oldugu gibi olumsuz sonuglar
dogurmustur. TIlgili yillar itibariyle Tiirkiye ihracata dayali biiyiime modeli
benimseyerek bu ihracatinin biiyilk bir cogunlugunu Avrupa {lkeleri ile

gerceklestiriyordu. Amerika'da ortaya ¢ikan ve 'Mortgage Krizi' olarak adlandirilan
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kriz Avrupa iilkelerini biiylik dl¢iide etkilemis, bu durumda Tiirkiye'nin dis ticeret

rakamlarinda ciddi farklar olusturmustur.

Tiirkiye'de yine 2008 yillarinda iilke yonetiminde olan partinin kapatilma
davasi giindemde oldukga etki yaratiyordu. Krizle birlikte iilke i¢inde yasanan bu

siyasi siire¢ piyasalari ciddi anlamda etkilemistir.

Bu donemde Tiirkiye'de kapasite kullanim oranlarmin %66.89’lara kadar
diismesi (2009 yil1 ortalama), basta otomotiv ve insaat sektorii olmak iizere bir¢ok
sektorlerdeki ciddi daralmalar, artan issizlik oranlar1 (2009 yili sonu %15’lere ulast1),
BIST tarafinda yasanan ciddi diisiisler, TL nin hizla deger kaybetmesi, sicak paranin
gelismekte olan iilkelerden tekrar anavatanlarina dogru kaymasi, ¢ok ciddi diigsen
giiven endeksleri bu biiyiik krizin Tiirkiye’ye yansimalart oldu. (www.tcmb.gov.tr,

www.tuik.gov.tr, www.tradingeconomics.com)
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Kaynak: www.trademap.org
Sekil 3 : 2008-2009 Avrupa Ulkeleri ile Yapilan ihracat Hacim Grafigi (milyon $)

Tirkiyenin 2008 ve 2009 ticaret hacmine bakildiginda bu durum agikca
goriilmektedir ki Tablo 1'de 2008 yilinda 333.990.770 $ olan ticaret hacmi, 2009
yilinda 243.071.034 $'a gerilemistir. Ihracatimizda o ddénemde 1. sirada olan
Almanya ile yaptigimiz ihracat rakami 2008 yilinda 12.951.755 $ iken, 2009 yilina
gelindiginde bu rakam 9.793.006 $'a gerilemistir (Grafik 2). Ingiltere ile de aym
sekilde bir diisiis gozlemlenmis; 2008 yilinda 8.158.669 $ olan ihracatimiz, 2009
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yilinda 5.937.997 $'a diismiistiir. Yukarida gosterilen Grafik 2'de Avrupa tlkeleriyle
olan ihracatin 2008 'den 2009'a diisiis trendinde oldugu soylenebilmektedir.

Ithalat rakamlarina bakildiginda ise benzer bir durumdan s6z etmek miimkiin
olmaktadir. Yine 2008 yilinda Almanya ile yaptigimiz ithalatin 18.687.197 $ oldugu
2009 yilinin sonunda bu rakamin 14.096.963 $'a diistligii; 2. sirada olan Rusya ile
31.364.477 $ olan ithalat rakaminim 2009 yilina gelindiginde yaklasik %38 oraninda
diistis gostererek 19.450.086 $ oldugunu goriilmiistiir. (www.trademap.org)

Bu donemde grafik ve tablolarda oldugu gibi bahsedilen azalan ithalat, artan
kurlarin etkisiyle dis ticaret agiginda azalma yasandi. Enflasyon oranlarinin yeniden
cift haneli rakamlara (2008 yili enflasyon orani %10,06) ¢ikmasi iilkeyi olumsuz

etkileyen gelismelerden biri oldu (www.tuik.gov.tr).

Yine bu dénemler TCMB doviz rezervinin 6nemini ortaya ¢ikartan yillar oldu.
Azalan doviz rezervleri piyasalara miidahale noktasinda zorlanilmasina neden
Olmustur. 2008 yilinin basinda 7.156.800.000 $ olan TCMB doviz rezervi 2009
yilinin sonunda 6.963.100.000 $’a diismiistiir. (evds.tcmb.gov.tr)

Tiirkiye agindan yiiksek issizlik, yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz tiggeni bu

donemde daha net goriilmiistiir.

DYY (Milyar §) CA [Milyar %) DYY/CA (%)
2006 20.2 32.2 626
2007 220 384 574
2008 155 41.5 47.0
2009 8.4 13.4 629
2010 9.0 46.6 15.4
2011 159 77.2 20.6
2012* 54 34.4 258

Kaynak: TCMB-EVDS-Odemeler Bilancosu Analitik Sunum. *2012 verileri, ilk 7 ayhik d@nemi kapsa-
maktadir.

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Tablo 2 : Tiirkiye'nin Dogrudan Yabanci Yatirimlar: ve Cari A¢igi
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Dogrudan yabanci yatirimlar, cari a¢igin finansmaninda en giivenilir araclardan
birisidir (YASED, 2011: 10). Ciinkii krizde tilkeyi sicak para gibi hemen terk edemez
(Keskingoz, Bozgeyik: 2012). Kriz doneminde iilkedeki Cari Ag¢ik ve Dogrudan
Yabanct Yatirimlarin seyrine bakacak olursak 2006, 2007 ve 2008 yillarinda ¢ift
haneli rakamlarda olan dogrudan yabanci yatirim 2008 krizi sonra 8.4 milyar $
seviyelerine diismiis; buna bagl olarak cari islemler acig1 41.5 milyar $'dan 13.4

milyar $'a gerilemistir. (Tablo 2)

Genel hatlariyla 2009'dan  sonra Tirkiye'nin dig ticaret dengesini
inceledigimizde; biiyiik 6l¢iide 2008-2009 yillarindaki daralmanin genel grafige etki
ettigini goriiyoruz. Dis ticaret dengesinin 2012 yilina kadar diisiis trendinde oldugunu
Sekil 2°de goriildiigii gibi ifade edebiliriz. 2012 yilindan giiniimiize kadar olan
stirecte yataya yakin bir artis trendi hakimdir. Genel denge ise yine yatay duruma

yakin diisme konjontiiriindedir.

e

-12000

2010 2012 2014 2016

Kaynak: www.tradingeconomics.com
Sekil 4 : 2009 Sonras1 Dis Ticaret Dengesi (Milyon $)

Tiirkiye, potansiyel biiyime orani olarak kabul edebilecegimiz %5 biiylime
oranini, 2003-2007 yillar1 arasinda ortalama olarak hesaplandiginda asarken, 2007-
2011 willar1 arasinda bu oran ortalama %2,4'1, 2011-2014 arasinda ise ortalama
olarak %4,5'i yakalayabilmistir. Son 15 yillik biliyiime ortalamamiz ise %4,9
seviyesindedir.
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Tiirkiye bu donemde, siyasi ve sosyal sorunlar1 yaninda, ekonomi sorumlari ile
de bas etmeye calismistir. Diisiirmekte zorlandigimiz cari acik zayif halkalarimizdan
biri olmustur. Cari a¢igin azaldigr yillarda Tiirkiye’de biiylime oranlarmin diistiigii
gbzlemlenmistir. Kisi bagina diisen milli gelir tarafinda bu déonemde 10.000 $ -1.000
$ arasinda rakamlarda hareketler olmustur. Tiirkiye 10.000 $ kisi bas1 milli gelirin
tizerine ¢ikmakta zorlanmaktadir ki bunun yukariya g¢ikabilmesi igin yapisal bir

takim degisikliklere ihtiyag vardir.

Ekonomi ydnetimi, ara mali ve sermaye mali ithalatin1 azaltarak cari islemler
ac1gmi kontrol altina alabilmek igin, 5 Nisan 2012'de "Yeni Yatirim Tesvik Paketi"ni
aciklamistir. Bu kapsamda, iilkenin ihtiyaci olan ara mallarini1 ve sermaye mallarini
yurt i¢inde iiretecek firmalara 6nemli tesvikler saglanmistir. 2013 yilinda 99 milyon
$ seviyesinde olan dis ticaret agigi, 2014 yilinda yaklasik 84 milyon $' a, 2015
yilinda 63.356 milyon $'a ve son agiklanan veri ile de son 7 yilin en diisiik seviyesi

olan yaklagik 55 milyon $'a gerilemistir.

Dis Ticaret Dengesi ihracat ithalat
(milyon$) (milyon$) (milyon$)
2009 -38.785 102.142 140.928
2010 -71.661 113.883 185.544
2011 -105.934 134.906 240.841
2012 -84.083 152.461 236.545
2013 -99.858 151.802 251.661
2014 -84.566 157.610 242.177
2015 -63.356 143.850 207.206
2016 -55.995 142.606 198.601

Kaynak: www.trademap.org
Tablo 3: 2009 Sonrasi Dig Ticaret Dengesi
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Asagida gosterilmis olan Tablo 4'te, 2005 yilindan 2016 yilina kadar olan
donemde ortalama doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki iliskiyi ortaya
koymaktadir. 2010 yilindan sonra siirekli ortalama doviz kurunda bir artistan
bahsederken dis ticaret dengesi i¢in artis veya azalig trendinden bahsetmek dogru
olmayacaktir. Sadece sdylenecek olan; ortalama doviz kurlarinda son 6 yillik siiregte
bir artis oldugu, dis ticaret dengesinde ise birebir doviz kurlariyla ilgili olmayan bir

volatilitenin hakim oldugudur.

Dolar / TL Dis Ticaret Dengesi
2005 1,341 -43.297.743
2006 1,431 -54.041.498
2007 1,302 -62.790.965
2008 1,293 -69.936.378
2009 1,547 -38.785.808
2010 1,500 -71.661.113
2011 1,670 -105.934.807
2012 1,793 -84.083.404
2013 1,793 -99.858.613
2014 2,188 -84.566.959
2015 2,720 -63.356.133
2016 3,021 -55.995.687

Kaynak: Biitge Mali Kontrol ve Genel Mudiirliigii , www. trademap.org
Tablo 4 : Dolar/TL Kuru ile Dig Ticaret Dengesi 2005-2016 (milyar $)

Asagidaki Tablo 5, hanehalki kullanilabilir gelir i¢indeki tasarruf oranlarini
ifade etmekte olup yillar itibariyle artan bir trendde olsa da yetersizdir. Avrupa
Birligi iilkelerinde bu oran 2016 yilinda i¢in ; Almanya'da %27,5, Fransa'da %21,
Ispanya'da %22,7, Italya'da %19 seviyelerindedir. Katar ise %52.7 ile basi
cekmektedir. (Internation Money Fund)
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(%)
Hanehalki 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Hanehalki Tasarruf Orani* 10,1 94 9.3 95 117 136 135
(*)Hanehalki, HHKOK'u da icermektedir.

Kaynak: Tuik,
Tablo 5 : Hanehalki Kullanilabilir Gelir I¢indeki Tasarruf Oram

Ekonomi alaninda yasanan bu gelismeler Tirkiye’de insaat ve hizmetler
tarafinda istihdam sayisinin hizli artmasina ragmen issiz sayimiz 3 milyon 900 bin
kisiye yiikselmistir. Subat 2017 itibariyle issizlik oranmmmizda %12,6

olmustur.(www.tuik.gov.tr)

2010 yilinda Yeni Tiirk Lirasi'n1 timiiyle biraktigimiz ve devam eden 3 yil ¢cok
yogun devem edecek terdr olaylarinin yasandigi yillar olmustur. Balyoz, Ergenekon
gibi davalar, 2011'de yasanan Van depremi ve Haziran 2011'de gerceklesen genel

secimler bu donemde ekonomiyi etkisi altina almistir.

Tiirkiye’nin 2002°den sonra ayni ve tek parti yonetiminde devam etmistir. 2012
yilindan itibaren Suriye’de yasanan olaylar ve bugiin i¢in 3 milyon’u asan siginmaci
sayis1 da Tiirkiye acisindan 6nemli gider ve biitge kalemlerinden biri haline

gelmesine neden olmustur.

24 Kasim 2015 tarihinde Rus Su-24 tipi savas ucagi Tiirkiye'nin hava sahasini
ihlal ettigi gerekgesiyle diistiriilmesi Tirk-Rus iligkilerinin gerildigi, Tiirkiye-Rusya
Ucgak Krizi adiyla tarihe ge¢mistir. Bu kriz Tiirkiye'nin ticaret ortaklarindan olan
Rusya ile sorunlar yasamasina neden olarak Rusya tarafinda Tiirk malina karsi
konulan kisitlamalar Tiirkiye'nin Rusya'ya ihracatin1 %51,77 oraninda azaltmistir. Bu
Rusya Ugak Krizi Tiirkiye’nin 2016 Turizm rakamlarini ¢ok olumsuz etkilemistir.
Baris siirecinin sona ermesinden sonra artan terdr olaylari, Suriye'de siddetlenen
savag gibi nedeler Tirkiye’nin turizm gelirlerinden 10 milyar $’in {izerinde
kayiplarin yasanmasina neden olmustur. Bu durum cari a¢igimizin artmasina neden

olmaktadir.
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Mart 2012 yilinda TL tarafinda olusturulan yeni simgemiz ile birlikte (b),
TL’nin giiclii para birimleri arasina girecegine yonelik beklentiler artmigtir. Kasim
2012 ayinda Fitch ’in ve Mayis 2013 ayinda da Moody’s ’in Tiirkiye rating notunu
yeniden yatirim yapilabilir seviyeye ¢ikmasi, pozitif bir gelisme olarak Tiirkiye’nin
lehine sonuglanmistir fakat bu notlar, 2016 ikinci yarisinda yeniden yatirim

yapilabilir seviyenin altina indirilmistir.

Tirkiye’de Mayis 2013 ayinda baglayan Gezi Parki olaylar1 da bu donemde
etkili olmustur. Aralik 2013 ayinda yasanan Yolsuzluk ve Riisvet Operasyonlari,
hiikiimette kabine degisiklikleri piyasalarda kur, faiz ve borsayr olumsuz olarak

etkilemistir.

Mayis 2014 TMSF 'nin uzun bir siireden sonra bir bankaya (Bank Asya’nin %63
hissesine) el koydugu bir ay oldu. TCMB bu dénemde marjinal fonlama maliyetini
diisiirmeye basladi. Yaklasik 3 yil sonra (2017) bu oranlar1 dolayli olarak yeniden

artirilmak zorunda kalinmustir.

Secimler ekonomi lizerinde her zaman etkili olmustur. Bu donemde Otelenen
yatirimlar, artan biitce harcamalar1 ve piyasalarda yasanan daralmalar dogrudan
biiylime, faiz, kur ve borsa lizerine etkisi olmaktadir. 2015 yilinda Tirkiye biri 7

Haziran, digeri 1 Kasim olmak {izere iki genel se¢im yasamistir.

2016 yilinda Tirkiye 6nemli bir kirilma noktasindan ge¢mistir. 15 Temmuz
basarisiz darbe girisimi sonrasinda azalan artan Tirkiye riski ve rating notlarinin
etkisiyle, TL’de ciddi deger kayiplar1 yasanmistir. Artan faizler, artan dis ticaret
aciklar1 ve siyasi sikintilarda arkasindan gelmistir. 16 Nisan 2017 tarihinde yasanan

referandum da ekonomimizi etkilemektedir.

Iginde bulundugumuz 2017 yilinda Tiirkiye; yukarida bahsettigimiz yiiksek
igsizlik, negatif reel faiz, diisiik tasarruflar gibi ekonomik sorunlar igerisinde
bulunmaktadir. Bunlar disinda yukarida tablolar ile bahsedilen dis ticaret agigi,
ulusal parada artan deger kaybi1 ve gosterge faizden yiiksek olan enflasyon orani,

Tiirkiye ekonomisi i¢in olumsuz olarak gdsterilebilecek durumlardandir.
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UCUNCU BOLUM

MARSHALL-LERNER KOSULU CERCEVESINDE AMPIRIK
ANALIZI

Bu boliimde, Marshall-Lerner Kosulu ve reel doviz kurlari tizerindeki degisimin
dis ticaret lizerindeki etkisi ile ilgili yapilmis ampirik ¢aligmalara deginildikten sonra
ampirik analize gegilereck daha sonra elde edilen sonuglari ortaya konulmaya

calisilacaktir.
3.1. LITARATUR TARAMASI

Bu calismaniz konusunu olusturan Marshall-Lerner Kosulu ¢ergevesinde reel
doviz kurlar1 ve ekonomik anlamla bununla iliskili farkli degiskenlerin dis ticaret
dengesi iizerine etkisiyle ilgili olarak bir ¢ok akademik ¢aligma yapilmis, tezler,
makaleler ve yayinlar ortaya konulmustur. Bunlardan litaratiirde yer etmis baslica

caligmalar agagida kronolojik sira ile ifade edilmistir.

Harberger (1950) ile Laursen-Metzler (1950) tarafindan yapilan calisma
Marshall -Lerner Kosulu’na karsi ilk elestiri niteligindedir. SOyle ki; dis ticarete
konu olan mallarin nispi fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin ortaya koydugu
gelir hareketlerinin ihmal edildigini diistinmiislerdir. Bu yazarlara gére dis ticaret
hadlerindeki soklarin dis ticaret dengesini ayn1 yonde etkilemesi gerektigi ortaya

konulmustur. Bu da literatiirde HLM Etkisi olarak yer bulmustur.

Houthakkerand Magee (1969) 15 endiistiriyel , 14 farkli iilkeyi baz alarak
1951-1966 yillarim kapsayan Cochrane Orcutt metodu kullanarak  yaptigi
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calismasinda; Wilsonand Takacs (1979) 6 endiistiriyel {ilkeyi baz alarak 1965-2000
yillarimi kapsayan Genellestirilmis En Kiigiik Kareler Teknigi (GLS - Generalized
Least Squares) analizinde, Warnerand Kreinin (1983) 19 iilkeyi baz alarak yaptigi
1957-1970 ve 1972-1980 yillarin1 kapsayan Cochrane Orcutt metodu kullanarak
yaptig1 c¢alismasinda Marshall-Lerner Kosulu' nun saglanamadigi sonucuna

ulagmustir.

Clark (1973), Kenen ve Rodrik (1986), Koray ve Lastrapes (1989), Dellas ve
Zilberfarb (1993), doviz kuru riskinin dig ticaret akimi tiizerinde negatif ve

istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu saptamislardir.

Khan (1974), ¢alismasinda gelismekte olan iilkelere ait 1951-1969 donemi
yillik verileri ile En Kiigiik Kareler Yontemini (EKKY) (Ordinary Leasts Squares-
OLS) kullanarak, ele alinan iilkelerin ithalat ve ihracatinin belirlenmesinde fiyatlarin

roliinii aragtirmis ve Marshall - Lerner Kosulunun saglandig: bulgusuna ulagmistir.

Rose ve Yellen 1989 yilinda yayimladiklari makalede ABD ekonomisi igin J
egrisinin gecerliligini arastirmistir.1960 ile 1985 doénemileri aralifinda tiger aylik
verileri kullanilarak yapilan ¢alismalarinda da, reel déviz kuru, yurt i¢i gelir, yurt dist
gelir ve dis ticaret bilangosu arasindaki iliskiyi kisa ve uzun donem analizi yapilarak

incelemistir.

Bahmani - Oskooe ve Pourheydarian (1991), calismasinda Avustralya’ya ait
1977:1 - 1988:1 donemi ticer aylik veriler ile kisa ve uzun donem analizi yaparak,
doviz kurunda meydana gelen degismenin Odemeler dengesi iizerindeki etkisini
arastirmistir. Kisa donemde ticaret dengesi lizerinde J-egrisi etkisinin var oldugu ve

devaliiasyonun uzun donemde 6demeler dengesini iyilestirdigi sonucuna varmistir.

Andersen 1993 yilinda yaptig1 arastirmasinda 16 OECD f{ilkesinin 1960 - 1990
yillart arasinda Marshall-Lerner kosulunu Engle Granger Metoduyla test etmis ve 16
OECD iilkesinden sadece birkaginda Marshall-Lerner Kosulu'nun gegerliligini ortaya

konulmustur.
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Arize (1994), 9 Asya iilkesinin 1971:1 - 1991:1 donemlerine ait verilerinde
yararlanarak reel doviz kuru ile dig ticaret dengesi arasindaki iligkiyi arastirmistir.
Inceledigi Kore, Hindistan, Endonezya, Malezya, Pakistan, Filipinler, Singapur, Sri
Lanka ve Taylan iilkelerinden sadece Hindistan ve Sri Lanka'nin devaiiasyon
karsisinda dig ticaret dengesinin olumlu yonde degismedigi, diger {ilkelerin
devaliiasyon karsisinda uzun dénemde dis ticaret dengesi tlizerinde pozitif yonlii etki

yaptig1 sonucuna ulagmistir.

Bahmani-Oskoe-Niroomand (1998) ise yaptigi arastirmasinda Avustralya,
Avusturya, Belgika, Kanada, Kolombiya, Kibris Rum Kesimi, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Italya, Japonya, Kore, Mauritus,
Fas, Hollanda, Norveg, Yeni Zelanda, Filipinler, Giiney Afrika, Ispanya, Isveg,
Suriye, Tunus, Amerika Birlesik Devletleri ve Veneziiclla ekonomilerine ait verilerle
1960-1992 donemine iliskin Marshall- Lerner Kosulu'nun gegerliligini Johasen
Esbiitiinlesme Testi ile test etmistir.Bulduklari sonug esneklikler sartinin neredeyse

biitiin iilkelerde gecerli oldugunu ortaya koymustur.

Sinha ise 2001°de yaptig1 arastirma da Hindistan, Japonya, Filipinler, Sri Lanka,
Tayland gibi iilkelerde Marshall-Lerner kosulunun gergerliligini test etmis, 1950'den
1997 donemlerini ekledigi calismasinda Tam Diizeltilmis En Kiiciik Kareler
Yontemini kullanarak (FMOLS) , sadece Sri Lanka hari¢ modele dahil edilen tiim

iilkelerde Marshall-Lerner Kosulu'nun gecerli oldugu sonucuna ulagsmustir.

Sing (2002) Hindistan ekonomisi i¢in es-biitiinlesme yontemi yardimiyla yaptigi
1960-1995 yillarina ait verileri kullanarak, reel doviz kurunun ticaret dengesi
tizerindeki etkisini test ettigi ¢alismasinda, Marshall - Lerner Kosulu lehine kanitlar

elde etmistir

Aydin , Ciplak ve Yiicel (2004) tarafindan yapilmis olan ¢aligmada 1987:1 -
2003:3 donemine ait tiger aylik verilerin kullanilmistir. Tiirk ekonomisine ait ihracat
arz1 ve ithalat talebi fonksiyonlar1 ko-entegrasyon formunda tahmin edilmis, ayrica
VAR yontemine de basvurulmustur. Denklemlere, 2001 krizinin neden oldugu

yapisal kirilmanin etkilerini azaltmak amaciyla Perron (1989) tarafindan onerilen
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kukla degiskenler de dahil edilmistir. Yazarlar, reel doviz kurunun ithalatin 6nemli
bir belirleyicisi oldugunu ancak ihracati etkileyemedigini aciklamis ve VAR
modelinin de reel doviz kurunun cari islemler iizerindeki etkisinin ithalat vasitasiyla

oldugunu gosterdigini vurgulamislardir.

Baldemir ve Keskiner'in (2004) yaptig1 kur degigmeleri, biiylime hiz1 ve para
arzindaki degisimlerin dis ticaret dengesine etkisi ¢alismasinda, ABD, Almanya,
Hollanda, Ingiltere ve Italya'nin 1987 - 2001 verileri panel data yénemi kullanilarak
incelenmistir. GSYIH'da meydana gelen artisin dis ticaret dengesini pozitif, para

arzinin negatif, reel doviz kurunun ise negatif etkiledigi sonucuna ulagsmistir.

Yamak ve Korkmaz'in 2005 yilinda yaptiklart ¢aligmada, reel doviz kuru
degisimlerinin Tiirk dis ticaret dengesi iizerindeki etkileri, farkli mal gruplar dikkate
alinarak belirlenmeye ¢alisilmistir. 1995:1-2004:4 donemini kapsayan bir veri setinin
kullanildig1 analizde degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olmadig1 ve kisa
donemde reel doviz kuru ve ticari denge arasindaki iliskinin, temel olarak sermaye

mallari ticareti tarafindan belirlendigi sonucuna ulasilmistir.

Giil ve Ekinci, 2006 yilinda yapriklart ¢alismalarinda Tiirkiye’de reel doviz
kuru ile ihracat — ithalat iligskisini 6nce birim kok ve esbiitiinlesme analizi daha sonra
Granger nedensellik testi uygulamislardir. Zaman serisi teknikleri kullanilarak elde
ettikleri bulgulara gore, reel doviz kurlar ile ihracat - ithalat arasinda esbiitiinlesme
iligkinin varligr bulunmustur. Diger yandan da reel doviz kuru ile ihracat — ithalat
arasinda bulunan nedensellik iligkisi, ihracat ve ithalattan, reel doviz kuruna dogru

tek yonlii bir iliski bigimde olmaktadir.

Peker (2006) yaptig1 calismada, reel efektif doviz kuru degiskenligiyle ticaret
dengesi arasindaki uzun ve kisa donem iligkilerini Tiirkiye’nin 1992:1 - 2006:4
donemi verileri kullanilarak arastirmistir. Uzun donemde devaliiasyonun ticaret
dengesini iyilestirecegi yoniindeki Marshall-Lerner Kosulu’nun ampirik olarak
desteklenmedigi bulgusu elde edilmistir. Reel efektif doviz kuru degiskenliginin

ticaret dengesi iizerindeki kisa donem etkileri ise anlamli ¢ikmamustir.
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Bahmani - Oskooe ve Kutan (2006) 1990:1 —2005:7 ait donemine ait aylik veri
kullanarak yaptigi ¢aligmada, Bulgaristan, Hirvatistan, Kibris, Cek Cumbhuriyeti,
Polonya, Rusya, Macaristan, Romanya, Slovakya, Ukrayna ve Tiirkiye
ekonomilerinde J Egrisinin varligin1 arastirmistir. Kullandiklar1 ekonometrik model,
hata diizeltme modeli ve esbiitiinlesme yaklagimidir. Analiz sonrasinda Bulgaristan,
Hirvatistan ve Rusya i¢in J Egrisi hipotezinin gegerli oldugunu destekleyen sonuglara

ulagmustir.

Halicioglu (2007), Tiirkiye ve onun ticari partnerinden olan Avustralya, Fransa,
Belgika, Almanya, Hollanda, Italya: 1985:1-2002:1; Kanada, Japonya, Danimarka,
Isvec, Isvigre ve ABD 1985:1-2005:4, arasinda J Egrisi'nin gecerli olup olmadigim
esbiitiinlesme yaklagimi ile test etmistir. Uygulama sonucunda, Tiirkiye ve ticari
partnerleri arasinda J egrisinin var olmadigini, ancak, uzun dénemde, Tiirkiye, ABD

ve Ingiltere arasinda Marshall - Lerner Kosulu'nun saglandig1 sonucuna varilmustir.

Prawoto (2007) yaptig1 arastirmasinda dort Asya ilkesinin 1963-1995
yillarindaki veri setlerinden yararlanarak Marshall-Lerner Kosulu'nu test etmis,
arastirmasi sonucunda Malezya ve Tayland i¢in Marsahall - Lerner Kosulu'nun
gecerliligi ; Endonezya ve Singapur i¢in ise kosulun gecersiz oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Aksu, 2007 yilinda yaptig1 ¢alismasinda Tiirkiye i¢in 1950 - 2006 donemlerini
incelemis Marshall - Lerner Kosulunun gegerliligini sinamistir. Bagimsiz degisken
olarak GSMH ve ortalama doviz kuru verileri ile ticaret dengesi lizerindeki etkisinin
incelendigi ¢alisma Marshall - Lerner Kosulu'nun gecerli oldugu sonucuna

ulagmustir.

Hepaktan'in 2009 yilinda yaptigi ¢aligmada ise 1980-2008 donemine iligkin
Tiirkiye i¢in Marshall-Lerner kosulunun saglanip saglanmadigi pargali esbiitiinlesme
analizi ile test edilmistir. Marshall-Lerner Kosulu'nun, Tiirkiye i¢in uzun dénemde

tam olarak calismadig1 goriilmiistiir.
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Langwasser (2009) Euro Bolgesi'ndeki iilkeler igin yaptigi arastirmada 1980-
2005 yillarmin veri setinden yararlanmis ve reel efektif doviz kurunun dis ticaret
dengesi lizerine etkisini Johansen ve hata diizeltme modeli (ECM - Error - Correction
Model) kullanilarak test edilmis ve Marshall - Lerner Kosulu'nun saglanamadigi

sonucuna ulasilmistir.

Ray (2012) calismasinda Hindistan i¢in 1972 - 2011 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak dis ticaret dengesinin belirleyicilerini analiz etmistir. Olusturdugu modele
yurti¢i tiiketim, yabanci girdi, dogrudan sermaye yatirimi ve reel efektif doviz
kurunu dahil etmistir. Beklenenin aksine Hindistan!da yerli tilketim ve reel efektif

doviz kurunun negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmustir.

Goger ve Elmas'in (2013) yayimladiklar1 makalede 1989:1-2012:2 donemleri
baz alinarak genisletilmis Marshall - Lerner Kosulu g¢ercevesinde coklu yapisal
kirilmali birim kok ve ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme yontemleri yardimiyla
analiz yapilmisg ve Tiirkiye'de biitiin mal gruplarinda Genisletilmis Marshall - Lerner

Kosulu'nun gecerli oldugu goriilmiistiir.

Ergun ve Tasar (2014) calismasinda ihracati etkileyen faktorlerden doviz kuru
ve verimliligi incelemistir. Tiirkiye’de 1992- 2009 yillar1 arasinda 6 aylik veriler
kullanilarak déviz kuru, ihracat ve verimlilik arasinda bir nedensellik iliskisi olup

olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Pirimbaev ve Oskonbaeva (2015) yaptiklar1 ¢aligmada, Kirgizistan'm dig
ticaretinin temel belirleyicilerini 2000-2013 dénemine ait aylik verileri kullanarak
yurti¢i gelir, reel doviz kuru ve para arzi degiskenlerine sinir testi yaklasimina
dayanan ARDL modeli uygulayarak analiz etmislerdir. Elastikiyet, massetme ve
parasalct yaklasimlar karsilastirilarak, parasalct ve elastikiyet yaklagimlarini
destekleyen bulgulara ulasilan bu g¢alismada Para arzindaki (LM2) %]1°lik diisiis
ticaret dengesini %0,51 oraninda, reel doviz kurundaki (LREER) %1’lik artis ise
ticaret dengesini %1,09 oraninda iyilestirecegi goriilmistir. Uzun donemde
Marshall-Lerner kosulunun gecerliligine, kisa donemde ise J-egrisi hipotezinin

gecerli olmadigina dair sonuclar elde edilmis.
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Keme¢ ve Kosekahyaoglu (2015) J Egrisi'nin varligini test etmek amaciyla
yaptiklar1 ¢aligmada Tiirkiye'nin 1997-2013 donemindeki dis ticaret ve doviz kuru
verileri kullanilarak Marshall-Lerner Kosulu ve J Egrisi hipotezi etki-tepki
fonksiyonu ve VAR modeli ile test edilmistir. Elde edilen bulgular ele alinan dénem
icin Marshall-Lerner kosulu ve J egrisi hipotezinin gecerli olmadigini

gostermektedir.

3.2. AMAC, YONTEM VE VERI

3.2.1. Amag

Tiirkiye'de 24 Ocak Kararlari'ndan sonra ekonomide kambiyo rejiminde
degisiklik ile baglayan (sabit kur sisteminden, esnek kur sistemine gegis) siire¢ ve
esnek kur sisteminde yasanan dalgalanmalar dis ticaret dengesini ciddi anlamda
etkilemistir. Bir iilkenin sadece disaridan aldig1 mal ve hizmet ile disariya sattig1 mal
ve hizmet dengesini ifade etmek i¢in kullanilmayan, aym1 zamanda bir iilkenin
uluslararasi alanda ekonomik ve mali itibarinin da bir gostergesi olarak yorumlanan
Odemeler bilangosu dengesi, teorik anlamda doviz kuru degisimlerinden etkilenen

onemli degiskendir.

Bu calismanin amaci, ana hatlariyla doviz kurundaki degisimlerin 6demeler
bilancosunu ne Ol¢iide etkiledigini ifade etmektedir. Marshall-Lerner Kosulu

cercevesinde dokuz Avrupa iilkesi iizerinde bu inceleme gergeklesmistir.

Ekonomik anlamda birbirlerine yakin olan bu Avrupa kitasinda bulunan dokuz
ilkenin (Tiirkiye, Polonya, Bulgaristan, Hirvatistan, Romanya, Ukrayna, Rusya, Cek
Cumhuriyeti , Macaristan) dis ticaret dengesini etkileyen dort farkli degisken (reel
efektif kur, GSYIH, dogrudan yabanci yatirnm ve para arzi) kullanilarak model

olusturulmus ve bu degiskenlerin denge iizerinde nasil bir etki yarattig1 incelenmistir.
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3.2.2. Yontem ve Veri

Bu calismada, birbirine ekonomik anlamda benzeyen dokuz iilke (Tiirkiye,
Polonya, Bulgaristan, Hirvatistan, Romanya, Ukrayna, Rusya, Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan) verileri kullanilarak amprik c¢alisma yapilmistir. Bu dokuz iilke
incelendigi icin ve datalarin ulasilabilirligi acisindan Tahmin Edilebilir En Kiigiik
Kareler Yontemi (FGLS Yontemi - Feasible Generalized Least Squares)
kullanilmistir. Panel veri analiz modelinde hata terimine ait varsayimlarin
gerceklesmedigi durumda bu varsayimlara karsi direngli tahminciler veren FGLS
yontemi kullanilmistir. Genellestirilmis en kiiglik kareler yontemi, varyans kovaryans
matrisinin bilindigi durumlarda kullanilabilmektedir. Ancak ¢ogu durumda varyans
kovaryans matrisi bilinmemektedir ve tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu durumda
FGLS Yontemi kullanilmaktadir Panel veri modellerinde, degisen varyans sorunu
yaninda donemsel ve uzamsal korelasyonu dikkate alan ilk ¢alisma Parks (1967)
tarafindan yapilmigtir. Parks daha sonra Kmenta (1986) tarafindan tanitilan uygun
genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi temelli bir algoritma Onermistir. Bu
yaklagimda Once incelenen model en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmekte,
sonra elde edilen kalintilar oto korelasyon ve degisen varyansi hesaplamak icin
kullanilmaktadir ve tekrar genellestirilmis en kiiciik kareler yontemi ile tahmin

yapilmaktadir (Tatoglu, 2013: 253 - 2012: 102).

Bu amprik c¢alismada kullanilan degiskenlerin normal dagilima sahip olup
olmadig1 incelenmek amaciyla degiskenler i¢in bir takim transformasyonlar
uygulanmigtir. Reel efektif doviz kuru i¢in Box Cox; gayri safi yurtici hasila ve para
arz1 i¢in logaritmik trafnsformasyon uygulanmistir. Calismada kullanilan model,

bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler asagidaki sekilde takip edilmistir.

+ - + +

tradebal = f (bcreer + loggdp + fdi + loghrmon)
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Dis Ticaret Dengesi ( tradebal )

Dis ticaret dengesi bagimli degisken olarak modelde yer alir. Marshall - Lerner
Kosulu'nun savundugu gibi doviz kurlarinda yasanan degisiminin dis ticaret dengesi
lizerine etkisi incelenmistir. Reel efektif doviz kuru disnda GSYIH, dogrudan
sermaye yatirimlar1 ve para arzi degiskenlerininde dis ticaret dengesi iizerinde ne
yonlii etki yarattigi amprik analiz ile ortaya konulmustur. Veriler, Uluslararasi

Ticaret Merkezi (ITC)'nin veri merkezinden elde edilmistir. (www.trademap.org)
Reel Efektif Doviz Kuru (reer)

Modelde dis ticaret dengesi lizerinde en biiyiik etkiye sahip olmasi beklenen reel
efektif doviz kuru bagimsiz degiskenleri olarak modelde yer almaktadir. Reel efektif
doviz kurlarda yasanan bir birimlik artigin ulusal paranin bir birim deger kaybetmesi
anlami tasidigindan ihrag mallarinin ucuzlamasi, ithal mallarinin pahalilagsmasini
ifade eder. Bu durum da dis ticaret dengesinin pozitif yonde etkilenmesi
beklenmektedir. Marshall - Lerner Kosulu'nun da savundugu budur. Fakat, eger iilke
kurlardaki artisa yani ulusal paradaki deger kaybina dis ticaret dengesinin iyilesmesi
olarak tepki vermiyor ise bu durumda kosulun varligindan s6z edilemez. Boyle bir
durumda ilgili tilkeler i¢in ticarete konu olan mallarin esnekliklerinin yiiksek oldugu
ifadesi kullanilabilir. Calismada incelenen donemler itibariyle veriler Fred Economic

Data veri tabanindan elde edilmistir.
Gayri Safi Yurtici Hasila (gdp )

Bir iilkenin sinirlar1 i¢inde tiretilen tiim nihai mal ve hizmetlerin parasal
degerini ifade eden GSYIH, dis ticaret dengesi iizerinde etkili olan bir degisken
olarak modele eklenmistir. GSYIH'nin dis ticaret dengesi {izerinde negatif etki
yapmasi beklenmektedir. Soyle ki; iilkedeki milli gelir artis1 hanehalklarinin tiiketim
harcamalarina yonelmelerine dis taleplerindeki yiikselmeye isaret ediyorsa bu durum
dis ticaret dengesinin kotiiye gitmesine neden olur. Farkli olarak eger milli gelirdeki
artis harcama artis1 yerine tiretime katki saglayacak yatirim olarak kendini

gosteriyorsa dis ticaret dengesinde iyilesmeden bahsedilebilir. Bu ¢alisma i¢in GDP
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(gross domestic product) olarak adlandirilacak bu degiskenin verilerine Diinya

Bankasi'nin veri tabanindan ulagilmstir.

Dogrudan Yabanci Yatirnmlar (fdi)

Bu degisken uluslarasi litaratiirde FDI (foreign direct investment) olarak
gecmekte olup lilke disindaki yatinmeilarin ilgili iilkeye yapmis olduklari reel yani
tiretime doniik yatirimlardir. D1g ticaret dengesi iizerine yapilmis ¢calismalarda
modele eklenmis bir degisken olarak goriilmekte oldugundan modele dahil edilmesi
uygun bulunmustur.(Bknz. Sarbapriya Ray, An Analysis of Determinants of Balance
of Trade in India, 2012). Degiskenin dis ticaret dengesini teorik olarak pozitif yonlii
etkilemesi beklenmektedir. Ilgili veriler, Diinya Bankasi'nin veritabanindan elde

edilmistir.

Para Arzi1 ( brmon)

Para arzi, dis ticaret dengesi lizerinde pozitif etki yaratma beklentisi olup
yapilan litaratiir ¢alismalarinda bu etkinin incelendigi gézlemlenmistir. (Bknz.
Baldemir, Ercan ; Keskiner, Ayse, 2004, Devaliiasyon, Para, Reel Gelir
Degiskenlerinin Dis Ticarete Uzerine Etkisinin Panel Veri Yontemiyle Tiirkiye icin
Incelenmesi). Degisken ile ilgili incelenen dénemlere iliskin verilen Diinya

Bankasi'nin veri tabanindan elde edilmistir.

3.3. AMPIRIK ANALIiZ

[lk olarak bir modelin gercegi yansitabilirliginin yiiksek olmasi i¢in bir takim
varsayimlarin gergeklesmesi gerekmektedir. En basta bakilmasi gereken husus
modeldeki hata teriminin birbirini takip eder degerleri arasinda bir iliski
olmamasidir. Otokorelasyon adi verilen bu iligki i¢in yapilmasi gereken
otokorelasyon testi vardir ki bu ¢alismada panel analiz otokorelasyon testi olarak
litaratiirde yer bulan Wooldrige Testi uygulanmistir. Test sonuglar1 asagidaki

sekliyledir.
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H, : Birinci dereceden otokorelasyon yoktur.
F(1, 8)= 70.960

Prob>F = 0.0000

Tablo 6 : Otokorelasyon Testi (Wooldrige Testi)

Yukarida test sonuglari ile ifade edildigi tizere H,, hipotezi red edilmis, modelde

birinci dereceden otokorelasyon oldugu tespit edilmistir.

Degiskenlerin dis ticaret dengesi lizerindeki etkileri incelenmeden 6nce modelin
saglamligt ve bazi istatistiksel varsayimlarin sorgulanmasi amaciyla c¢oklu
dogrusallik incelenmistir. ki veya ikiden daha fazla bagmsiz degisken arasinda
yiiksek oranda bir korelasyonun olmasi anlamina gelen ¢oklu dogrusalligin varlig
modelin anlamlilig1 agisindan istenen bir durum degildir. Bunun sinanmasi amaciyla
Varyans Enflasyon Faktorii (VIF) kullanilmigtir. VIF'in 10'un {izerinde olmasi
potansiyel bir ¢oklu dogrusalligin varligi olarak nitelendirilmekte olup asagidaki

istatistiksel sonuclarda tiim degiskenlerin VIF degerlerinin 10'un altinda oldugu

gbzlemlenmistir.
SQRT R-

Variable VIF VIF Tolerance Squared
tradebal 1.49 1.22 0.6733 0.3267
bcreer 1.09 1.04 0.9171 0.0829
loggdp 2.43 1.56 0.4115 0.5885
logfdi 2.36 1.54 0.4237 0.5763
logbrmon 2.39 1.55 0.4179 0.5821

Mean VIF  1.95
Tablo 7 : Coklu Dogrusallik Testi

Yukarida otokorelasyon ve coklu dogrusallik smanmis otokorelasyon ig¢in
Wooldrige testi ve c¢oklu dogrusallik icin ise Varyans Enflasyon Faktorii
incelenmistir. Dogrusal bir regresyon analizinin giivenilirliginin sinanmasi amaciyla

hata terimi varyasinin sabit mi yoksa degisir mi oldugu kontrol edilmistir. Hata
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terimi varsyansinin sabit olmasi (Homoskedasticity) tahminliyicilerin minimum
varyanshi ve giivenilir oldugu anlami tasidigi i¢in istenilen durumdur. Degisir
varyansa (Heteroskedasticity) sahip olmasi ise giivenilirliginin azalmasina, buna

bagli olarak da 'F' ve 't' testlerinin giivenilirliginin azalmasina neden olmaktadir.

Degisir varsansin olup olmadigini sinamak amaciyla Breush - Pagan Testi diger

adiyla Cook - Weisberg Testi uygulanmis, sonuglari asagida gosterilmistir.

H, : Sabit varyans vardir
Degiskenler: loggdp, logfdi, logbrmon, bcreer
chi2(4) = 83.38

Prob > chi2 = 0.0000

Tablo 8 : Degisen Varyans Testi (Breush - Pagan Testi

Yapilan heterokedastiklik testi sonucu H, hipotezi red edilmis, degisir varyansa
sahip oldugu gozlemlenmistir. Amprik g¢alismanin bundan sonraki asamasinda
otokorelasyon ve degisir varyanshiligin varligindan 6tiirii FGLS regresyon analizi

yapilmistir. Test sonuclar1 asagidaki gibidir.

Tahmin edilen kovaryanslar = |45 | Gozlem sayisi =135

Tahmin edilen otokorelasyonlar =10 Ulke sayisi =19

Tahmin edilen katsayilar =15 Zaman arahg (yil) =115
Wald chi2(4) =| 827.00
Prob > chi2 =| 0.0000
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tradebal | Coef. Std. Err. z P>z [95% Interval]
Conf.

loggdp -46532.03 | 1938641 -0.02 0.981 -3846198 | 3753134

fdi .0009371 .0001054 | 8.89 0.000 .0007304 | .0011437

logbrmon | 2.55e+07 1229874 20.69 0.000 2.30e+07 2.79e+07

bcreer -2.254628 | .2313879 | -9.74 0.000 -2.70814 -1.801116

_cons -2.94e+08 | 2.09e+07 | -14.06 0.000 -3.34e+08 | -2.53e+08

Tablo 9 : FGLS Tahmin Sonuglar1

Bu calismada 9 iilke i¢in yapilan FGLS analizi sonuglari, dogrudan yabanci
yatirnm ve para arzi degiskenlerinin dis ticaret dengesiyle pozitif yonlii; gayri safi
yurtici hasila ile reel efektif doviz kurunun ise negatif yonli iliskide oldugu
gozlemlenmistir. GDP hari¢ diger degiskenlerin bagimli degiskeni yiiksek oranda
etkiledigini sdyleyebiliriz. Fakat GDP olarak ifade ettigimiz gayri safi yurti¢i hasila
degiskeni dig ticaret dengesi i¢in anlamli degildir. Reel efektif doviz kuru iizerindeki
1 birimlik artis ise dig ticaret dengesini %?2,54 oraninda azaltmistir. Dogrudan
sermaye yatirimlari ve para arzinin, dis ticaret dengesi lizerindeki etkisi ise beklenti
dogrultusunda pozitif yonlii sonuclanmistir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimindaki etkinin digiikliigiine karsin para arzinda meydana gelen bir birimlik

yiikselme dis ticaret etkisi iizerinde %2,55 lik bir artis olarak kendini gostermistir.
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SONUC ve ONERILER

Dis ticaret dengesi, iilkelerdeki doviz kurlariyla yakindan iliskilidir. Degisen
doviz kurlart {ilkelerin birbirleriyle yaptiklari mal ve hizmet talebini belirlemekte
olup dis denge bakimindan da 6nem arz etmektedir. Giiniimiizde doviz piyasalarinda
arz ve talebi olusturan etmenler sadece mal ve hizmet ithalatindan veya ihracatindan
degil, sermaye akimlarindan da etkilenmektedir. Ulkeye giren kisa ve uzun vadeli
sermaye, lilkenin mal ve hizmet ihracati disinda doviz arzin1 da etkilemektedir. Ayn1

sekilde lilkeden ¢ikan sermaye de doviz talebini arttirict bir etkendir.

Marshall - Lerner Kosulu iilkelerin dis agik veya dis fazla verme noktasinda
birbirleriyle yaptiklar ticaretin etkili oldugunu savunan bir kosuldur. Ticarete konu
olan mallarin esnekliklerinin dis ticaret dengesinin olusumuyla iligkili oldugunu ileri
stirmiistiir. Literatiirde bununla ilgili birgok sayida ¢alisma yapilmis olup Marshall -

Lerner Kosulu diinya tlizerinde bir ¢ok iilke i¢in test edilmistir.

Tiirkiye'de 1980 sonrasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile ilgili konu
Oonemini yitirmis olsa da giliniimiizde hala kosulun gecerliligi ile ilgili ¢aligmalar

yapilmaktadir.

Calisma doviz kurlar1 ve simiflandirilmasiyla baslayarak, iilkelerin uyguladiklari
dis ticaret dengesinin olusumda etkili oldugu bilenen d6viz kuru sistemleri ile devam
etmektedir. Ardindan, yine ilk boliim igerisinde doviz kurlarinin belirlenmesinde rol
oynayan teorik yaklasimlar agiklanmis. Bu noktada da serbestlesen sermaye akimlari
ile 6nemini yitirmis olan geleneksel yaklasimlardan cok, onem kazanan varlik

dengesi yaklasimlari incelenmistir.
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Sonraki boliimde 6demeler dengesi ve 6demeler dengesini etkileyen durumlara
yer verilmis, dis dengeye iliskin farkli yaklasimlarin teorik alt yapilaria
deginilmistir. Marshall - Lerner Kosulu ve J Egrisi bu boliimde agiklanmig, mal
gruplarina gore arz ve talep esneklikleri incelenmistir. Ikinci boliimiin son kisminda
ise Tiirkiye ekonomisinin sermaye akimlarinin serbestlesmesinden giiniimiize kadar

olan durumu incelenmistir.

Bu calismin son béliimiinde, ekonometrik analiz kism1 2001-2015 donemindeki
yillik veriler kullanilarak, ekonomik anlamda birbirine yakin oldugu diisiiniilen 9
tilke i¢in analiz yapilmistir. Bu birbirine benzer oldugu diisiiniilen ekonomilerdeki
tilkelerin dis ticaret dengesini etkiledigi beklenen degiskenleri, modele dahil edilerek
ekonometrik analiz yapilmistir. Cikan test sonuglart ekonometrik anlamda var olan
iligkiyi ortaya koymustur. Tiirkiye'de yapilan bu c¢alismanin Tirk Lirasi'nin
Amerikan Dolar1 karsisinda 2008'den bu yana araliksiz deger kaybedisinden
dogdugu ifade edilebilir (Tablo 5). Dis ticaret dengesindeki agigin bir tiirlii
kapanamasi, benzer ekonomilerdeki iilkeleri Dbirlikte incelenme ihtiyacin
dogurmustur. Bu dis ticaret agiginin Marshall-Lerner Kosulu'nun varsaydigi gibi
doviz kuru ile dogrudan iligkili mi, yoksa farkli degiskenlerin bu agik lizerinde etkisi

var mi1 analiz edilmek istenmistir.

Calismanin konusu itibariyle Marshall-Lerner Kosulunun savundugu; doviz
kurlarinda meydana gelen yiikselmenin dig ticaret dengesi lizerinde pozitif etki
yaptig1 beklentisidir. Yani reel efektif doviz kurlarinda meydana gelen 1 birimlik
artisin dis ticaret dengesinde de olumlu etki olarak kendini gostermesidir. Bagka bir
ifadeyle dolarin degerindeki yiikselme ithalatin pahalilasmasina, ihracatin ise
ucuzlamasima neden olacagindan dis ticaret agiZinin kapanmasi beklenir.Yapilan
ampirik calismada, reel efektif doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasinda negatif
yonlii bir iligki gézlemlenmistir. Bunun anlami, déviz kurunda meydana gelen

yiikselme dis ticaret a¢iginin daha fazla agilmasina neden olmusturdur.

Tiirkiye i¢in Marshall - Lerner Kosulu'nun incelendigi 1950 - 2007 dénemlerini
kapsayan Aksu’'nun calismasinda (Aksu, 2007), kosulun Tiirkiye icin gecerli

oldugunu, yapilan devaliiasyonlarin dis ticaret dengesini 1iyilestirici etkilerde
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bulundugunu ortaya koymustur. Bu tez ¢alismasinda ise bunun tersi sonug¢ ¢ikmaistir.
Nedeni, ¢alismada sadece Tiirkiye'nin olmamasi, farkli 8 {ilkenin daha modele dahil
edilmesinden kaynaklanabilecegi gibi bu Tiirkiye disindaki 8 iilkenin ilgili yillarda
dis ticaret dengesini etkileyecek dis ticaret politikalar1 da olabilir. Ayrica Tiirkiye
icin yapilan caligma, 1950 yilindan baslayarak Tirkiye i¢in 6nemli sayilan doviz
kuru sistemindeki degisikligi de igine alan yillarda yapilmasi(1980) ve 2007'e kadar
olan verilerin incelenmesi olabilir. S6z konusu farkliligin bu nedenlere dolay1 oldugu
diistintilmektedir. 2009 yilinda yapilan ¢alisma ise Euro Bdlgesi'nde bulunan iilkeler
tizerinde yapilmis olup reel doviz kurundaki degisimin dis ticarete dengesine etkisi
incelenmistir. Burada Marshall - Lerner Kosulu'nun gecerli olmadigi sonucuna
ulagilmistir (Langwasser, 2009). Avrupa kitasinda bulunan parasal birlikte olan
ilkelerin bulundugu calismadaki sonug ile bu tez calismasinda incelenen {ilkeler
tizerinde yapilan sonuglarin benzer sonuglar ortaya koydugunu sdylemek yanlis

olmayacaktir.

Calismada dis ticaret dengesini lizerinde etkisi oldugu varsayilan bir diger
degisken olarak gayri safi yurt ici hasila modele dahil edilmistir. Ekonometrik analiz
sonucunda gayri safi yurti¢i hasilanin negatif katsayiya sahip oldugu goézlemlenmis

fakat anlamlilik noktasinda agiklayici olamamustir.

Bir iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlar ile artan para arzi dis ticaret
dengesi tizeine etkisi yapilan ¢aligmalarda incelenmistir. Bir iilkeye farkl bir ilkeden
yatirim yapilmasi ilgili lilke i¢in pozitif etki yaratir. Dogrudan yabanci yatirimlar,
portféy yatirimlarinin aksine iilkeyi terketme noktasinda farklilastigindan tilke i¢inde
yapilan {iretimin dis ticaret dengesine olumlu katki yapmasi beklenmektedir. Ote
yandan lilkeye giren yabanci yatirimlarin iilkede reel iiretime katki saglayacagi ve
thracat arttirict etki yaratacagi diistiniilebilir. Bu calismada incelenen bu etki,

beklentiyi karsilayarak pozitif yonlii ¢ikmustir.

Benzer sekilde para arzinin artmasinin da dis ticaret dengesini pozitif
etkilemede rol oynadigi ifade edilebilir. Ulke igerisinde artan para arzi miktari,
tilkedeki tahvillerin fiyatlarini yiikselterek faiz oranlarmmin asagi dogru bir seyir

izlemesine neden olur. Bu yatirimlar arttirarak reel ekonomilerde liretim ve buna

67



ihracat artisin1 destekleyebilir. Yapilan ekonometrik analiz sonucunda ortaya ¢ikan

pozitif iliski de bu sonucu destekler niteliktedir.

Sonug olarak yapilan bu ¢alismada, {ilkelerin sadece alim-satim dengesini ifade
etmekle kalmamaktadir. Ayrica, glinlimiizde iilkelerin yurtdisina sattig1 ve disaridan
aldig1 mal miktarini ortaya koyucu kiyas araci islevi gormektedir. Dig ticaret dengesi
kavraminin 1ilgili iilkeler c¢ercevesinde hangi ekonomik durumlarda, ne yonli
etkilendigi ortaya koyulmak istenen bu ¢alismada, Marshall - Lerner Kosulu'nun s6z
konusu olmadig1 sonucu elde edilmistir. Kur artiglarinin dis ticaret dengesini olumlu
etkilemedigi goriilmiistiir. Bunun sebebi olarak, ilgili iilkelerin iirettikleri mallarin
esnekliklerinin, fiyat artislarindan etkilenmeyecek miktarda oldugunu sdylenebilir.
Dis ticaret dengesini pozitif yonli etkiledigi gézlemlenen para arzi ve dogrudan
sermaye yatimlarinin ¢alismada adi gecen iilkelerde artmasi ise dis ticaret agiginin
kapanmasinda olumlu etki yapacagi analiz sonuglarinda goriilmiistiir. Bu tilkeler igin
esneklikleri yiiksek olan tirtinlerin tiretimi tesvik edilebilir, uygun sanayi politikalar

uygulanabilir. Boylece kalic1 diizelmelerde etkin rol oynayacagi ifade edilebilir.

Gilinlimiizde her ne kadar sermaye akimlarmmin serbestlesmesi 6zellikle
gelismekte olan iilkelerin dig denge sorununun ¢oziimiinde kolaylagtirici bir iglem
gorse de niteligi itibariyle bu akimlarin hizla tersine donebilmesi ekonmik ve
finanasal krizleri tetiklemede ki rolii diisiintildiiglinde iilkelerin cari islemler dengesi
yoluyla dis dengelerini saglamalarinin gerek krizlerden korunmada gerekse siirekli
bir ekonomik biiylimenin saglanmasinda daha 6nemli oldugu diisiiniilecektir. Bu
baglamda benzer 6zellikler gosteren Tiirkiye'nin de gergekei bir doviz kuru politikast
ve rekabet giicli yiiksek {iirlinlerin tesvigine dayali sanayilesme politikasiyla uygun

vadede stirekli bir ekonomik biiylime saglayabilecegi diisiiniilmektedir.
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